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LOS MERCADOS EN EL MES...

El mes de julio se caracterizé por una menor aversién al riesgo generalizada en los
distintos tipos de activos y mercados financieros de relevancia y es que aunque el
incremento de las tensiones comerciales siguié siendo un factor de preocupacién, la
fortaleza de los reportes corporativos del 2ndo trimestre dio un impulso importante a las
buenas expectativas de crecimiento para lo que resta de 2018. En el caso de los mercados
locales también el contexto mensual fue positivo, ante una mejoria en la perspectiva de
resolucién de la negociacién del TLC este afio y la percepcidn de riesgo limitado con los
avances sobre politicas econdémicas que ha anunciado el presidente electo, Loépez
Obrador y parte de su equipo mas cercano.

En los mercados de renta variable tuvimos un mes positivo para los indices accionarios
globales. E1 S&P 500 hild su 4to mes consecutivo de ganancias, el Euro Stoxx 600 corté un
bimestre de pérdidas y hubo un desempeftio favorable en mercados emergentes. El Indice
de Precios y Cotizaciones de la BMV observé un 4.3% de ganancias en el mes y cabe
resaltar que también en julio empezd a operar la nueva bolsa de valores BIVA. Como se
comentd anteriormente, los resultados corporativos, con algunas excepciones en el sector
tecnoldgico fueron positivos y tuvieron un impacto favorable en la cotizacidn de este tipo
de activos. En el momento de la elaboracién de este documento, con poco menos del 90%
de empresas que reportaron en EUA, el 87% superaron los estimados en utilidades, en
México solo 58% fue mejor que los prondsticos de los analistas. (Grafica 1)

En lo que respecta a las tasas de interés, presenciamos alzas a lo largo de toda la curva
de rendimientos en EUA, en particular el bono referencial a 10 afios subid 10pb, a 2.96%, la
reaccién obedecid a riesgos de mayor inflacién por la imposicién de aranceles y a una
mejor perspectiva econdémica, plasmada por Jerome Powell en su comparecencia
semestral en el Congreso, anticipando asi una continuacién en las alzas graduales de la
tasa de la FED. La curva local bajoé a principio de mes por menor aversion al riesgo pero
termind con alzas generalizadas ante el contexto monetario relativo con la FED, un dato
de mayor inflacién y la continuidad de las tensiones comerciales con Estados Unidos.
(Gréafica 2)

En lo que respecta a las divisas, después de apreciarse en junio contra divisas tanto
desarrolladas como emergentes, el dolar tuvo un comportamiento mucho mas estable en
julio, de hecho su desemperio en el mes fue negativo contra una canasta de divisas
(indice BDXY). El peso y otras monedas emergentes fueron favorecidas por dicho
comportamiento aunque fue la divisa mexicana la que mejor desemperio observo, esto
como consecuencia de la reactivacién de las negociaciones del TLC y que la constante
participacién de AMLO en medios no ha generado una mayor percepcién del riesgo. El
minimo alcanzo el 20.20 para cerrar alrededor de las 18.70 unidades. (Grafica 3)

Finalmente en cuanto a commodities, su comportamiento en general se ligd al
desemperio del USD. Los metales industriales, en especial el cobre, resintieron el riesgo de
un efecto negativo en la economia china, principal demandante de estos activos, por la
“guerra comercial”. El petrdleo tuvo un sesgo negativo en el mes ligado a las expectativas
de produccidén y nivel de inventarios.
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¢QUE ESPERAR EN AGOSTO?

Durante el mes corriente hasta el momento en el ambito de politica monetaria global,
ya contamos con la ultima decision de 4 bancos centrales, el Banco Central Europeo
mantuvo sin cambios su tasa de referencia y no modificd su programa de compra de
activos tras haber ampliado su aplicacion hasta finales de 2018, el Banco de Japon solo
modifico la estructura de su programa de estimulo, la Reserva Federal estadounidense
hizo pocos cambios en su comunicado, mantuvo una buena perspectiva en la economia
y sector laboral y finalmente el Banco de México dejo su tasa de referencia en 7.75%,
dejo abierta la posibilidad de mas incrementos en el afio aunque la perspectiva de un
balance negativo para el crecimiento seria un factor menos para ello {menor holgura),
aunque por otro lado los riesgos al alza para la inflacion se mantienen y la incertidumbre

global podria impactar negativamente el tipo de cambio.

Por economia de relevancia, en Estados Unidos se espera un mejor desempefio en
la economia para la 2nda mitad del afio: la confianza del consumidor esta en niveles
altos, mejor ingreso disponible como consecuencia de la reforma fiscal y un menor nivel
de deuda en las familias. La inflacion se ha mantenido presionada por el alza en el precio
de los energéticos, aungue se estima que estos factores sean temporales no se esperan
incrementos adicionales dado que no hay efecto en salarios al momento. El sector
laboral continua siendo solido y no se ha observado presion en los salarios. Con este
contexto, mantendremos atencion en el simposio anual en Jackson Hole que comienza
el jueves 23 de agosto vy la siguiente revision del PIB del 2ndo semestre el miércoles 29.

