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Mercados Accionarios:

Concluy6 2016 y con él, un afio de eventos inesperados como el resultado del
BREXIT y la eleccién de Donald Trump, pero la opinidn generalizada es que la
volatilidad y la incertidumbre no han terminado y seguirdn siendo un factor
de peso en el afio que inicia. La toma de posesion de Trump y los primeros
100 dias de su administracion seran basicos en el desempefio de los
mercados. Arrancaron las operaciones financieras en éste 2017 y con ellas la
ola de prondsticos y estimaciones con el objetivo de tratar de definir las lineas

de accidn en este nuevo ejercicio. Entre las estimaciones para nuestro pais, '

segln la encuesta Banamex entre analistas del sector privado resalta: un
crecimiento estimado del PIB de 1.7%, una tasa de interés de 7% al cierre del
2017, mayor inflacidn de 4.70% (aunque el rango de prondsticos va de 3.9 % a
5.86%) y un peso mas débil con un nivel promedio estimado del orden de
$21.5. La posibilidad de una politica fiscal “expansiva” que se traduce en una
mayor gasto en infraestructura en los EU ha terminado por beneficiar la
expectativa en el mercado accionario. Sin embargo la selectividad y la
adecuada distribucion de activos, en medio de la duda y la incertidumbre,
seran de vital importancia en el desempefio de las inversiones. Factores a
Considerar: el Informe del BCE y las ventas minoristas de E.U. y un posible
discurso del presidente electo Trump el miércoles. Niveles estimados Corto
Plazo: BMV:44,970 Dow:20,050

Bienes Basicos:

Petrdleo.-. El precio del petrdleo tuvo un importante ajuste desde mediados
de 2014 ante una sobreoferta en los mercados y una menor demanda. De
ahi que el acuerdo de la OPEP con paises miembros y no miembros para
reducir la produccidon en 1.2 millones de barriles diarios en noviembre
pasado resulte relevante. Su objetivo: acelerar el rebalanceo del mercado
petrolero y disminuir los inventarios en la primera mitad de 2017. El mayor
riesgo esta en la posibilidad de que los miembros de la OPEP no se
comprometan al recorte en el bombeo o que haya una mayor produccién de
las empresas del shale en EU. Mientras se evaltian las medidas y se observan
los resultados, los especialistas consultados por The Wall Street Journal
estiman que el precio para el WTI pudiera ubicarse en US$55.58 y para el
Brent en US$58, para diciembre del 2017.

Otros Bienes Basicos.-El importante ajuste del precio del oro después del
resultado electoral en EU y la posibilidad de que se incremente la inflacion
en EU, como resultado de la implementacién de una politica fiscal
expansionista, mejoran la expectativa para los metales preciosos en 2017.
En el afio que comienza su desempefio se vera afectado negativamente ante
los nuevos aumentos estimados en la tasa de interés de referencia en EU y
positivamente si cumple su papel de proteccién como activo de resguardo
ante la expectativa de mayor inflacién. Algunos estimados lo ubican en
USS$1300, que a los niveles actuales de USS$1183, equivaldria a un
rendimiento estimado de casi 10%. Sin embargo, habra que ver que tanto
gasto e inflacidon se genera en EU, lo que seguramente implicara una elevada
volatilidad en su cotizacion.
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Deuda: Como era de esperarse, el consenso del mercado estima un mayor Indicadores del Mercado de Deuda y Cambios

Tasas de interés Por ciento

ascenso en la inflacion. Los incrementos en los precios de los energéticos
. .« . . .7 , Interbal i = onhemamentales
(gasolina, gas, electricidad) y la depreciacién del peso frente al délar, e
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producto de la incertidumbre acerca del desarrollo de la nueva Tibicho GOOTE 575 .

. . . . L. ; Fondeobancario  09/01/20177s) 575  Cefes a28 dias 587
administracion en los EU y sus acciones hacia nuestro pais, impactardn en los TiEassemanss 0012017 Gty  Celesa®diss 632
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el mes de enero, podria superar el 1.6% y ubicarse como la mayor inflacion e woTnE e 08 EE A S i

registrada para ese mes en los Ultimos 17 afios. Este incremento sustancial
llevaria la inflacion anual por arriba del 4.6% por lo que no se descartan Tips de Cambio PesolDdlar Tipos de cambio

respecto a ofras divisas *

nuevos movimientos en la tasa de referencia de Banxico para tratar de T
contenerla. Mientras persista el nerviosismo y sus efectos en el tipo de | “ii

pagaderas en la Repiiblica Mexicana '
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cambio, la curva mexicana de rendimientos seguird siendo afectada Fecha FIX Euro —
principalmente en su parte corta, por lo que parte de la estrategia durante "27C 2020 Minbmedn S 01628
los primeros tres meses del 2017 privilegia la liquidez y la proteccién contra D 51208
la inflacién. Fecha Nivel
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Tipo de Cambio: El Banco de México vendi6 ddlares para respaldar al peso

el jueves pasado, su primera intervencién en el mercado en casi un afio,
luego que el peso tocara nuevos minimos por los temores de que las
medidas proteccionistas del gobierno entrante de EE.UU. golpeen al

