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USD/MXN: Elecciones en México y el “Factor Trump”

e En las ultimas 4 campaiias electorales, en promedio el peso mexicano se deprecio -3.75%;
sin embargo, el 2023 y ahora el 2024 se ha caracterizado por una importante fortaleza.

e Las elecciones locales generarian volatilidad si se proponen cambios macro, pero si Trump
logra una 2a gestion, se podrian materializar algunas represalias comerciales (por el actuar
ante exportaciones de otros paises desde México) hacia la 1a revision del TMEC en 2026.

e Nuestros 2 escenarios para el USD/MXN en 2024 son: i) Base $18.20, una depreciacion de
9.4% respecto al nivel actual; y ii) cambios en la Visién + Efecto Trump ($19.20, depreciacion
de 15.4%).

Tipo de Cambio USD/MXN en Proceso Electoral + Factor Trump

En este reporte se realiza un estudio sobre el comportamiento del tipo de cambio USD/MXN en
procesos electorales en México, ademas incluye un enfoque estratégico sobre el “factor Trump”. El
analisis considera los siguientes aspectos: 1) nuestro escenario macro; 2) el desempefio del USD/MXN
en los pasados procesos electorales en México; 3) el camino a las elecciones en EUA (de las primarias
hacia los candidatos finales); y 4) 2 posibles escenarios que podria enfrentar el tipo de cambio en el
2024. Desde nuestra perspectiva, los procesos electorales presentan una etapa inicial de volatilidad,
apuntado hacia otra estructural (posibles cambios en el entorno macroeconémico).

Proceso Electoral en México

Durante los ultimos 4 procesos electorales (inicio de campafia hasta la votacidn), nuestra moneda ha
presentado una propension a depreciarse en promedio -4.25%. De cara al de este afio, se perfilan 3
candidatas, Claudia Sheinbaum, Xdchitl Galvez y Jorge A. Maynez. El progreso de la campafia electoral
podria materializar algunos factores de volatilidad hacia otros de orden estructural, siendo estos
ultimos los que presionarian al USD/MXN, ante posibles cambios al panorama macro. El proceso
electoral se encuentra en un favorable momentum para México, ya que el pais presenta una alta
expectativa de inversidon hacia los siguientes afios por el Nearshoring, existe un atractivo diferencial
de tasas entre las de EUA y México, aunado a un menor riesgo pais respecto a otros paises
emergentes. Ademds, México es el principal proveedor de bienes de EUA. En contraste, los
inversionistas mantienen preocupacion por la infraestructura, seguridad y estado de derecho.

Alta Probabilidad de que Trump Obtenga un 2o Mandato

En la actualidad, existe un 50.0% de probabilidad de que Trump materialice un 20 mandato presidencial
en EUA. En su gestion pasada (2017-2021), el USD/MXN experimentd 5 momentos de depreciacion
(en promedio -15.0%) y, en contraste, 3 momentos de apreciacion (promedio +13.1%). En ese periodo,
el promedio del indice DXY y el USD/MXN fue de 96.20 y $19.01 respectivamente (con el efecto del
Covid-19, este fue de 95.20 y $19.52). No se considera el inicio de la pandemia, aspecto que implicé
una depreciacion de 31.8% respecto al USD/MXM promedio en pre-pandemia (en el punto maximo, el
USD/MXN se ubico cercano a $25.4). Para mayor profundidad revisar Hoja 4.

Estos temas tomaran relevancia para Trump

En la actualidad, el pais presenta un gran momentum por el liderazgo de importaciones desde EUA, y
por el Nearshoring (favorecido por la ratificacion del TMEC con EUA y Canadd); sin embargo, una 2a
gestion de Trump podria acarrear los siguientes riesgos: 1) represalias y sanciones, ya que China esta
eludiendo aranceles instalando procesos de manufactura y enviando productos a EUA desde México;
2) por lo anterior, México dejaria de aprovechar la importacion de bienes que resultaria de la nueva
tensidon comercial entre EUA y China; 3) presidn por la triangulacion de acero y aluminio, ya que EUA
acuso a México por la falta de transparencia en la informacion sobre sus importaciones desde terceros;
4) presion hacia la 1a Revision del TMEC en 2026; y 5) agresivas propuestas migratorias.

Nuestra visidon de escenarios 2024 para el USD/MXN, base y con el “Efecto Trump”

Si bien durante el 2024, el peso mexicano ha mostrado una apreciacién cercana de 1.9% (pese al
aumento del délar DXY de 3.5%), consideramos oportuno evaluar escenario del tipo de cambio bajo 2
premisas fundamentales: Nuestra perspectiva sobre la politica monetaria; y el efecto Trump, basado
en nuestro andlisis estadistico. Nuestra vision considera 2 principales escenarios: el Base (518.20, nivel
que implicaria una depreciacién de 9.4%) y el Escenario 2 “Cambios en la vision + efecto Trump”
(519.20, nivel que implicaria una depreciacion de 15.4%). Revisar Hoja 9.
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Para el cierre de 2024,
estimamos una tasa de
referencia de 10.00%.

