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.Los Bancos Centrales al Rescate?
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Sintesis Global La economia global continda mostrando una
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, desaceleracion generalizada como resultado, en
Asignacién por Activos buena medida, de las tensiones comerciales entre
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, China y Estados Unidos. Esta desaceleracion ha
Contribuidores causado que los bancos centrales alrededor del
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, mundo recorten sus tasas de referencia,

Aviso Legal aumentando la oferta monetaria global. En este

entorno la Reserva Federal de Estados Unidos se
ha sumado a la lista de bancos centrales con
posturas acomodaticias, pese al buen desempeno
de la economia estadounidense relativo al resto
del mundo.

Lo anterior responde a que Estados Unidos es una
economia relativamente cerrada. EL monto de sus
exportaciones e importaciones como proporcion
del Producto Interno Bruto (PIB) es relativamente
pequeno, lo que blinda, parcialmente, a esta
economia de las fricciones comerciales. No
obstante, la mayor incertidumbre global ha
causado que los inversionistas busquen activos
seguros para proteger su capital. Asi, la demanda
por bonos del Tesoro de Estados Unidos ha
aumentado, empujando las tasas del soberano a
la bajay apreciando el ddlar.

Ante la profundizacidon de la desaceleracion
global, los mercados aun esperan dos recortes
mas por parte de la Reserva Federal. De
materializarse este escenario, el Banco de México
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contaria con mas espacio para continuar con
una politica monetaria mas acomodaticia.
Como se habia mencionado en el reporte
anterior, el bajo crecimiento del PIB y el
fortalecimiento del tipo de cambio,
producto de la busqueda por rendimiento
por parte de los inversionistas
internacionales y los altos niveles de tasas,
permitié que el Banco de México continue
acoplado a la Reserva Federal. En la medida
en que no exista una reactivacion de la
inflacion producto de una depreciacion del
peso o de algun choque exdgeno en los
precios de los energéticos, se esperaria que

el Banco de México continUe con esta
politica.

Los rendimientos de los activos en el
mundo contindan siendo positivos, tanto
en renta fija como renta variable, salvo
algunos paises como Argentina o Corea
del Sur, los cuales han tenido
rendimientos negativos por cuestiones
particulares. Esto ha ayudado a los
portafolios en términos absolutos a
lograr un rendimiento positivo durante
este 2019 después de un 2018 con
rendimientos negativos.
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Los participantes de la encuesta de asset
allocation de la Asociacion Americana de
Inversionistas Individuales (AAIl, por sus
siglas en inglés) han mostrado un
cambio en las preferencias en los activos
que conforman los portafolios, el cual va
muy en linea a la visibn macroeconémica
y de mercado del equipo de inversiones.

Lo que podemos observar en la siguiente
grafica es que los portafolios en
episodios de riesgo han disminuido los
porcentajes de inversion en renta
variable y el efectivo que ha disminuido
ha sido asignado a bonos en los
portafolios de inversion.

AAIll Encuesta de Asset Allocation

— Acciones — Bonos — Efectivo

VAR

Fuente: Refinitiv Datastream

Si bien la economia mexicana ha
mostrado un desempeno muy pobre
como resultado de baja inversion y bajo
gasto del gobierno, el manejo ha estado
sujeto a una secuencia de choques de
alto riesgo. Entre ellos destaca: (1) la
incertidumbre sobre la calificaciéon de la
deuda de PEMEX y, en menor medida, la
calificacion del soberano, la cual se
podria ver afectada por un evento de
consolidaciéon de las finanzas entre el
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gobierno federal y la petrolera; (I1) la
creciente desaceleracion global y el
menor apetito por riesgo por parte de los
inversionistas internacionales; (I11) la
latente posibilidad de un deterioro en las
relaciones comerciales con Estados
Unidos y la incertidumbre entorno a la
aprobacion del Tratado México-Estados
Unidos- Canada (TMEC) en la Camara
Baja de este pais; y (V) la incertidumbre
sobre la ejecucién, rentabilidad y
financiamiento de los proyectos de
inversion del Gobierno Federal.

Todos estos escenarios representan un
potencial riesgo de depreciacion para la
moneda mexicana, asi como un deterioro
de las finanzas publicas por lo que un
recorte de tasas por encima de los
recortes de la Reserva Federal, o en un
escenario de alta volatilidad cambiaria,
podria exacerbar los efectos nocivos de
alguno de estos eventos.

Por dltimo, vale la pena destacar la
persistencia de la inflacion subyacente en
México, incluso en un entorno de
marcada desaceleracion econdmica
global y nacional. Si bien, este hecho
amerita un analisis mas profundo, existe
la posibilidad de que México se
encuentre en un escenario conocido
coloquialmente como estanflacién, que
se caracteriza por episodios de bajo
crecimiento, alto desempleo y altas tasas
de inflacion.

Histéricamente estos escenarios se
deben a choques de oferta, tales como
un aumento exdégeno en el costo de
produccién o una contraccién en la
productividad de las empresas. Ambas
son una posibilidad latente en México.
Por un lado, de darse futuros aumentos
indirectos en las gasolinas, producto de
una posible depreciacion del tipo de
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cambio, podria aumentar los costos de
produccién. Por otro lado, se pueden
materializar escenarios de perdidas en
competitividad, ya sea por un
debilitamiento del marco institucional o
por mayores fricciones comerciales con
Estados Unidos.

