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¿Qué hizo que el tipo de cambio estuviera ligeramente por debajo de 18 
pesos por dólar hace tres semanas? 

Fuente: Bloomberg and www.reealclearpolitics.com 

17.9023 

(1) Fed: 
Publicación de 
minutas sugiriendo 
que no habría alza 
de tasas en el año 

(2) Precios del 
petróleo cerca de 
los 50 dólares 
por barril 

48.75 

(3) Trump άŜƴ 
ƭŀ ƭƻƴŀέ Ŝƴ ƭŀǎ 
encuestas 

38.3% 



Se ñalinearon las estrellasò para el peso en t®rminos de los factores de 
corto plazo que est§n afectando el tipo de cambioé 

17.9023 

18.3904 

Sin embargo, 
se ve muy 
difícil que 
hacia delante 
esto pueda 
continuar 
as²é 

Fed  

Petróleo  

Fuente: Bloombergh (gráfica); Logo Fed ï federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petróleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit ï 

catholicherald.co.uk; Liquidez - http://cdn.cfo.com/ 

Trump  



Carry/ vol y volumen de operación en EM 
Pb y mdd, respectivamente 

Pronóstico del tipo de cambio (USD/MXN) 
Pesos por dólar, fin de periodo 

Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg y Banxico 

 

* Se refiere al diferencial de tasas de interés de bonos gubernamentales a tres meses 

frente a EE.UU. en moneda local dividido por la volatilidad implícita del mismo plazo 

** Para el CNY se utiliza el rendimiento implícito en forwards de tipo de cambio 
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Tipo de cambio permanecerá muy presionado, obligando a Banxico a 

elevar más la tasa de referencia antes de que termine el año 
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M®xico est§ ante un panorama global dif²cilé 

Fuente: Logo Fed ï federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petróleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit ï catholicherald.co.uk; 

Liquidez - http://cdn.cfo.com/ 
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Fuente: Bloomberg 

Creación de empleo y tasa de desempleo 
Miles, % 
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Estimado de crecimiento del PIB en 2016 
% trimestral anualizado 

Inflación subyacente y aumento salarial 
% anual 

La economía de EE.UU. se acelerará en 2S16 
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Pronóstico 2016: 1.9 % 
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Fuente: Banorte-Ixe. Imagen de constelación de águila (www.moomentum.com) 
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Fed pospone 
normalización 

 

Mercados  
estables 

 

Á Factores estacionales 

Á Choque  
 tecnológico 

Á Desaceleración en China 
Á Divergencia de políticas monetarias 
Á Precios de los commodities 

Á Falta de liquidez por 
a. Regulación; y 
b. High-Frecuency  
 Algorithmic Traders 

El Fed no podrá esperar a que se alineen las estrellas para actuar 
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Balance del Fed y préstamos interbancarios 
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Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe 

Utilización de factores estacionales y el 
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El ajuste estacional ha nublado la visión del Fed y el mercado interbancario 
continúa desapareciendo 
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M®xico est§ ante un panorama global dif²cilé 

Fuente: Logo Fed ï federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petróleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit ï catholicherald.co.uk; 
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Fuente:  Bloomberg 

La capacidad utilizada por parte de los miembros de la OPEP sigue 

siendo baja 
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M®xico est§ ante un panorama global dif²cilé 
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Resultado de encuestas 
% 

Fuente: Real Clear Politics 

Clinton sigue a la cabeza en las encuestasé 
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Fuente: WSJ/NBC y Wikipedia 

Encuestas elección Bush vs. Gore 2000 
% 

Opiniones negativas de los votantes 
% 
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... pero Trump hará mucho ruido de aquí a noviembre 

17 



M®xico est§ ante un panorama global dif²cilé 

Fuente: Logo Fed ï federalreserve.gov.us; China - bbc.co.uk; Trump - economist.com; Barril petróleo - infograhics.com; bandera de México - elcinco.mx; Brexit ï catholicherald.co.uk; 