El entorno bancario
regional de EUA generd
la mayor depreciacion del
peso en el 2023 (5.5% en
5 dias).

En 2023, el peso
mexicano cerré con una
apreciacion de 12.9%.
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Tipo de Cambio en 2024, Retos Econdmicos en Procesos Electorales en México

Para evaluar el escenario del USD/MXN, es bueno considerar que el proceso electoral presentara
2 principales etapas, la primera sera la volatilidad, mientras que la segunda serd estructural. En
la primera etapa estaran los sucesos claves que ocurririan antes del 1524 (26 de junio). Posterior
a conocer al presidente electo, vendra la etapa de evaluacidon estructural, la que a través de sus
propuestas e iniciativas tendra un impacto en las expectativas macroecondmicas del préximo afio,
pero inercialmente en todo el mandato. Dicho lo anterior, nuestro analisis considera los siguientes
aspectos claves: 1) contexto econdmico 2024 (escenario base); 2) analisis de los 4 procesos
electorales previos, el cual calificamos como “la estadistica apoya a la depreciacién, pero el ciclo
econdmico/electoral no”; 3) la primera vision a las elecciones en EUA (Trump a la vista, en un
contexto comercial con riesgos); y 4) escenarios estratégicos/estadisticos USD/MXN en 2024.

Contexto Macroeconémico de México en 2024

A nivel mundial, en 2023 México fue de los paises con mejor escenario econdmico, ya que durante
el afio observamos una actividad econémica mejor a la prevista (un PIB que crecid 3.2%), con una
disminucién en la inflacidn, pero niveles maximos en las tasas de interés (al cierre de 2023 la tasa
de referencia se ubicé en 11.25%). La variable mds destacada fue el “super peso”, con una
apreciacion anual de +12.9%, cerrando en un nivel USD/MXN de $16.95. Si bien en el escenario
macro se alejd la visién de una recesion, hacia 2024 prevalece la expectativa de menor crecimiento
econdmico (+2.4%) respecto a la vision del afio anterior, ademas existen riesgos internos/externos
que podrian modificar las expectativas de inflacion (cierre de 2024: 4.1%). Bajo esta linea, la
atencién de este afio estara en la politica monetaria de Banxico (al cierre de 2024 estimamos que
la tasa de referencia se ubique en 10.0%), y por ende, de manera estructural/fundamental, existe
la posibilidad de que el peso no necesariamente repita el desempefio del 2023.

Superpeso de 2023, no necesariamente en 2024

Para dimensionar la “resiliencia” del USD/MXN en 2023, cabe sefialar que durante los 3 shocks de
mayor volatilidad observados en el aiio (quiebra de Sillicon Valley Bank, Programa de Coberturas
de Banxico, postura Hawkish + tensidon en Medio Oriente), el peso en promedio se deprecio -5.5%
(en 10 dias). Sin embargo, en un lapso de 22 dias el peso se aprecié casi +4.10%. Como dato
puntual, el momento de mayor depreciacién para el peso fue durante el colapso de Silicon Valley
Bank, donde alcanzd una depreciacion maxima de -5.5% en 5 dias. Podriamos decir que, en 2024
el USD/MXN podria replicar esta misma narrativa de “resiliencia”; sin embargo, este afio serd clave
en materia electoral en México y EUA. Para finales de 2024, nuestro estimado es de $18.20.

Un Contexto Relevante Para Considerar...

El proceso electoral de 2024 se encuentra en un favorable momentum para México, ya que el pais
gracias al Nearshoring, se perfila como un importante receptor de inversidon para los siguientes
afios (flujos estimados entre $100,000-$150,000 mdd). Ademas, en la actualidad nuestro pais es
del cual EUA importa mds bienes y servicios. A esto se le suma que México presenta un atractivo
nivel de tasas de interés, con una percepcion de menor nivel de riesgo pais respecto a otros paises
emergentes. En contraste, los inversionistas internacionales mantienen preocupacién por el
entorno de infraestructura, seguridad y Estado de derecho.

Tipo de Cambio 2023-2024
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Fuente: Elaboracion propia, “8 Momentos del USD/MXN Monex 2023”
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MONEX

En torno a la llegada de un
nuevo partido (PAN, PRI,
MORENA), en promedio el
peso se ha depreciado -5.2%.

Al cierre de 2023, el crecimiento
del PIB de México alcanzé un
nivel de 3.2%, siendo el segundo
mejor de la ultima década.

