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MERCADOS ACCIONARIOS

Los dias 30 y 31 de enero, se encuentra programada una reunién cumbre entre EU y China con el objeto de alcanzar
acuerdos tras la guerra comercial en la que ambos paises se han involucrado. Como se recordara, en la pasada cumbre del
G20 celebrada en Argentina el 3 de diciembre del 2018, los mandatarios de ambos paises decidieron implementar un
periodo de tregua de 90 dias, para evaluar de manera conjunta el futuro de su relacion comercial. A pesar de la
incertidumbre que ésto pudiera generar y la cercania de la reunién, los mercados accionarios han reaccionado
favorablemente, registrando en su mayoria, avance en sus cotizaciones. Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) ha publicado ya la actualizacién de su documento de Perspectivas de la Economia Mundial, en donde hace hincapie
en que la expansidon mundial se ha debilitado. El FMI estima que en 2018 el crecimiento mundial fue de 3,7%, conforme a
lo pronosticado en la edicién de octubre de 2018 de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), a pesar del
desempeiio mas flojo de algunas economias, particularmente en Europa y Asia. Se proyecta que la economia mundial
crezca 3,5% en 2019 y 3,6% en 2020, es decir, 0.2 y 0.1 puntos porcentuales menos que lo proyectado en octubre pasado.
Por supuesto, la expectativa de menor crecimiento global impacta desfavorablemente en el desempefio de los mercados
accionarios. Para México, el FMI pronostica un menor crecimiento en 2019; en octubre, el organismo estimaba un
crecimiento de 2.5, ahora estima que el crecimiento sera de 2.1. El abasto de gasolina en nuestro pais, casi ha vuelto a la
normalidad y solo en algunas entidades del centro de la republica, persiste el desabasto. Como mencionamos en nuestro
boletin anterior, es temprano para medir el impacto real que éste suceso llegard a tener en la economia. Sin embargo,
Banorte- Ixe estima que hasta el momento ha sido de 0.12 puntos porcentuales del PIB, por lo que todavia no
contemplaba modificar su estimado de crecimiento econémico en 2019, el cual se ubica en 1.8% anual,por debajo de lo
que estima el FMI. Por otro lado, la temporada de reportes ha comenzado en EU, en donde al parecer las empresas
comienzan a dar muestra de un posible agotamiento en la generacion de utilidades, reduciendo sus estimados para el
ejercicio 2019. Aqui es en donde sera de vital importancia la selectividad y el andlisis para una adecuada toma de
decisiones de inversion. S&P/BMV IPC 43,397.98 -158.13 (0.36%)

S&P/BMV IPC * 43,518.80 -249.28 (-0.57%)
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Desempefio de los Principales Crudos de Referencia
ultimos 12 meses

Graph 1 - 1: Crude oil price movement
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Desempefio del Oro en los ultimos 12 meses.
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Desempefio del Indice del Délar vs Peso Mexicano
ultimos 12 meses
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PETROLEO y Bienes Basicos

China di6 a conocer el crecimiento de su economia en 2018. El PIB
crecié en 6.6%, por arriba del estimado del gobierno chino de
6.5%, pero se ubicé como el crecimiento mas bajo en los ultimos
28 afios. Los analistas mencionan que el lento crecimiento, fue el
producto de la guerra comercial con EU, la menor demanda interna
y las medidas tomadas por el gobierno para reducir su nivel de
endeudamiento, lo que frena la contrataciéon de deuda y la
inversidn en infraestructura. Luego de la noticia, los principales
crudos de referencia registraron ajuste en sus cotizaciones, ante la
expectativa de una menor demanda de energéticos de parte de la
segunda economia mas grande del mundo. Ademas, el ajuste al
crecimiento estimado de la economia global publicado por el FMI,
brinda mas elementos para suponer que el petréleo no cuenta con
suficientes fundamentales que favorezcan su desempefio y que sus
altibajos seguiran obedeciendo a factores geopoliticos y climaticos.