Liquidez - http://cdn.cfo.com/ 



Fuente: INEGI y Banorte Ixe 

Gasto e inversión pública 
% anual 
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La economía mexicana se desacelerará, resintiendo los efectos de recortes 
presupuestales 

19 



2.1 

2.8 
50pb 

110pb 

-20pb 
-20pb 

-50pb 
-10pb 

2
0
1
5

E
fe

ct
o

s
 b

a
se

P
a

ss
-t

h
ro

u
g

h

P
re

ci
o

s 
g

a
so

lin
a

T
a
ri
fa

s
 e

lé
ct

ri
ca

s

T
a
ri
fa

s
 d

e
 t
e

le
fo

n
ía

M
e

to
d

o
lo

g
ía

2
0
1

6
 e

Estimado de inflación por componentes 
% 

Precio de la gasolina  
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La inflación permanecerá baja a pesar del traspaso del tipo de cambio y 
el aumento reciente de los precios de las gasolinas 

Fuente: Banorte con datos de INEGI 
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El gobierno mexicano lleva comprometido con finanzas públicas sanas 

desde hace mucho tiempo 

Fuente: IMF 

Deuda pública 
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El gobierno está haciendo un esfuerzo de consolidación fiscal, mientras 

que la deuda está denominada predominantemente en moneda local 

Source: MoF 

*Deficit definition in 2009 was modified to include Pemex and CFE investments 
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Paquete económico 2017 

23 

Coberturas petroleras 

$ 
Tipo de 

cambio 

17.2 18.5 
pesos por dólar 

Precio de la mezcla 

35 42 
dólares por 

barril 

Crecimiento  

2.6%-3.6% 

2%-3% 

Gasto presupuestario 

4.6 billones de pesos 
4.2% por debajo del 

aprobado para este año 

Déficit público 

2.5%  
del PIB 

Esperamos un 
mayor recorte 

al ya anunciado 

Pre-criterios 
(abr-16) 

Fuente: SHCP y Banorte-Ixe 
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No obstante, las calificadoras están preocupadas por el bajo 

crecimiento, que podría incrementar la razón deuda a PIB en los 

próximos años 

A3 Negativa 

BBB+ Negativa 

BBB+ Estable 
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Para perder el grado de inversión se tienen que revisar a la baja por lo menos dos de 
las tres calificaciones 
En caso de que aƻƻŘȅΩǎ rebajara la calificación a Baa1, esto igualaría la calificación 
de las otras dos empresas 



Estimados de crecimiento en México 2016-2020 
% var. anual 
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2017 otro año de bajo crecimiento global, pero mejor para México 
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Refinanciamiento de hipotecas 
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Primeros beneficios de las reformas estructurales 
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Fuente: Banorte-Ixe; NY Times; CNN; Mining Press  

Å La economía china se desacelera en un 
entorno de bajo crecimiento económico 
global 

Å El alto endeudamiento y la transformación a 
una economía de consumo son algunas de las 
limitantes en el mediano plazo 

Å El consumo de petróleo ha disminuido por un 
menor crecimiento de la economía de China 

Å Por el lado de la oferta de crudo tampoco se 
observan grandes incentivos para aumentar 
la producción 

Å No se ve un escenario de recuperación 
considerable de los precios del petróleo en el 
futuro cercano 

 

Å El Fed espera una recuperación de la economía 
local, el mercado laboral y la inflación 

Å Pero factores externos cada vez toman más 
relevancia en la función de reacción del Fed 

Fuentes de incertidumbre ï Fed, China y petróleo 
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IS podría intentar llegar a Europa, luego 
de perder un cuarto de su territorio  y 
una porción importante de sus ingresos 

Elecciones 2017 

Terrorismo 

Fuente: Wikipedia; www.chinadaily.com 

Congreso del Partido Comunista Chino 

EEUU tendrá un nuevo presidente 

Riesgos geopolíticos 
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