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Resumen ejecutivo

Peso mexicano se aprecia por segundo mes consecutivo, mostrando

estabilidad cambiaria.

Ajustamos nuestro rango objetivo para las préximas semanas
Tipo de cambio USD/MXN a precios diarios (pesos por délar)

Precio
promedio

Cierre de Agosto $20.1 $21.9 8.9%
Promedio de Agosto $20.1 $22.2 10.1%
Lo que va del afio $19.2 $21.8 13.5%
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Fuente: D.Econosignal con datos de Banxico.

1. Segundo mes consecutivo de apreciacidén cambiaria
para el peso mexicano. El peso mexicano mostré una
apreciacion mensual de 1.7% durante agosto, después
de que en julio se aprecid 3.2%. El cierre del mes se
encuentra en el piso de $21.9, nivel clave que espera
un rompimiento para generar una nueva tendencia. Sin
embargo, observamos que la creacién de la siguiente
tendencia no serd con un impulso fuerte. El nivel
inferior de nuestro rango objetivo se encuentra en
$21.4, mientras que el superior en $22.8.
Consideramos que la moneda local continuara
fluctuando entre dichos niveles en las proximas
semanas. El mes de octubre serd el de mayor
volatilidad, a la espera de los resultados de las
elecciones en Estados Unidos.

2. El diferencial en las tasas de interés vuelve a tomar
relevancia. Parece que la politica monetaria de Estados
Unidos continuara agresiva por un periodo mas largo
de tiempo, por mayores temores sobre el ritmo de Ia
recuperacién que tendra la economia, manteniendo
por mas tiempo las tasas cercanas a cero. Mientras que
en México, parece que el ritmo de recortes serd mas
lento de lo que se tenia estimado en los Ultimos meses,
debido a que la inflacidn sigue al alza. Incluso, un
miembro de la junta de Gobierno de Banxico mencioné
que no ve claro que la tasa de interés se vuelva a
recortar. Lo anterior ha incrementado el apetito al
riesgo por parte de los inversionistas en los mercados
financieros durante las ultimas semanas, ante la
postura monetaria altamente acomodaticia de la FED.

2

3. Nuevo enfoque de politica monetaria de la Reserva
Federal genera una debilidad global en el délar. El
presidente de la FED, Jerome Powell, anuncio que se
mantendran los estimulos hasta que el mercado laboral
y la economia se recuperen. La nueva estrategia para
mitigar el riesgo que la pandemia esta ocasionando
serd la restauracion del pleno empleo y una inflacién en
niveles saludables. Para el dltimo punto, se tolerara que
la inflacidn rebase la meta del 2.0% en periodos cortos
de tiempo -actualmente se encuentra en 1.0% y se
observa una tendencia alcista. Lo anterior reduce el
atractivo por mantener posiciones en instrumentos de
renta fija, debilitando al ddlar ante otras monedasy
ayudando al peso mexicano a estabilizarse.

4. Mantenemos nuestro prondstico para el cierre del
2020. En D.Econosignal, nos hemos mantenido con
nuestro estimado al cierre del afio desde inicios de la
contingencia, de $22.3. Sin embargo, disminuimos los
niveles proyectados para los proximos tres meses,
dejando la misma curva, debido a la estabilidad
cambiaria presentada en las Ultimas semanas.
Continuamos pensando que el mes mas volatil de lo
gue resta del aio sera octubre, previo a las elecciones
de Estados Unidos, pero ahora en un nivel de $22.7, en
lugar de $23.1 que observabamos en el reporte
anterior. En caso de que dicho mes no alcancé una alta
volatilidad y la recuperacidon econémica sea mas
acelerada de lo previsto, podriamos ajustar a la baja
nuestro pronéstico del cierre del 2020, en un nivel
inferior a $22.0.
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Pronodsticos
Peso mexicano continta en el piso de $21.9, mostrando estabilidad cambiaria
por otro mes mas.

