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MERCADOS ACCIONARIOS

Los principales mercados accionarios, registraron en mayo un desfavorable desempefio. El incremento en las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China y ahora la amenaza de aranceles del 5% vy hasta el 25% a México vuelve a
encender los focos rojos de una recesién global. Chetan Ahya, especialista de Morgan Stanley menciona en una nota las
posibles consecuencias de la guerra comercial. Esto explica porque los inversionistas globales esten optando por activos
de menor riesgo y los ajustes en los mercados accionarios. Ahya dice que la primera consecuencia es el aumento de los
costos que afectara la rentabilidad, mientras que los consumidores podrian reducir la demanda si enfrentan precios mas
altos. En segundo lugar, el impacto de los aranceles se extendera a las cadenas de suministro nacionales y mundiales y, en
consecuencia, a los flujos comerciales mundiales. Por otro lado, a mediano plazo, las multinacionales incurrirdn en costos
adicionales a medida que desarrollen fuentes de suministro alternativas. En cuarto lugar, la confianza empresarial global
se verd afectada y las empresas reduciran sus inversiones, lo que pesara sobre la demanda global agregada. Finalmente,
las empresas con presencia global enfrentaran una presion adicional a la baja sobre el crecimiento y la rentabilidad de sus
operaciones internacionales. Como era de esperarse, el anuncié del Presidente Trump afectd el desempeiio de la Bolsa
Mexicana y el peso y por si fuera poco, la calificadora Moody’s ha mencionado que los ultimos indicadores de la economia
local, parecen dar cuenta del inicio de una “Recesién Técnica”, por lo que algunos analistas estiman que podria darse una
revision a la calificacion soberana en los proximos meses pero sin rebajar el grado de inversién. Cabe mencionar que la
imposicidn de los aranceles, violaria los acuerdos vigentes del TLCAN todavia vigente, por lo que el mercado se encontrard
atento al flujo de los acontecimientos. La Bolsa Mexicana suspendié el jueves pasado la cotizacién de los valores de la
Comisidn Federal de Electricidad (CFE) porque ésta incumplid la entrega de resultados financieros del primer trimestre de
2019. El viernes la CFE entrego la informacion y la Bolsa Mexicana levantd la suspension sin mayores consecuencias para

los tenedores de papel de la paraestatal.
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Desempefio en Mayo 2019 de los Crudos de Referencia

Graph 1 - 1: Crude oil price movement
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PETROLEO Y BIENES BASICOS

Ante la expectativa de que el crecimiento de la economia global
registre consecuencias por la guerra comercial que ha entablado
Estados Unidos, la demanda de bienes basicos comienza a ajustarse
a la baja. De ésta forma, el desempefio de los precios de los
principales crudos de referencia esta siendo afectado ahora por la
demanda y no por el lado de la oferta. La OPEP mantendra hasta
fines de junio el recorte a su produccién, pero el organismo ha
manifestado mds de una vez, que hard lo necesario para mantener
el equilibrio en el mercado petrolero. Por el momento y con base en
la udltima encuesta del WSJ, se espera que el crudo Brent, el
referente mundial del petréleo, continie promediando mas de S67
un barril en 2019. El West Texas Intermediate, el estandar de
petréleo de Estados Unidos, se espera que promedie casi $60 por
barril este afo.

Como hemos comentado en boletines anteriores, los inversionistas
han optado por otros activos de resguardo considerados “mads
liguidos”, como es el caso del délar que a pesar de la expectativa de
que la tasa objetivo de la FED permanezca sin cambio, resulta uno
de los activos mas seguros por excelencia. Lo anterior ha dado lugar
a que a pesar del momento de incertidumbre, el oro no ha
registrado importantes movimientos y la expectativa para los
préoximos 12 meses, es que permanezca estable alrededor de los
niveles de precio que ha registrado en los ultimos meses.

o Tipo de CAMBIO
. El anuncié de la posibilidad de aranceles a
Desempefio del Tipo de Cambio y Expectativas Encuesta Banxico 03 Junio,2019 México, complicé el desempefio del peso
USD/MXN - Délar estadounidense Peso mexicano * 19.7218 -0.0487 (-0.25%) frente al ddlar. DespL'Jes del anuncic'), el peso
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flacion General (dicdic) S uan1,2019 May 1,201 arancel hacia el ultimo trimestre del afo, los
Expctativa para 2020 20 aes e as0 T analistas especializados estiman que el peso
inflacién Subyacente {dic.-dic.) podria llegar a tocar en algin momento, hasta
Expectativa para 2019 3.54 3.58 3.56 3.60 . . ’
Expectativa para 2020 3.38 3.40 3.50 3.40 Rango diaric 197027 - 19.8388 los $24 pesos, aunque existen estimados mas
Crecimiento del PIB (4% anual) 52 semanas  18.4013 - 20.965 pesimistas. De ahi que en la encuesta Banxico
Expectativa para 2019 1.52 1.32 1.50 1.35 . . . . .
Expectativa para 2020 172 172 177 171 publicada el 3 de junio, los analistas estimen
ipo de Cambio Pesos/Délar (cierre del afio) que el peso cierre 2019 en $1992, Cifra que
Expectativa para 2019 19.90 19.92 19.80 19.83
Expectativa para 2020 032 2041 2000 2023 supera el nivel estimado en la encuesta
S etoe poraaois T YT toe seo inmediata anterior.
Expectativa para 2020 7.30 7.32 7.25 7.49
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Mercado de DEUDA.