Fuente: Banco de México

Subastas de Banxico y Tipo de Cambio

comercio y la inversion en el pais .La principal preocupacién del mercado se LI il
deriva de las fuertes criticas que el presidente electo de los Estados Unidos ~ ° 00
ha hecho sobre la relacién comercial que su pais tiene con México, en ° 180
especial con el sector automotriz. Esta industria se ha convertido en los ‘ e

w

ultimos afios en el sello representativo de la economia mexicana. Tan sdlo,
de acuerdo con los Ultimos datos de la Asociacion Mexicana de la Industria
Automotriz  (AMIA), en 2016 se fabricaron tres millones 465 mil 615 | st

»
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vehiculos ligeros, su mayor nivel de produccion en la historia. Al parecer, la rEar. S P
intervencién no ha sido suficiente y la aversién al riesgo seguird afectandola ... .
cotizacidn del peso frente al ddlar. .
Equipo FIMSE
Margarita Ortiz Escobar
Por Considerar: argarita Ortiz Escaba
margarita.ortiz@fimse.com
“ Donald Trump pronto hard el juramento que le convertird en el presidente de Estados Unidos Gerente General
después de prometer menos regulacion, politicas comerciales mds duras y mds gasto publico en
cosas como las infraestructuras, por ejemplo, lo que podria estimular el crecimiento econémico. Sin Francisco Barrios Razo
embargo, todo esto junto con los anunciados recortes de impuestos podria aumentar la deuda feo.barriosr@fimse.com
publica. Al mismo tiempo, la presion populista similar a la que llevé a Trump al Gobierno también Promocidn

estd teniendo lugar en Inglaterra y algunos paises europeos, presionando a los gobiernos a mirar
mads hacia dentro y gastar en beneficio de las personas que se sienten excluidas como consecuencia

Qe la globalizacién”. Beatriz Lopez Mejia

beatriz.lopez[@fimse.com
- Analista en Jefe

——==_

Fuente: Wharton Universia .”Inflacion, tipos de interés y la “politica de la ira”. Puede consultar el resumen completo en
el Apartado de Andlisis, Seccion Notas y Articulos de interés de nuestra pdgina web www.fimse.com

www.fimse.com

BEATRIZ LOPEZ MEJIA
Analista en Jefe
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Resultado Encuesta Banamex entre Analistas del Sector Privado

Variables Econdmicas

Tasade Nivel del Tipo  Nivel del Tipo
.. Préximo Magnitud y Fondeo Tasa de F ondeo de Cambio de Cambio
Participantes movimiento  Direccion  Bancario 2017 ncaro 2018 2017 2018 PIB2016  PIB2017  FIB 2018
Cierre Cierre Cierre Cierre
Banorie-IXE £b-17 050 725 175 2350 - 20 11 27
Barclays jun-17 0.25 6.25 6.25 2150 22.00 21 23 31
BBVA Bancomer fb-17 0.25 6.75 6.00 20.30 19.20 18 15 21
BX+ jun-17 0.50 6.50 - 2220 - 21 16 -
Cibanamex £b-17 0.25 7.00 7.00 20.70 20.00 21 18 26
Finamex feb-17 0.50 725 8.00 2250 2350 21 15 25
Grupo Bursamétrica mar-17 0.25 6.75 175 2086 20.34 20 08 28
HSBC jun-17 0.50 6.75 6.75 2100 21.00 19 17 25
Invex £b-17 050 6.75 - 2100 - 21 17 -
lald BBA jun-17 025 625 575 1950 19.16 21 18 21
JP Morgan jun-17 0.25 6.25 - 2180 - 22 18 24
MONEX Eb-17 0.50 7.00 750 2200 20.00 21 18 25
Multva £b-17 050 725 - 2300 - 20 15 -
Nomura Eb-17 050 6.75 6.75 2100 21.00 22 17 20
Old Mutual feb-17 0.25 6.75 6.75 2150 2110 18 15 16
Pro Asset Management mar-17 0.25 6.75 - 2250 - 20 17 15
Prognosis Eb-17 0.50 6.75 7.00 2160 2200 21 18 18
Saniander Eb-17 050 6.75 125 2000 2050 22 17 22
Valmex fb-17 0.50 6.75 725 2112 2140 22 18 25
Vecior feb-17 0.50 8.00 850 2230 2239 20 06 05
Promedio mar-17 0.40 6.83 7.08 2149 2097 2.06 158 220
Mediana feb-17 0.50 6.75 7.00 21.50 21.00 2.10 1.70 2.40
Inflacién Inflacién
- Diciembre s u.I: ?racente Subyacente Subyacente Subyacente Promedio
Participantes 2016 Diciembre  Enero 2017 Enere 2017 2016 2016 2017 2017 anual
2016 2018-2022
Banorie-IXE 095 0.50 1M 0.30 345 349 470 424 4.00
Barclays 049 044 093 0.35 339 343 350 310 3.20
BBVA Bancomer 049 048 112 065 339 347 465 4320 345
BX+ 0.40 0.34 - - 330 333 450 430 -
Cibanamex 049 048 161 0.84 340 347 5.00 480 3.80
Fnamex 0.46 0.50 149 0.26 3.36 349 5.00 410 333
Grupo Bursamética 0.55 049 091 071 345 3.48 481 477 333
HSBC 074 052 0.76 040 365 3.51 5.00 450 3.60
Invex 0.35 048 112 042 345 347 470 360 -
fial BBA 0.50 - - - 340 - 3.50 - 3.00
JP Morgan 051 052 119 043 34 352 440 4.00 3.00
MONEX 050 035 0.85 - 340 3 480 490 3.90
Muliva 0.46 040 1.00 055 3.36 339 505 390 340
Nomura 055 048 095 0.55 345 347 480 397 3.50
Old Mutual 0.58 080 088 0352 348 3.60 450 388 342
Pro AssetManagement 052 048 126 042 342 348 458 364 365
Prognosis 033 049 122 049 343 348 450 3.90 4.00
Santender 045 047 1.10 0.54 335 346 480 4320 3.70
Walmex 053 049 111 045 343 348 503 381 343
Vechr 052 0.3 1.60 065 342 3.30 5.86 5.00 4.00
Promedio 0.52 046 112 0.50 342 3.46 471 415 3.53
Mediana 0.51 0.48 111 0.45 342 347 4.70 410 3.50