En temas politicos, en agosto deja de sesionar el Congreso y vuelve en septiembre.

En otras economias: Europa, para la zona del euro después sorpresas
macroeconomicas, como la estabilizacion de las encuestas al sector servicios, mejores
carteras de pedidos y cifras de actividad de paises vecinos como el Reino Unido
igualmente al alza, se ratifica una perspectiva de recuperacion gradual tras un primer

semestre mas flojo. La inflacion toco techo en mayo y deberia mantenerse en niveles
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comodos el resto del aflo. En el Reino Unido, el riesgo de que el Brexit tenga lugar sin
un acuerdo entre la UE y el UK se ha incrementado luego que la propuesta de acuerdo
de May no gustar a ninguna de las partes e inclusive llevd a la renuncia de David Davis,
lider de la negociacion y de Boris Johnson, el Secretario de Asuntos Exteriores. En el
caso de China, recientemente el banco central, PBoC, redujo en los requerimientos de
reserva de los bancos, con lo que el sistema bancario recibid una inyeccion significativa
de liquidez, lo que redujo las tasas de interes domeésticas y redujo el diferencial de tasas
con EUA. Como consecuencia, el Renminbi se ha depreciado 5% desde el 15 de junio,
todo esto ha sido consecuencia tanto de los efectos esperados como reales en la

economia del pais asiatico de la guerra comercial.

En ese sentido, para el comercio internacional que seguird siendo tema durante el
mes, hasta el momento se han anunciado ya nuevos aranceles de EUA a China por 16
mil millones de dolares, con una respuesta de la misma proporcion del gobierno chino
para importaciones americanas. La escalada en las tensiones entre ambos paises
continuaria en agosto. Ademas sigue en el aire la resolucion del poder judicial
estadounidense sobre el sector automotriz y su estado de riesgo nacional, con o que

pudiera ser objeto también de nuevos impuestos.

Para México, pero todavia en el ambito comercial, se incrementd la expectativa de
una posible solucion al TLCAN en agosto, por el momento los negociadores han
mostrado voluntad al respecto incluso se ha dado a conocer gue ya hay avances en el
tema salarios para el sector automotor y didlogo sobre la clausula "Sunset”. En otros
temas locales, se espera para el 29 de agosto el reporte trimestral de inflacion de
Banxico, el cual podra dar una mejor estimacion de la perspectiva del banco en el corto
y largo plazos. El jueves 9 de agosto, Inegi publicard la inflacion de julio y el 16
tendremos las minutas de Banxico. Cabe destacar que como sucedioé en julio, sera
abundante la informacion sobre propuestas, politicas, nombramientos y decisiones
que esta tomando AMLO de cara a su toma de posesion como presidente el lero de

diciembre.
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Grafica 1l

YTD Indices accionarios seleccionados
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Fuente: Elaboracion interna con datos de Bloomberg
Grafica 2
Movimiento mensual en la curva de rendimientos México
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Fuente: Elaboracion interna con datos de Bloomberg
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Grafica 3

Rendimiento de monedas emergentes vs ddlar en julio
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Fuente: Bloomberg

Grafica 4

Probabilidad implicita en tasas forward de movimientos en la tasa de Banxico 2018
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7 Future Implied Probability

Current Implled Probabilities kil Add/Remnue Rates -
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10/04/2018 85.6% 0.0% 14.4% 85.6% 0.0% 0.0% 7.96
11/15/2018 92.3% 0.0% 7.7% 52.5% 39.8% 0.0% 8.08
12/20/2018 92.7% 0.0% 7.3% 50.0% 40.5% 2.3% 8.09
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Aviso Legal

Columbus de México S.A de C.V. Asesor en Inversiones Independiente tiene el niumero de folio
de inscripcion 30005 en el Registro de Asesores en Inversiones asignado por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (‘La Comision’). La Comision supervisa exclusivamente la
prestacion de servicios de administracion de cartera de valores cuando se tomen decisiones de
inversion a nombre y por cuenta de terceros, asi como los servicios consistentes en otorgar
asesoria de inversion en Valores, analisis y emision de recomendaciones de inversion de manera
individualizada, por lo que carece de atribuciones para supervisar o regular cualquier otro servicio

que proporcione el Asesor en Inversiones.

Asimismo, la inscripcion en el registro de Asesores en Inversiones que lleva la Comision en
términos de la Ley del Mercado de Valores, no implica el apego de los Asesores en Inversiones a
las disposiciones aplicables en los servicios prestados, ni la exactitud o veracidad de la

informacion proporcionada.
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