En opinidon del FMI, los principales factores de riesgo para el
desempeiio de la economia mundial son la debilidad econémica de
China y la salida del Reino Unido de la Unién Europea sin un
acuerdo. A pesar de que pareceria que los riesgos geopoliticos
persisten, los inversionistas globales no terminan de utilizar el oro y
los metales preciosos como activo de resguardo. En las ultimas
semanas, el oro fluctia entre los $1,275 -$1,285 y tal parece que
por el momento, los inversionistas globales estdn optando por el
mercado de deuda y el yen japonés como cobertura frente a la
incertidumbre y volatilidad.

Tipo de CAMBIO

La posibilidad de que EU y China no retomen en los préximos
dias las conversaciones para lograr un acuerdo que ponga fin o
estabilice su guerra comercial, parece volver a afectar la
cotizacion del délar frente a la canasta de monedas mas
representativas. La debilidad del délar de nueva cuenta
favorecié la cotizacién de algunas monedas emergentes, en
particular el real brasilefio, la lira turca y el rand sudafricano. Los
especialistas han mencionado que el menor dinamismo
esperado en la economia norteamericana, un cambio en la
estrategia de tasas aplicado por la Reserva Federal de Estados
Unidos y el retiro de estimulos monetarios de otros bancos
centrales, sobre todo, de los pertenecientes a naciones
desarrolladas, serdn las principales causas del menor atractivo
del ddlar. El peso se ha beneficiado mas por la debilidad del
ddélar que por las expectativas favorables de la economia
mexicana, acercandose en los Ultimos dias a los $19.00. Los
analistas especializados estiman que el peso podria fluctuar, en
el corto plazo entre los $19.00-$19.30.

Fuentes: Investing, OPEP,,bullionvault.com
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Mercado de DEUDA Indicadores de Banxico
La posibilidad de menores alzas en la tasa Fed, el mejor Indicadores
desempefio del tipo de cambio y la expectativa de inflacién Tasa TiE Cetes
~ . . . . objetivo 28 28
para este afio han contribuido a que los analistas estimen
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incertidumbre respecto del rumbo de la economia en manos de
la nueva administracion de AMLO, tan es asi que segun los
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* Meeting associated with a Summary of Economic Projections.

https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/victor-
piz/mexico-la-estrella-de-al-en-2019

*Junta de la FED relacionada con Proyecciones Econémicas y Conferencia de Prensa

El Concepto de la Semana:

r . ‘ ,
México, ¢la ‘estrella’ de AL en 2019? LA CURVA DE RENDIMIENTOS
450 Acualaacitn Zy0y200-54 6 W in Ge La curva de rendimiento es una representaciéon grdfica que
muestra la relacién entre rendimiento y la madurez de titulos
publicos (bonos). La curva que se forma por la relacion
rendimiento-plazo puede tomar distintos comportamientos:

Al'margen de la polémica sobre la situacion en Venezuela, el
gobierno del presidente Andrés Manuel Lopez Obrador, al
abstenerse de firmar la declaracion del Grupo de Lima respecto

ala “ilegitimidad” de la presidencia de Nicolds Maduro, Curva ascendente: Sigue la légica de "a mayor plazo de

inversion mayor rendimiento” debido a la mayor
incertidumbre que genera invertir a plazos mds largos. A su
vez, se puede interpretar como una perspectiva de
aceleracion en la actividad econdémica futura.

decidi6 tomar distancia de 13 paises del hemisferio con los que
Meéxico habia estado alineado hasta 2018.

Es en ese contexto que la reunion anual 2019 del Foro
Econdmico Mundial, entre ayer y el viernes préximo en Davos,

cuenta con la presencia de los presidentes de Brasil, Jair

Bolsonaro, y de Colombia, Ivan Duque, dos cabezas visibles en Curva Descendente: Los rendimientos futuros son mas bajos

. Victor Piz Grupo de Lima. que los a'cw'tuales, y s‘e puede pronosticar una desaceleraciéon
Dinero, Fondos y Valores en la actividad econémica futura.
oPiz W
Lf Bonos por encima de la curva son una buena oportunidad de

inversion porque, a igual plazo, ofrecen un mayor
rendimiento. Lo contrario ocurre con los bonos que se