En periodos electorales previos, el
DXY y el peso habian mostrado una
importante correlacion, sin
embargo, en 2024 resulta diferente.
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México en los Ultimos 4 Periodos Electorales

Partiendo de los ultimos 4 periodos electorales en México, podemos definir el tema de
elecciones presidenciales como un factor de volatilidad para el tipo de cambio, que
posteriormente se torna en estructural cuando se evallan los cambios de politica econdmica
que plantea el préximo presidente sobre las variables macroecondmicas. Visto en todos los
periodos, la incertidumbre en torno a las propuestas de los candidatos llega a permearse al tipo
de cambio, implicando una depreciacidon temporal que eventualmente llega a estabilizarse. En
algunas ocasiones, el factor de volatilidad se ha materializado en estructural. Durante el 2000,
destacé el cambio de partido en el poder, tras 71 afos consecutivos del PRI, siendo la
incertidumbre el principal factor de volatilidad para el USD/MXN. En 2006, sucedio la crisis
politica de 2006, que acusaba la legitimidad del proceso electoral antes, durante y después de
las campafiias. Considerando lo anterior, se observod un efecto en la volatilidad implicita del tipo
de cambio, duplicdndose en las elecciones. Para 2012, destacé nuevamente el nerviosismo por
un cambio de partido, por lo que la mayoria de las encuestas favorecieron al PRI. En el periodo
de 2018, la percepcion de los inversionistas sobre la cancelacién de proyectos (destaca el NAIM)
y cambios en la politica econémica generd preocupacién y volatilidad adicional en el tipo de
cambio, siendo el periodo electoral con mayor depreciacion. En contraste, en la gestion actual,
el peso se ha apreciado 18.1%

Relevancia de los Aspectos Macroeconémicos 2023-2024 (Ponderacion de Relevancia)

2023 2024

Decisiones Decisiones
FED Banxico
Elecciones EUA | Inflacion 14.6% 10.4%
17.6% 15.8%

Inflacion Decisiones
27.3% Decisiones FED Banxico
21.8% 14.5%

Elecciones MEX
7.3%

Crecimiento
Econdmico  FUTIETHT:T R E—.

Lo TR T TN G T (T I Crecimiento Conflictos

[ 0 T IS i Econdmico  Inflacion Otros

Geopoliticos
9.1% 9.1% 7.3% 7.3% 3.6% 12.3% 9.3% 1.7% 5.0%

® Factor Externo ® Politica Monetaria Factor Interno

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Bloomberg.

Estadisticas de las Campanias Electorales

En los ultimos 4 periodos electorales, desde el inicio de la campaia hasta el dia de la votacidn,
el tipo de cambio ha presentado una depreciacion promedio de -4.2%. Dicho lo anterior, destaca
que la maxima depreciacion alcanzada es previa al dia de la votacion, promediando -9.5%.
Analizando cada periodo destaca el hecho que presentan tendencias similares, pero diferentes
contextos econémicos y sociales: 1) en el 2000, la campafia electoral empezd el 19 de enero
(siendo la mas larga de los periodos evaluados), en la cual se presenté una depreciacién de
-1.6%, alcanzando un maximo de -7.1%, impulsada por el cambio de partido en 71 afios;
2) para 2006, la pérdida fue menor (-1.5%) gracias a que el délar presentdé un retroceso de -4.9%
a la par, no obstante, aunque el factor externo tuvo menor peso, eso no corrigié la tendencia
alcista de la moneda mexicana; 3) durante la campafia de 2012, la depreciacién fue 2.7x mayor
respecto al periodo previo, a pesar de que el DXY presentd una variacién menor a cualquier otro
periodo (1.8%), por lo que dicho de otra forma, el contexto interno aporté mayor volatilidad al
tipo de cambio; y 4) el ultimo periodo (2018) fue el de mayor depreciacion (-9.8%), bajo un
escenario de un dolar fortalecido y una elevada incertidumbre en torno al cambio de
administracion. Ademas, posterior a las votaciones, el tipo de cambio no pudo retomar el nivel
inicial de la campafia electoral, deprecidandose hasta un -11.8% (respecto al inicio de campaiias)
dias previos al cambio de poder oficialmente.

monex.com.mx (X)@monexanalisis
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En 2006, el peso se deprecio a
la par del DXY, por lo que

podriamos decir que el factor
interno tuvo mds importancia.

Los ciclos econdmicos han sido
similares en los diferentes procesos
electorales, a diferencia de 2012.

Recientemente, Moody’s rebajo
la calificacion crediticia de
Pemex, aspecto que presiona la
vision del Soberano.