Dispersidn 0.07 0.07 025 015 0.07 0.07 042 049 0.30
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Declaraciones y Certificacion de Analisis I

Yo, Beatriz Lopez Mejia, certifico que los puntos de vista que se expresen en este documento son reflejo de mi opinioén personal sobre
los indicadores, empresas y toda la informacion vertida en éste reporte. Conforme a lo establecido en las Politicas y Lineamientos para
evitar conflicto de interés establecido en la Guia de Inversién de FIMSE, los analistas bursatiles tienen que observar ciertas reglas que
regulen su participacion en el mercado, con el fin de prevenir la utilizacion de informacién privilegiada.

La remuneracién de la Analista en Jefe se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes de FIMSE
Asesoria Patrimonial Independiente S de RL de CV (FIMSE) y esta se determina con base en la rentabilidad de FIMSE y del desempefio
individual del Analista en Jefe . La analista no ha recibido, no recibe, ni recibira pago directo o compensacién de alguna de las empresas
o de cualquiera de las fuentes mencionadas en este reporte y que puedan ser sujetas de andlisis en este documento.

Puede ser posible que FIMSE haya prestado, este prestando o brinde a futuro algin servicio a alguna fuente de informacion o empresa
mencionada en este reporte. En los Ultimos 12 meses, FIMSE no ha recibido compensacion por este concepto.

Ninguno de los miembros de FIMSE funge con algin cargo en alguna de las fuentes de informacién o empresas mencionadas en este
reporte

Al cierre del ultimo trimestre, ningun miembro de FIMSE mantiene inversiones directa o indirectamente en valores o instrumentos
financieros, que represente el 1% o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o el 1% de la emisién subyacente de
los valores o instrumentos de inversién mencionados en éste reporte.

El propédsito de esta publicacién y de sus servicios asociados es delinear el progreso de los mercados en los términos de la aplicacién
correcta de un sistema determinado. La informacién contenida en este reporte ha sido obtenida de fuentes consideradas como
fidedignas. La informacion, estimaciones y recomendaciones que llegaran a incluirse en este reporte se encuentran vigentes a la fecha
de su publicacion, pero pueden ser sujetas de modificaciones o cambios.

“Reporte integrado y presentado con fundamento en el Anexo 15, Articulo 47, de las DCGA a las entidades financieras y demas
personas que proporcionen servicios de inversion”

La guia de inversion definida por FIMSE considera:

En el Mercado de Renta Variable:

Compra:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos supera la expectativa del indice de Precios de la BMV.
Retencion:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea similar a la expectativa del indice de Precios de la BMV.
Venta:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea inferior a la expectativa del indice de Precios de la BMV.

En el Mercado de Deuda:

Compra:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos supera la expectativa de la Inflacién.
Retencion:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea similar a la expectativa de la Inflacion.
Venta:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea inferior a la expectativa de la Inflacién.

“Rendimientos pasados no garantizan Rendimientos Futuros”

a