Consulta la nota completa en el Apartado de Andlisis, Seccion Notas y Articulos encuentran debajo de la curva.
de interés de nuestra pagina web: www.fimse.com. o directo en la fuente. Fuentes: Banxico,FED, Teoria y Politica Monetaria.
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FMI.- Actualizacion de Perspectivas de la Economia
Mundial 2019

* Los prondsticos de crecimiento mundial correspondientes a 2019 y 2020 ya se revisaron a la baja en el ultimo
informe WEO, en parte a raiz de los efectos negativos de los aumentos de aranceles introducidos en Estados
Unidos y China previamente en el aio. La revisidn adicional a la baja desde octubre refleja las consecuencias de
una moderacién del impetu en el segundo semestre de 2018 —como por ejemplo en Alemania, tras la adopcién
de nuevas normas sobre emisiones para vehiculos de combustidn, y en lItalia, donde las preocupaciones en torno
a los riesgos soberanos y financieros han constituido un lastre para la demanda interna—, pero también obedece
a un debilitamiento de la actitud de los mercados financieros y a una contraccién en Turquia que ahora se
proyecta que serd mas profunda de lo previsto.

* La principal prioridad comun en materia de politicas es que los paises cooperen y resuelvan pronto sus
desavenencias comerciales y la resultante incertidumbre en torno a las politicas, en lugar de elevar mas las
barreras perniciosas y desestabilizar una economia mundial que ya esta desacelerdndose. En todas las economias
es fundamental adoptar medidas para estimular el crecimiento del producto potencial, lograr una mayor inclusién
y reforzar los defensas fiscales y financieras, en un entorno caracterizado por una pesada carga de la deuda y
condiciones financieras mas restrictivas.

Ultimas proyecciones de Perspectivas
de la economia mundial

La expansion mundial se esta debilitando.
(variacion porcentual)

Estimaciones Proyecciones

2018 2019 2020

Producto mundial 3,7 3,5 3.6
Economias avanzadas 2,3 2,0 1.7
Estados Unidos 29 25 1.8
Zona del euro 1,8 1,6 1,7
Alemania 1.5 1.3 1.6
Francia 1.5 1.5 1.6
Italia 1,0 06 09
Espafia 25 22 1.9
Japon 0.9 1.1 0.5
Reino Unido 1.4 1.5 1.6
Canada 21 1,9 1,9
Otras economias avanzadas 2.8 2.5 25
Economias emergentes y en desarrcllo 4.6 4.5 49
Comunidad de Estados Independientes 2.4 22 23
Rusia 1.7 1.6 1.7
Excluido Rusia 3.9 37 37
Economias emergentes y en desarrolio de Asia 6.5 6,3 6.4
China 6.6 6,2 6.2
India 7.3 7.5 7.7
ASEAN-5 52 5.1 52
Economias emergentes y en desarrolio de Europa 3.8 0,7 2.4
América Latina y el Caribe 1.1 2.0 2.5
Brasil 1.3 25 23
México 2,1 2.1 22
Oriente Medio, Norte de Africa, Alganistan y Pakistan 2.4 2.4 3.0
Arabia Saudita 23 1.8 21
Africa subsahariana 29 35 36
Nigeria 1.9 2.0 22
Sudafrica 0.8 1.4 1.7
Paises en desarrollo de bajo ingreso 4.6 51 8.1

Fuente: FMI, Actualizacidn de Perspectivas de la economia mundial, enero de 2019
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Encuesta Citibanamex

» (Citibanamex, reporta que los participantes contintan divididos sobre lo que esperan del proximo movimiento
de Banxico. Unicamente el 56% de los participantes que explicitamente mencionaron la direccién del préximo
movimiento de Banxico creen que serd un recorte en la tasa de fondeo, un cambio en las expectativas de alza
de 25pb de su encuesta anterior

* El tipo de cambio al cierre del 2019 se ubica en $20.33 y fue revisado a la baja respecto del $20.50 estimado
en su encuesta anterior. Posiblemente sea la debilidad del délar mas que los fundamentales de la economia,
lo que influya en el movimiento estimado.