Direccion de Analisis Nota

Econdmico, Cambiario y Bursatil Econdmica
Estadisticas de las Campanias Electorales (2000-2018)
2000 2006 2012 2018
Dias Operativos 119 68 67 67
Depreciacion % -1.6% -1.5% -4.1% -9.8%
Depreciacion $ -S0.15 -S0.16 -S0.53 -S1.78
Depreciacion Max. -7.1% -5.0% -12.2% -14.8%
T.C. Promedio $9.49 $11.18 $13.53 $19.41
Coef. De Variacion* 2.1% 1.7% 3.4% 4.3%
Cambio en DXY 5.2% -4.7% 3.6% 9.8%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.
*Coeficiente de variacion respecto a la media (que tanto se separa de la media).

Contexto Macroeconémico Por Periodo Electoral

Por mds que el factor electoral genere volatilidad en el tipo de cambio, vale la pena detallar el
escenario macroecondmico existente. En 3 de 4 periodos, destaca una inflaciéon
desacelerandose, a la par de un mercado laboral débil, donde prevalecié una politica monetaria
restrictiva para controlar el nivel de los precios. Asi, pasaban por un contexto similar al de los
bancos centrales en 2024. Recordando que el periodo de 2006 presenté la menor depreciacion
para el tipo de cambio, destaca la mayor disminucién del PIB en ese periodo, asi como un
aumento significativo en la volatilidad implicita del tipo de cambio. Caso contrario, en 2018 se
presentd una desaceleracién en la inflacién y un mayor crecimiento econémico, pero implicé
una depreciacion de -9.8% del tipo de cambio. Considerando el crecimiento econdmico en los
periodos anteriores, podriamos decir que éste presenta un menor peso para el tipo de cambio
durante el desarrollo de los periodos de campaiias electorales.

Variables Macroeconémicas Durante Campaiias Electorales (2000-2018)

Variable —— : = : = : =
Inicio Inicio Inicio Inicio
USDMXN $9.42 $9.57 $10.93 $11.09 $12.81 $13.33 $18.18 $19.95
Inflacion 11.0% 9.1% 3.4% 3.1% 3.7% 4.4% 5.0% 4.8%
PIB 3.4% 5.5% 6.0% 4.7% 4.9% 4.1% 1.0% 2.8%
T. Interés 16.3% 13.7% 7.4% 7.0% 4.5% 4.5% 7.5% 7.8%
T. Desempleo 2.9% 3.5% 3.3% 4.0% 4.6% 5.0% 2.9% 3.5%
Volatilidad
olatrlica 8.8%  125% | 63%  13.8% | 122%  142% | 109% = 14.8%
Implicita
Formacion B.
. 3.9% 6.9% 13.8% 12.2% 8.0% 5.8% -3.7% 3.9%
de Capital

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y Bloomberg.

Las Mayores Preocupaciones Electorales Seran las Estructurales

Durante el proceso electoral, existen momentos de volatilidad hasta que los candidatos definen
su proyecto econdmico, y como este impactard a las perspectivas macroecondmicas. En estos
periodos, destacan los proyectos que pueden llegar a alterar la percepcion de los inversores
internacionales sobre México. Considerando lo anterior, sera relevante analizar |la estabilidad de
la calificacidn crediticia, ya que actualmente el pais ha mantenido su grado de inversion estable,
pero en julio de 2022, Moody’s rebajé la calificacion de México a Baa2 (S&P la mantiene en BB+).
Ante ello, habra que evaluar si alglin contexto pudiera eventualmente originar un cambio en la
deuda publica (actualmente por debajo del 50.0% respecto al PIB). Tras considerar los nuevos
proyectos, que requieran una mayor inversion, se tendrd que evaluar cudles serdn los
mecanismos de financiamiento, es decir, desde un recorte del gasto publico o con eventuales
emisiones de deuda (ambos presionan la vision econdémica del pais).

[ f] @GrupoFinancieroMonex
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Meéxico sigue debajo del nivel
riesgoso de Deuda/PIB
establecido por el FMI (+70%).

En 2020, se alcanzd un nivel
de deuda mayor al 50% del
PIB, siendo el mds alto de las
ultimas 2 décadas.

Desde 1997 no se habia
presentado un partido con
mayoria absoluta en el Congreso.
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Percepcién Crediticia de México (Ultimos 4 Periodos Electorales)

VARIABLES DE RIESGO EN CAMBIO DE SEXENIO

DEUDA COMO % DEL PIB POSICIONES NETAS CDS 5Y (AL CIERRE DEL ANO
ESPECULATIVAS ELECTORAL)
Sexenio 00-06 20.0% Sexenio 00-06 3,289 Eleccion 2006 40.4
Sexenio 06-12 28.2% Sexenio 06-12 118,962 Eleccién 2012 97.8
Sexenio 12-18 35.4% Sexenio 12-18 4,523 Eleccion 2018 154.7
Sexenio 18-24 46.8% Sexenio 18-24 80,393 Actual 2024 92.6

