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Analisis Macroecondmico

Nuevo episodio de ajuste del peso derivado de
proximidad de la reunién de la Fed

Javier Amador / Ivan Martinez / Javier Morales / Alfredo Salgado / Carlos Serrano

Lo que paso esta semana...

La busqueda de activos refugio lleva al délar nuevamente a niveles por encima de 18.6ppd. Los
participantes en los mercados mostraron una actitud de cautela durante la Gltima jornada de la semana ante la
proximidad de la reunion de la FED y el referéndum en el Reino Unido (Brexit), lo que se reflejé en una mayor
demanda de activos refugio. En consecuencia el dolar se aprecio 0.75% frente a las principales divisas a nivel
global, mientras que el petréleo cayd 2.95% después de haber ligado cuatro dias al alza tras la reduccién de
inventarios en EE.UU. La incertidumbre sobre los eventos de las proximas también se observé en un alza de la
aversion global al riesgo. De hecho, el indice VIX se incrementd en casi 3.0% este viernes, para ubicarse en
17.3%, su mayor nivel desde marzo pasado. Ante este entorno el peso se deprecié 2.11% en la Ultima jornada
de la semana, la segunda mayor depreciacion entre las monedas emergentes, para cerrar en 18.6 pesos por
dolar, nivel ligeramente superior al de la semana anterior. En linea con este episodio de aversion al riesgo
practicamente todos los mercados accionarios tuvieron pérdidas al cierre de la semana: S&P500 (-0.92%), IPyC
(-1.06%) y DJIA(-0.67%).
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La intensificacién de la aversion al riesgo respondié a las preocupaciones sobre el crecimiento global tras los
nuevos datos negativos en China, la incertidumbre respecto al Brexit (con la publicacién de una encuesta en la
gue el voto por la salida de la Union Europea tiene ventaja), y las elecciones de EE.UU. Todos estos factores
impulsaron la demanda por activos refugio. En este contexto, los bonos percibidos como mas seguros
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continuaron revalorizandose. El rendimiento de la Nota del Tesoro a 10 afios se ubico en 1.64% (-6pb respecto
al viernes pasado), el valor minimo desde mayo de 2013. Por su parte, la tasa de interés del Mbono a 10 afios
acompafo este movimiento y disminuyo 5pb en la semana para ubicarse al cierre en 6.07%.

La proxima semana la atencién de los mercados se centrara en la reunion de politica monetaria de la FED. Aln
cuando la probabilidad de un movimiento al alza es baja, habra que seguir con atencién la revisién de
previsiones por parte de los miembros del FOMC. La posible publicacion de nuevas encuestas sobre el Brexit
también atraera la atencion de los mercados.

... Lo que viene en la siguiente semana

No se publicaran indicadores relevantes.

Calendario de indicadores

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Tasa de fondos federales (%) Jun 15-Jun 0.25 0.25 0.25

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. g/q = tasa de variaciéon quincenal, m/m =
tasa de variacion mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Mercados financieros

Qréfica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
(Indice 1ene2016=100) gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 5
Tipo de cambio y precio de la mezcla mexicana de Gréfica 6
petréleo Divisas frente al délar
(ppd y USD por barril) (Indice 10 junio 2015=100)
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* [ndices de divisas latinoamericanas y asiaticas de JP Morgan frente
al délar; promedios ponderados por comercio y liquidez.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

Fuente: BBVA Research, Bloomberg

Informacion anual y previsiones

2014 2015 2016

PIB México (Var % anual) 2.1 25 2.2
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.7 2.8
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 2.8
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 3.7
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.1
2.4 2.5 2.5

PIB Estados Unidos (Var % anual, ae)
Fuente: BBVA Research.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A.,
Instituciéon de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el
mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacion o incitacion para la suscripcién o compra de valores.
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