Peso mexicano ha mostrado estabilidad cambiaria desde principios de julio.
Anélisis técnico de nuestros modelos del USD/MXN

Tendencia Impulso Volatilidad

No se observa Estabilidad cambiaria Peso mexicano cierra
tendencia clara en el durantg todo agosto. en el piso de $21.9,
mes. Peso mexicano se No hay impulso nivel clave en espera
mantiene en un canal durante el mes. de un rompimiento.

de $21.7 y $22.7.
Nivel de conviccion: Baja

Observamos octubre como el mes de mayor volatilidad, esperando los resultados de las elecciones de EUA.

Nuestros prondsticos mensuales del tipo de cambio USD/MXN
23.0

Pesos por ddlar
N
N
[}

Mensual Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

Cierre 21.9 224 227 225 223 221 220 21.8 219 21.7 215 214 21.2

Mantenemos nuestro prondstico de cierre de afio, depreciandose ligeramente de los niveles actuales.
Prondsticos anuales del tipo de cambio USD/MXN

23.0

221

o

S 21.2

% 20.3 0

3 19.4

18.5

Anual 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Cierre 18.9 22.3 21.0 20.2 20.0 20.5
Promedio 19.3 22.1 21.4 20.3 20.1 20.6

Fuente: Elaboracion propia
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Determinantes clave
La perspectiva de que las tasas de interés en Estados Unidos se mantendran

cercanas a cero por un mayor periodo de tiempo del estimado, fue la principal
razon de la apreciacion en agosto.

Determinante

Analisis

Efecto
mensual

Relevancia
mensual’

Tasa de interés EUA

Tasa de interés
México

Inflacion y
expectativas

Salud Macro

Aversion/apetito
de riesgo

Gobierno de México

Gobierno de EUA

Global

Apreciacién del peso Q Neutral @ Depreciacion del peso

La Reserva Federal de Estados Unidos anuncid una nueva estrategia
para mitigar el riesgo que la pandemia esta ocasionando. Los puntos
principales fueron la restauracion del pleno empleo y lograr que la
inflacidn llegue a niveles saludables. Parece que la politica monetaria
de EUA continuara agresiva por un periodo mas largo de tiempo, por
los temores sobre el ritmo de la recuperacion que tendra la economia,
manteniendo por mas tiempo las tasas cercanas a cero.

Un miembro de la junta de Gobierno de Banxico menciond que no ve
claro que la tasa de interés se vuelva a recortar en México y que el
ritmo de recortes sera mas lento de lo que se tenia estimado. La
préxima junta del banco central sera el 16 de septiembre, fecha en la
que el mercado estara atento, principalmente por la actualizacién de
las proyecciones del PIB y de la inflacidn.

La inflacion general en Estados Unidos se ubicé en 1.0% para el mes de
julio, mientras que la subyacente en 1.6%; confirmandose una
tendencia alcista y la probabilidad de que ésta continde. Un indice de
precios altos en el pais, reduce el atractivo por mantener posiciones
en instrumentos de renta fija.

El PIB de México descendid 17.1% en el segundo trimestre del afio,
comparado con el primer trimestre de 2020, y mostré una caida anual
del 18.7%. Ambas cifras resultaron mejores a los reportadas durante la
estimacion oportuna, cuando el INEGI report6 caidas del 17.3% y
18.9%, respectivamente. Continuamos con nuestro estimado del PIB
2020 de -9.6%.

A nivel global, los mercados financieros han mostrado un desempefio
positivo durante las ultimas semanas. El S&P 500 index tocé un nuevo
maximo histdrico durante el mes, reflejando un mayor apetito al
riesgo por parte de los inversionistas ante la postura monetaria
altamente acomodaticia de los bancos centrales.

Los ingresos por remesas en el pais han aumentado de manera
significativa, superando los flujos por inversidn extranjera y por
exportaciones de petréleo.

El Congreso estadounidense se encuentra en negociaciones de un
nuevo plan de estimulos que no han podido concluir. Actualmente, se
encuentran en un receso que se tiene programado finalice el 7 de
septiembre, fecha en que se espera darle seguimiento al tema.

Estados Unidos y China reafirmaron su compromiso para continuar
con la fase uno del acuerdo comercial acordado en enero, relajando la
tensién existente en los mercados internacionales.