Durante el mes de agosto los portafolios
estuvieron con posicionamientos muy
tacticos en las tasas de interés
mexicanas, ya que tuvieron mucha
volatilidad por los riesgos que
mencionamos anteriormentey las
expectativas de recorte por parte de
Banco de México; de igual forma, la
exposicion en los portafolios a tasas de
interés global también ayudé a soportar
los episodios de alta volatilidad.

El dificil entorno de la guerra comercial
entre Estados Unidos y China ha causado
mucha volatilidad y aversion al riesgo en
los participantes de mercado. Este
episodio de tarifas y respuestas por parte
de China podria extenderse hasta el

Sintesis Global

siguiente ciclo electoral en Estados
Unidos, generando falta de confianza en
los inversionistas, disminuciéon de la
actividad comercial y prolongacion de
malos datos para la economia global.

Nuestras expectativas para este mes no
tienen mucho cambio con respecto al
anterior, seguimos monitoreando los
datos econémicos y la divergencia entre
los mercados de renta fijay renta
variable pero también haciendo
movimientos y rebalanceos en los
portafolios de forma muy tacticay con
un manejo muy activo.

Como conclusién, nuestro
posicionamiento neutral en diferentes
activos no tiene muchos cambios y
continda buscando oportunidades
tacticas de inversion como lo hicimos en
renta variable emergente y divisas
emergentes. Las ponderaciones de renta
variable no han tenido muchos cambios
y preferimos Estados Unidos contra el
resto del mundo desarrollado y paises
emergentes. La preferencia por activos
de renta fija global nos hace mantener
una instancia cautelosa en crédito y un
posicionamiento tactico en renta fija
soberana, ya que creemos que las
expectativas de bajas de tasa de interés y
estimulo monetario por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos y el
Banco de México continuaran por los
siguientes meses.

Creemos que nos encontramos en un
periodo en donde es muy importante
entender las condiciones econémicas y
poner cuidado a los indicadores
econdmicos. Los riesgos que vemos en el
entorno siguen siendo geopoliticos en su
mayoria, el ciclo tardio en el que nos
encontramos hace complicado identificar
una tendencia en alguna clase de activo
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por lo que un manejo activo y un
portafolio bien diversificado es una
buena alternativa para enfrentar la alta
volatilidad. No obstante, monitoreando la
incertidumbre en el mundo continda
aumentando y esto hace mas complicado
el nivel de conviccidn en decisiones de
inversion de las companias, gasto de los
consumidores y otros proyectos por lo
cual un portafolio bien diversificado y
con activos de buena calidad es la mejor
alternativa.

Nuestro posicionamiento actual refleja
un apetito de riesgo moderado y
buscando alternativas tacticas que
ayuden a los portafolios a buscar generar
un rendimiento ajustado por riesgo
atractivo. El énfasis en la construccion de
portafolios que permitan absorber los
choques de volatilidad es nuestro
primordial foco para poder cumplir las
expectativas de nuestros clientes de
acuerdo a sus objetivos y horizontes de
inversion.
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Asignacioén por Activos

Tipo de activo Visién actual
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Aviso Legal

Fuente de Informacién: Bloomberg, Banco Internacional de Pagos, Fitch Rating e
informacién propia, con datos al cierre de agosto de 2019.

La informacién contenida en el presente documento es realizada por Principal Fondos
de Inversion, S.A. de C.V. Operadora de Fondos de Inversion, Principal Grupo
Financiero, (en lo sucesivo “Principal Fondos de Inversién”) con datos provenientes de
fuentes confiables; sin embargo, ni Principal Fondos de Inversidn, ni ninguno de sus
ejecutivos, empleados o directivos, puede garantizar la exactitud o exhaustividad de
esta informacion, por lo que no asume responsabilidad alguna por cualquier error u
omisién en ella, asi como por los resultados obtenidos ni de la interpretaciéon que de
los mismos se haga. Esta informacién no supone una recomendacion de inversion
personalizada y no pretende reemplazar el asesoramiento, por lo que te sugerimos
consultar a tu asesor patrimonial. Los rendimientos histéricos no garantizan
rendimientos similares en el futuro. Antes de llevar a cabo cualquier inversién deberas
recibir o consultar en nuestra pagina web la guia de servicios de inversidn y el
prospecto de informacién al publico inversionista de cada uno de los fondos de
inversién que aqui se mencionan. Las comisiones y riesgos que implica invertir en los
fondos de inversién lo puedes consultar en el prospecto particular de cada uno de los
fondos de inversion, en la seccion “Costos, Comisiones y Remuneraciones” y “Riesgos
Asociados a la Inversiéon”, respectivamente.

Principal Fondos de Inversidon, S.A. de C.V. Operadora de Fondos de Inversién, Principal
Grupo Financiero. Horario de atencién: lunes a viernes de 8:30 a 18:00 hrs.

Teléfono: 800 2774 624.

Para mas informacién consulta www.principal.com.mx.
Conoce nuestro Aviso de Privacidad en www.principal.com.mx
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