Lo mas relevante en el mercado de deuda estuvo
de la mano de la publicacién del informe
trimestral de Banxico. En él, el Banco Central da
cuenta de su creciente preocupacién respecto de
la situacién internacional y las recientes alzas en la
inflacion doméstica. También, el gobernador de
Banxico, manifestd su preocupacion respecto del
tema de los aranceles, mencionando que la
autoridad monetaria estaria preparada para
cualquier contingencia. El complicado entorno
actual parece fortalecer la idea de que no existira
por el momento, movimiento a la baja en la tasa
objetivo. Ante la expectativa de menor
crecimiento local y con el amplio diferencial de
tasa respecto de otras economias, seria hasta el
cierre del 2019 cuando Banxico podria evaluar si
ajusta su tasa. Como era de esperarse, el mercado
de deuda también resintié la noticia de los
aranceles, en donde los bonos M registraron un
incremento de hasta 10 puntos base. Los
especialistas estiman que la presidn en la tasa de
los bonos M podria continuar, ya que la
expectativa de baja en la tasa objetivo de Banxico,
se vuelve incierta.
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Indicadores de Banxico
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2019 FOMC Meetings

Reuniones de Politica Monetaria

B BANCC = MEXICO

January 2930 Calendario para los anuncios de las decisiones de politica
menetaria, las minutas de las decisicnes de politica monetaria, los
informes trimestrales y los reportes sobre el sistema financiero en

March 19.20" ylosrep
2019
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Articulo Semanal de Interés

https://Iwww.americaeconomia.com/analisis-

opinion/editoriales/el-matonaje-de-donald-trump

Editorial

El matonaje de Donald
Trump

Redaceién AméricaEconomia

“Un error garrafal -y un acto de matonaje- es lo que ha hecho
Donald Trump con México en su mas reciente edicto via
tweet.... Trump ha usado los aranceles para lograr un objetivo
politico: mostrar un triunfo en su guerra de la frontera, luego
de que no pudo obtener el financiamiento para su muralla en
la frontera con México. Y amenaza con subir los aranceles sin
darse cuenta, una vez mas, que lo que hace amenaza a

Estados Unidos. Y a todo el mundo...”

Consulta la nota completa en el Apartado de Analisis, Seccion Notas y
Articulos de interés de nuestra pagina web: www.fimse.com. o directo

en la fuente.

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

El Concepto de la Semana:

La Economia de México estd en recesion técnica: Moody’s Analytics.

Se entiende por recesién una caida significativa de la actividad
econémica que acontece en el conjunto de la economia y para un
numero suficiente de meses, y que se resulta visible en términos de
produccion, empleo, renta real, y otros indicadores. La recesién
comienza cuando la economia alcanza su mdximo y termina cuando
alcanza su minimo. Entre el minimo y el mdximo, la economia se
halla en expansién.

“La economia mexicana estd en recesion técnica pues tanto la
actividad econémica como la produccién industrial, el empleo y las
ventas al mayoreo ya reportan contracciones en al menos los dos
ultimos trimestres”, de acuerdo con Moody’s Analytics.

Alfredo Coutifio, director para América Latina de Moody's Analytics,
explic6 con base en la serie mensual desestacionalizada del
Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE), la economia se
contrajo 0.2 por ciento en el cuarto trimestre de 2018 y 0.1 por ciento
en el primer trimestre de 2019.

Fuentes: Banxico,FED, El Economista.es, El Financiero.com.
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BANCO DE MEXICO
Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: Mayo de 2019

Resumen

* Las expectativas de inflacion general para los cierres de 2019 y 2020 aumentaron en relacién a la encuesta de
abril, si bien la mediana de los prondsticos para el cierre de 2020 se mantuvo constante. Por su parte, las
expectativas de inflacién subyacente para los cierres de 2019 y 2020 permanecieron en niveles cercanos a los
del mes anterior, aunque la mediana de los prondsticos para el cierre de 2020 se revisé a la baja.

* Las expectativas de crecimiento del PIB real para 2019 disminuyeron en relacion a la encuesta precedente.
Para el cierre de 2020, los prondsticos sobre dicho indicador se mantuvieron en niveles similares a los del mes
previo, si bien la mediana correspondiente se revisé a la baja.

* Las expectativas sobre el nivel del tipo de cambio del peso frente al délar estadounidense para el cierre de
2019 permanecieron en niveles cercanos a los de abril, al tiempo que para 2020 las perspectivas sobre dicho
indicador se revisaron al alza.

Cuadro 1. Expectativas de los especialistas sobre los
principales indicadores de la economia

Media Mediana
Encuesta Encuesta
abril mayo abril mayo
Inflacion General (dic.-dic.)
Expectativa para 2019 3.66 3.75 3.70 3.75
Expectativa para 2020 3.60 3.65 3.60 3.60
Inflaciéon Subyacente (dic.-dic.)
Expectativa para 2019 3.54 3.58 3.56 3.60
Expectativa para 2020 3.38 3.40 3.50 3.40
Crecimiento del PIB (A% anual)
Expectativa para 2019 1.52 1.32 1.50 1.35
Expectativa para 2020 1.72 1.72 1.77 1.71
Tipo de Cambio Pesos/Ddlar (cierre del afio)
Expectativa para 2019 19.90 19.92 19.80 19.83
Expectativa para 2020 20.34 20.41 20.00 20.23
Tasa de fondeo interbancario (cierre del IV trimestre)
Expectativa para 2019 8.01 8.03 8.00 8.00
Expectativa para 2020 7.30 7.32 7.25 7.49

Factores que podrian obstaculizar el crecimiento de la actividad econémica en México

Los problemas de inseguridad publica; la incertidumbre politica interna; la impunidad; la incertidumbre sobre
la situacidn econdmica interna; la corrupcion; la plataforma de produccion petrolera; otros problemas de
falta de estado de derecho; la politica de gasto publico; la debilidad en el mercado interno; la ausencia de
cambio estructural en México; y la debilidad del mercado externo y la economia mundial.
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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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