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

Importancia del Pleno Electoral

Mantener la mayoria parlamentaria otorga varias ventajas, entre ellas: la direccién del
parlamento y una mayor facilidad de aprobacién de proyectos legislativos. En afios previos, la
composicion del pleno electoral ha ido cambiando segun el partido del cual provenga el
presidente. Particularmente, en la LXI| Legislatura se revirtieron los porcentajes de
representacion, quitdndole la mayoria a Morena. Considerando lo anterior y bajo el actual
escenario politico del pais (2 principales coaliciones), podrian reajustarse los porcentajes de
representacion, aplazando el desarrollo de futuras propuestas. Vale la pena recordar que la
disputa electoral estd practicamente entre 2 candidatas (Claudia Sheinbaum y Xéchitl Galvez),
de las cuales, sus coaliciones concentran el 54.8% (Sigamos Haciendo Historia) y 39.6% (Fuerza
y Corazén por México) del pleno. El desenlace del proceso electoral dard una imagen de los
contrapesos que tendrd la préxima administracion en el Congreso, evaluando los retos que
implicaria volver a tener un partido con mayoria absoluta (Morena 2018).

Composicidn del Congreso en Aiios Previos

Composicion del Pleno Electoral por Legislatura

. . Partido con % de Representacion por Partido
Legislatura Periodo )
Mayoria

LX 06-09 PAN 41.0% 25.0% 21.0%
LXI 09-12 PRI 48.0% 28.0% 14.0%
LXII 12-15 PRI 43.0% 23.0% 20.0%
LXI1I 15-18 PRI 40.4% 21.4% 10.2%
LXIV 18-21 MORENA 50.2% 16.0% 9.8%
LXV 21-24 MORENA 40.0% 22.8% 13.8%

Fuente: Elaboracién propia.

El Periodo Electoral Mas Volatil Fue el del 2018

De los 4 periodos electorales pasados, destaca el de 2018, el cual presenté la mayor
depreciacion del peso (-9.8% de inicio a fin), debido a la perspectiva pesimista de los
inversionistas sobre proyectos de infraestructura y programas sociales en curso. Junto con la
incertidumbre habitual de cada proceso electoral, destacaron posturas tanto positivas:
entusiasmo por un cambio y nuevo partido en el poder; como negativas: desconfianza sobre los
candidatos, preocupaciones en torno al Estado de Derecho y la politica econdmica. Los factores
anteriores, implicaron que el peso alcanzara una depreciacion maxima de -14.8% en un plazo
casi de 2 meses, inmediatamente después del tercer debate. Posterior a la eleccidn, el tipo de
cambio alcanzé la mayor depreciacion respecto al inicio del afio (-4.9%), particularmente el dia
qgue AMLO sometid a consulta publica una serie de proyectos, donde destacaron el Tren Maya y
la Refineria de Dos Bocas.

[ f] @GrupoFinancieroMonex
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El 2018 fue el unico periodo
electoral donde el peso no recuperd
el nivel previo a la campafia
electoral, después de las votaciones.

Algunos de los temas claves en
materia electoral serdn: el
nearshoring, los proyectos de
infraestructura y la posible escasez
de agua.

La ultima encuesta presidencial
en EUA mostré un 46% de
preferencia para Trump sobre el
45% a favor de Biden.
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Periodo Electoral 2018
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Narrativa de Elecciones 2024

Como lo mencionamos anteriormente, el proceso de las elecciones presidenciales refleja
volatilidad en el tipo de cambio hasta que se conocen las propuestas de los candidatos, las cuales
podrian implicar cambios a las perspectivas econdmicas. En todos los periodos electorales se
discuten 2 tipos de ideas, permanentes y contextuales. En las permanentes, destacan las
propuestas relativas a programas sociales y seguridad publica, las cuales formaran parte del
paquete econémico de 2025, ademds de los planes de la recaudacion fiscal o emisién de deuda
publica. En cuanto a las contextuales, destacan: 1) nearshoring; 2) presiones inflacionarias que
pueden surgir por afectaciones agropecuarias ante ciertas sequias; 3) relaciones diplomaticas
con EUA; 4) la deuda de PEMEX, la cual de seguir incrementando podria colateralmente afectar
la percepcién del soberano; y 5) el entorno de inversiones en energias limpias.

Picos de Volatilidad, Son Clave los Debates

Considerando estos factores, las propuestas contextuales podrian generar mas volatilidad sobre
el tipo de cambio, aunque muchas veces no llegan a materializarse sobre las principales variables
macroecondmicas. Dicho de otra forma, los picos de volatilidad en el periodo electoral de 2024
pudieran desarrollarse en torno a los debates entre candidatos. Cabe mencionar que durante
los periodos pasados, estos eventos ocasionaron en promedio una depreciacion de -0.33%.
Durante los lapsos en torno a los debates, el peso mantuvo una débil correlacion con el DXY;
ademads en la Ultima eleccidn, todos los debates derivaron en un debilitamiento del peso. Dicho
lo anterior y sumando la tendencia ya observada en estos primeros meses del afio, podriamos
esperar poca correlacion del peso respecto al délar durante los debates de 2024. Desde nuestra
perspectiva, el entorno de debates hard que el peso presente un mayor enfoque interno, es
decir, que aspectos locales como nuevos proyectos podrian implicar cambios en la situacién
econdmica actual, o eventuales medidas que impliquen una mayor actividad econdmica.