* Finalmente, el estimado de inflacidon hacia el cierre del 2019, se ubica en 3.96, sin cambio respecto de la
encuesta anterior.

Expectativas Variables Financieras y PIB

Taza o8 Tasa de Nivel dal Tipo  Mived del Tips
- Proxime Magnitud y Foneo Fondso de Cambig de Cambio
Paricpantss movimisnto e Bamcario 2019 Bancaria 2020 2018 090 PIE 2013 B 2019 PE 2020
Cisrs Ciarms e Ciams

ACnues sap-18 .25 2.0 T 20,60 080 21 1.8 i
BAML - - 8.25 E50 20.50 20.90 20 1.0 20
Banore - - B.25 - 21.30 - 21 1.8
Barckys - - 8.25 £8.23 20 2200 21 1.8 20
IEE'-'.l’u Bancomes nov-19 .25 800 7.00 12.00 18.80 22 2.0 ¥
BhE-Fartas mar-20 .25 B.25 T.75 19.60 15000 23 2.0 1.6
BX= = = 8.25 T.I5 1280 = 22 1.8
I|:-'|i:l.'1'l.'1"'l-".ﬂ mar-20 .25 B.25 725 2040 .00 F| 1.7 20
Finamex = 8.25 8235 12,80 19.50 21 1.6 16
Gupo Bursamenca - - 823 8.23 2097 19030 21 .3 0.8
HSBC feb-20 -0.50 B.25 6.50 21.00 1543 23 2.0 23

MR - - 823 - 19.680 - 21 21 -
113 BEA mar-19 025 8350 2.00 20.00 19080 20 1.7 1.7
JP Morgan may-19 0.25 8.50 T.50 20.75 - 20 1.7 1.7
MONEX - - B25 B2 19.50 19.50 21 1.7 ¥
Mubwa jn-18 025 8.50 B.25 20,00 20000 20 1.8 20
P Asset Management mar-19 0.25 830 a.00 2025 = 21 1.5 i
Prognoss mar-20 .25 B.25 7.50 20.00 20000 1 .5 1.5
Santander mar-19 025 8.30 250 21.00 21.40 21 1.8 i
SootEbani mar-19 025 8.30 7.50 21.36 g 20 1.6 23
Thome & Associzes may-19 025 8.30 2o 20.50 20.50 21 1.8 =

B85 sep-19 .23 7.73 6.73 20.50 .20 21 2.0 18
Valmex mar-20 .25 B25 T 19.85 010 22 1.8 1.7
Vecior ago-18 .25 8.00 T.00 20.20 18.10 22 2.0 22
Promedio ago-18 -.02 BT T.65 203 i e 21 1.8 18
M=diana ago-19 4.25 8.25 T.TE 2033 20.00 21 1.8 20
Desy. Est. 0.28 019 0.60 0.58 0.56 .08 023 0.36
Antetor Promedo jan-18 0.05 835 7.78 20.63 TS 1 1.8 20

Fuente: Citibanamex https://www.banamex.com/sitios/analisis-financiero/notas/economia/46422.html
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Declaraciones y Certificacidon de Analisis

Yo, Beatriz Lépez Mejia, certifico que los puntos de vista que se expresen en este documento son reflejo de mi opinién 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 Inversion de FIMSE, los analistas bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulen su
participacién en el mercado, con el fin de prevenir la utilizacién de informacion privilegiada.

La remuneracidon 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 recibird pago directo o compensacion 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 informaciéon o empresa
mencionada en este reporte. En los Ultimos 12 meses, FIMSE no ha recibido compensacién por este concepto.

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

Al cierre del Gltimo trimestre, ningln 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 emisidén subyacente de los valores o
instrumentos de inversién mencionados en éste reporte.

El propésito de esta publicacion 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 inversién 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 Inflacién.
Venta:

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

“Rendimientos pasados no garantizan Rendimientos Futuros”
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