USD/MXN en el mes.
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Alta

Alta

Alta

Moderada

Moderado

Baja

Baja

Baja

"Indica qué tanto peso tuvo el determinante sobre el tipo de cambio. Por ejemplo, una
influencia muy alta implica que ese determinante explic en gran medida el movimiento del
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Expectativa del consenso

Analistas se han mantenido en linea al comportamiento del peso mexicano,
siendo su segunda vez consecutiva que ajustan sus prondsticos a la baja. Sin
embargo, en esta ocasion, el pronosticador mas optimista aumento su
estimado al cierre del presente y el proximo afio, por 50 centavos y 80
centavos, respectivamente.

Hemos mantenido nuestro prondstico de cierre de afio, desde el comienzo de la pandemia.
Prondsticos del tipo de cambio USD/MXN (2020-2022, cierre y promedio de afio)

Prom. Prom.

. . Al cierre de
Al cierre de 2020 Al cierre de 2021 2022%
2020 2021
Mar 20 Jul 20 Actual Actual Mar 20 Jul 20 Actual Actual Actual
D.Econosignal 22.3 22.3 22.3 22.1 21.0 21.0 21.0 21.4 20.2
Consenso analistas 21.2 22.7 22.6 22.5 21.2 22.4 22.3 23.3 22.7
Pro,no,Stlcador mas 19.0 19.5 20.0 21.7 19.0 18.5 19.3 20.8 20.0
optimista
Pronosticador mas 26.3 24.3 24.3 23.3 22.0 25.2 24.5 26.3 25.7

pesimista

- 22.2 22.2 22.3 22.4 20.8 21.8 21.8 23.0 22.2

Fuente: Encuestas Banxico, Citibanamex, y Bloomberg.
*AUn no se pronostican niveles promedio para el 2022, sélo para el cierre.

Analista mas pesimista sin cambios en su estimado al cierre de afio.
Prondsticos del tipo de cambio USD/MXN (2020-2022, cierre de afio)

27.0 : )
Pronosticador mas

pesimista

23.0 Consenso analistas
Promedio general

21.0
D.Econosignal

19.0 Pronosticador mas
optimista

17.0

2019 2020E 2021E 2022E

Fuente: Encuestas Banxico, Citibanamex, y Bloomberg.
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Nuestra Oferta

D.Econosignal le recuerda su gama de soluciones, con la finalidad de mantenernos atentos a sus necesidades y demostrando las

formas en las que podemos apoyar las operaciones de su organizacion.

Reportes de Inteligencia Econdmica

Panorama Macro

© © O

~ L Diagndéstico . -
Resumen Semanal Senal Cambiaria D Perspectivas Competitividad

Analitica Estatal Analitica Sectorial

©O @ 0

Tendencias de industrias Sector especifico

Crecimiento Economico Ambiente de Negocios

Presentaciones

Sobre temas econdmicos de su interés, pensadas para apoyar a sus clientes o areas internas de su empresa.

Estudios personalizados

Analisis a profundidad de un tema econdmico de su elecciéon, que implique un impacto en la operacién de su empresa,
anticipandonos a posibles afectaciones, presentando prondsticos y escenarios a tomar en cuenta.

Contactanos
Autores del reporte

Daniel Zaga Estefanya Granat

Director Economista Sr.
dzaga@deloittemx.com egranat@deloittemx.com
555080 7231

555900 3975

Socios responsables

Carlos Pantoja

Javier Montero

Socio Lider SLATAM Socio Lider México
imontero@deloittemx.com cpantoja@deloittemx.com
555080 6244 55 5080 6246

Resto del equipo de D.Econosignal

Daniel Gonzalez Alessandra Ortiz Aldo Reza

Economista Sr.
areza@deloittemx.com

Gerente Economista Sr.
dgonzalezsesmas@deloittemx.com alesortiz@deloittemx.com

Dulce Gonzalez Cesar Alcala

; .
Economista Jr.
calcala@deloittemx.com

Economista
dugonzalez@deloittemx.com
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