Comportamiento del USD/MXN en los Debates Presidenciales de México

Tipo de Cambio Durante los Debates Presidenciales

Debate Correlacién con DXY

Cambio USDMXN Cambio DXY

* Se considero el periodo 2 dias antes y 2 dias después de los debates para todos los calculos.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg
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Mientras que del partido A las Elecciones en México se Suman las Elecciones en EUA, Atencién a Trump...

Republicano Trump es el unico Adici | | | . | | EUA tara I d | lect | 2024
contendiente, los demdcratas icional a las elecciones locales, en se estara realizando el proceso electoral en
contindan las votaciones a pesar (elecciones martes 5 noviembre). En este arranque de afio, el proceso de las elecciones
de la aplastante ventaja de Biden. primarias (en las que se define el candidato final de los republicanos/demdcratas) esta siendo

totalmente dominado por Biden y Trump en sus respectivos partidos, encaminando a ambos a
la votacién de noviembre (recordando las victorias del Super Martes en EUA). Considerando la
seleccion de ambos candidatos republicanos y demdcratas, empezardn los procesos de
campania, tal como los eventuales debates en septiembre y octubre.

Calendario Elecciones

Epoca del Afio Evento
- Primavera Candidatos anuncian intenciones de postularse
Verano Debates previo Elecciones Primarias (asamblea de partidos politicos)
Enero Estados y Partidos realizan elecciones primarias, ademas de asambleas
Junio "caucus"
Julio Partidos Politicos Realizan Convenciones
2024 Septiembre
P Debates Presidenciales (1 septiembre y 2 Octubre)
Octubre
MNoviembre Elecciones, Primer Martes despues del primer lunes de mes
Diciembre Miembros del Colegio Electoral o Electores emiten votos en el Colegio
2025 Enero Congreso cuenta los votos electorales
20-ene Dia de la Inauguracidn Presidencial (toma de posesidn)
A/ﬁna/ de 2023, Meéxico Fuente: USA.GOV
desplazé a China y se colocé . ; L. .
como el primer socio La Atencidn de Trump Estara Principalmente en China
comercial de EUA. A inicio de 2024, Trump dijo que buscara aplicar aranceles del 60.0% a todas las importaciones

de China, aspecto que implicaria una reduccién de flujos comerciales entre ambos paises entre
80.0% - 90.0%. La medida generaria un efecto positivo para los paises del Sudeste Asidtico (en
textiles, Camboya, Bangladesh e Indonesia; mientras que en el electrénico, Taiwan y Corea del
Sur). En la gestidon pasada de Trump se impusieron aranceles a productos procedentes de China,
en un primer momento a las importaciones por $34,000 mdd, posteriormente por $16,000 mdd
y por ultimo $200.000 mdd. Como resultado, en 2023 el déficit comercial de EUA con China se
redujo a $279,000 mdd (1.0% del PIB de EUA). Ahora las nuevas medidas de Trump hacia China
podrian enfocarse en la Inteligencia Artificial (I1A). Cabe sefialar que China se encuentra bien
posicionada para beneficiarse de la |IA, debido a la gran cantidad de mano de obra calificada, las
politicas gubernamentales, una mayor regulacién y la base de fabricacién avanzada. Para los
proximos 5 afos, las inversiones en IA por parte de China presenten una tasa de crecimiento
anual compuesta (TCAC) del 25.0%. Cabe recordar que con cifras de la OCDE, EUA, China y la
Unién Europea (UE) son los paises/regiones que mdas han anunciado inversiones en la
inteligencia artificial (IA), ya que en 2023 se estimaron recursos cercanos a $145,000 mdd (EUA
el 63.0%, China el 23.0% y UE el 14.0% restante).

Tendencia Elecciones Trump vs Biden (RealClearPolitics)

Joe Biden 40.4
Donald Trump 42.7

En 2016, con la renovacion del
TMEC, el riesgo de nuevos
aranceles sobre México se redujo
para este periodo electoral.

2019 2020

RCPPIBFV Index (Real Clear Politics Joe Biden Favorable Polling Data Average) Dail 12019-27MAR2024. Copy Bloomberg Finai

Fuente: Realclearpolitics-Bloomberg
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A pesar de considerar la pandemia El “Efecto Trump” Tendria Un Menor Efecto en el Tipo de Cambio

de 2020, durante el mandato de
Trump (2017-2021), el peso
mexicano se aprecio 9.2%.

Durante el periodo 2017-2020,
Meéxico logré aumentar su
balanza comercial 412.0%,
derivado de los beneficios del
TMEC.

El diferencial en la tarifa
impuesta de los automdviles
importados a EUA desde
Meéxico (2.5%) vs la tarifa por
piezas ensambladas en México
(0.0% - 0.6%)

Ante la posibilidad de una Guerra

Comercial entre EUA y China,
Meéxico podria explotar mds los
beneficios del Nearshoring.

El efecto “Trump” sobre el tipo de cambio se podria recordar en 3 etapas: alta volatilidad ante
la incertidumbre comercial (previo al TMEC); periodo de estabilizaciéon cambiaria con sus
altibajos; y el inicio de la pandemia del Covid-19. Cabe seiialar que la volatilidad en la paridad
peso/dolar se percibia desde el segundo semestre del 2016 previo a que Trump fuera electo. La
gestion de Trump se caracterizd por generar ataques a diversos paises, pero, en materia
comercial, su enfoque estuvo principalmente en China, México y en ocasiones Europa.

Estadistica Histérica de Trump

En la gestion de Trump (2017-2021), el USD/MXN experimenté 5 importantes picos de
depreciacién, los cuales consideran en promedio un debilitamiento del peso de 15.0%
(consideran entre 60 y 180 dias). En contraste, se observaron 3 periodos de apreciacion, los que
en promedio consideran un fortalecimiento del peso de 13.1%. Los datos consideran los
siguientes aspectos: 1) un promedio del USD/MXN de $18.07 en el 1516 (previo a la gestion de
Trump); 2) uno de los picos previo a la gestion de Trump (2516) y los 4 restantes ya durante la
gestion total; y 3) un DXY (délar index) y USD/MXN promedio durante la gestion de Trump de
$96.2 y $19.01 (con el efecto del Covid-19 de $95.20 y $19.52). Nuestra base estadistica no
considera el inicio de la pandemia del Covid-19, aspecto que implicé una depreciacién de 31.8%
respecto al USD/MXN promedio entre julio 2018-enero 2020 (maximo, el tipo de cambio se
ubicd cercano a $25.4, con cifras de cierre). Desde nuestra perspectiva, la ratificacion del TMEC
fue clave para el fortalecimiento del USD/MXN.

Desempeiio Tipo de Cambio Mandato Trump 2017-2021 (Incluye el Efecto Covid-19)

26.5 Debates/Elecciones

Mandato Trump
[ 4 e 104
Promedio DXY $95.97 sin Covid-19 $96.20) " covip-19
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Fuente: Monex con informacion de Bloomberg

La Relacién de Trump y México Podria Sumar Nuevas Tensiones...

Si bien en 2018 México ratificé el TMEC con EUA y Canad3, y en la actualidad, el pais presenta
un liderazgo en cuanto a las importaciones que hace EUA en un gran momentum por el
nearshoring, visualizamos los siguientes riesgos comerciales/econdmicos si Trump materializa
su 2da gestion: 1) represalias y posibles sanciones, ya que noticias recientes sefialan que China
estd eludiendo aranceles instalando procesos de manufactura y enviando productos a EUA
desde México (ejemplo: los fabricantes de automéviles chinos con operaciones en México
enviaron piezas a EUA por un monto de $1,100 mdd durante 2023); 2) por el contexto previo,
México dejaria de aprovechar la importacidon de mercancias que resultaria de la nueva tension
comercial entre EUA y China, dejando mayor espacio a paises de Asia; 3) presiéon por la
triangulacion de acero/aluminio, ya que la USTR (Representacion Comercial de EUA) acusé a
México por la falta de transparencia en la informacién sobre importaciones de México desde
terceros paises; 4) presion hacia la lera revision del TMEC en 2026, recordando que Trump
podria “politicamente” hablar de una nueva renegociacion por el contexto de China mencionado
previamente; y 5) factor migracion, recordando que este afio se estaran haciendo visitas a las
zonas fronterizas, ademas de que ahora se debera considerar la reciente imposiciéon de Canada
de una Visa para visitantes mexicanos (lo que podria alentar a Trump con nuevas medidas).

[ f] @GrupoFinancieroMonex
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En los ultimos 4 periodos
electorales de EUA, la
correlacion del DXY con el
USD/MXN ha sido de 0.65, lo
que sugiere una relacion fuerte.

La revisién del TMEC en 2026 podria
implicar riesgos sobre el beneficio
del nearshoring en México.

El factor Trump podria implicar una
volatilidad de hasta el 50.0% sobre
el tipo de cambio durante 2024.
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Vision Estratégica MONEX del Tipo de Cambio 2024

En lo que va de 2024, el délar DXY ha presentado una apreciacién de 3.5%, sin embargo, el peso
ha mostrado una apreciacidon cercana de 1.9%. Con este contexto, consideramos oportuno
evaluar el escenario del tipo de cambio bajo 2 premisas fundamentales: nuestra perspectiva
sobre la politica monetaria (diferencial de tasas) y el “efecto Trump”, basado en nuestro andlisis
estadistico. Nuestra vision considera 2 principales escenarios, el Escenario Base 2024 y el
Escenario 2 “Cambios en la Visidn + Efecto Trump”. Cabe recordar que ambos escenarios dejan
fuera factores adicionales que podrian sumar volatilidad (ejemplo: escaladas geopoliticas).
Considerando que el tipo de cambio es influenciado por muchos factores, nuestro ejercicio solo
considera aspectos histdricos de lo ya conocido, debido a que percibimos un diferente entorno
econdmico y una percepcién positiva de México.

Escenario Base, el Actual para este 2024

El Escenario Base considera cambios en la politica monetaria de México y EUA, la cual contempla
una tasa de referencia final para 2024 de 10.0% y de la FED cercana 4.75%, aspecto que
implicaria un diferencial de tasas de 525pbs (superior al promedio de los ultimos 3 afios en
520pbs). Este escenario considera el reciente recorte de Banxico de marzoy el primero de la FED
en junio/julio, con los principales ajustes en el 2524. En este escenario, esperariamos hacia
cierre de afio un nivel de $18.20, lo que implicaria una depreciacién de 9.4% respecto al nivel
actual. La clave de este escenario serd que no se perciban cambios radicales en el entorno
inflacionario, que puedan alterar la visidon de politica monetaria de los bancos centrales.

Escenario 2, Cambios en la Vision y el “Efecto Trump”

Para el segundo escenario, esperariamos a la FED mas restrictiva y a Banxico con su vision actual,
lo que se traduciria en un menor diferencial de tasas. Es bueno sefialar que recientemente la
FED confirmd su visidn de 3 posibles recortes en 2024, mientras que Banxico realizd su primer
recorte de 25pbs, ubicando la tasa de referencia en 11.00%. Ambos bancos centrales se
muestran preocupados por la trayectoria de la inflacién, de hecho, los dos hicieron revisiones
para este afo, por lo que podria en algun repuntar la inflacion, y por lo tanto, un ajuste al
entorno actual. Adicional a este contexto macro, estamos incorporando una “volatilidad
estadistica del 7.0% por Trump” (basado en el andlisis de la gestién anterior del mandatario),
recordando que eventualmente se podrian realizar los comentarios radicales del candidato.
Dicho de otra forma, sélo estamos incorporando la mitad del efecto de depreciaciéon que se
observo en la era Trump, para dimensionar una fotografia tedrica de que podria implicar. Con
este contexto, esperariamos hacia cierre de afio un nivel de $19.20, lo que implicaria una
depreciacion de 15.4% respecto al nivel actual.

Por el Momento no se Percibe el “Efecto Trump”

Tomando en cuenta la fortaleza del peso mexicano en este 1724, ha quedado descartado el
30.0% del “tiempo de volatilidad”, que a estas alturas ya hubieran implicado los comentarios de
Trump. Dicho de otra forma, replicando el mismo momento del proceso electoral pasado de
Trump, el peso ya hubiera presentado una importante depreciacién. No descartamos una
escalada mas agresiva de Trump hacia México, pero sin percibirse cambios estructurales hasta
el momento, ya que resulta complejo asumir que se repetird la misma historia.

Escenarios Monex Para 2024

=——USDMX Escenario 2

$21.0 Repunte en inflacién
Elecciones EUA

Efecto Trump
$20.0

$19.20
+15.2% vs hoy

$19.0

Tasa Banxico| 10.00%
Tasa FED 5.00%
Diferencial 500

Ponderacion | S0%

Trump |Ponderacién| 50%

Escenario Inicial
$18.20

Macro

$18.0

$17.0

$16.0

ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23
n-23
jul-23
ago-23
sep-23
oct-23
nov-23
dic-23
ene-24
feb-24
mar-24
abr-24
may-24
jun-24
jul-24
ago-24
sep-24
oct-24
nov-24
dic-24

Jun-

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Anélisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién. Asimismo,
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que ninguno de los
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar alglin servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto
de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto
del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor contra
su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental
realizado se basa en una combinacion de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, anélisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis
por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de
beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacién opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y
su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accion supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el
rendimiento esperado de la accién se ubique entre el + 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accién sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que
Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o solicitud de
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ningun tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui
expresadas solo representan la opinion del analista y no representan la opinion de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocién, operacidn, directivos o cualquier otro profesional de
Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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