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Devaluacion en China - Mas alla de un
estimulo a las exportaciones

= China anunci6é modificaciones al mecanismo para fijar el tipo de
cambio diario

= La medida tiene como objetivo avanzar en la liberalizacion de los
mercados financieros, mas que estimular la economia

= No obstante, la decision del PBoC tuvo como consecuencia una
devaluacién del renminbi, asi como un efecto negativo en los mercados
internacionales

= En nuestra opinién, el movimiento de la divisa china no retrasara el
inicio de la normalizaciéon de la politica monetaria por parte del Fed

China sorprende a los mercados internacionales. El Banco Popular de China
(PBoC) decidio hacer modificaciones al mecanismo mediante el cual determina
el tipo de cambio fix diario. El anuncio tuvo lugar el lunes en la noche
provocando la mayor caida del renminbi frente al d6lar en méas de dos décadas y
con un efecto negativo sobre los mercados en los dos dias posteriores. En
particular en los mercados de divisas en economias emergentes (ver gréfica
abajo a la derecha). Adicionalmente, la medida suscité un mayor nerviosismo en
términos de la situacion del crecimiento a nivel global dado que la decision se
dio en medio de la publicacién de los datos mas recientes de balanza comercial
en China, los cuales apuntan a una desaceleracion, en particular de la actividad
manufacturera. En este contexto, la devaluacion provocé caidas generalizadas
en las bolsas mundiales (grafico abajo al centro), con las compafiias mas
expuestas a China siendo las mas afectadas. También afect6 al comportamiento
de las materias primas, en particular los precios del petréleo y el cobre (gréafico
abajo a la derecha).
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¢Liberalizacion del tipo de cambio o intervencion? Hasta esta semana, la
divisa china —cuyo nombre oficial es renminbi-, fluctuaba en una banda de +/-
2% del nivel central (midpoint), desde marzo de 2014. Dicho midpoint se
estimaba como el promedio del nivel que los formadores de mercado (tales
como los bancos estatales) enviaban al PBoC diariamente. Durante el transcurso
del dia, la autoridad monetaria intervenia para evitar que el valor de la divisa se
desviara més alla del porcentaje establecido. A finales de julio de este afio, el
Consejo Estatal Chino anuncié que pretendia incrementar la banda a 3%.
Adicionalmente, también hizo cambios técnicos a la manera en la que fija la
paridad o midpoint. Desde el 11 de agosto, el midpoint es establecido como el
valor de la divisa al cierre del mercado del dia anterior. Dado que el mercado
habia estado comprando y vendiendo la divisa a un gran descuento en el
mercado spot vs. el midpoint (ver gréfico abajo), el nuevo punto determinado
por el mercado inmediatamente cay6 1.84%, la mayor pérdida del renminbi en
una sola jornada. Esto llevo a que el midpoint se fijara en un nivel mucho mas
bajo al dia siguiente, generando més volatilidad en torno a esta medida. En este
punto, el PBoC decidio intervenir, por lo que se le acusé de estar orquestando
una devaluacion de la moneda. Es muy posible que en las proximas semanas el
mercado siga probando la “tolerancia” del banco central con respecto a las
fluctuaciones de la moneda. En este contexto, el gobierno chino quiso dejar
entrever gue no tiene intencion de seguir interviniendo en el mercado cambiario.
De hecho, fren6 la excesiva depreciacion del yuan diciendo que no hay base
para una persistente devaluacion. Asimismo, se comprometié a mantener una
politica monetaria prudente.
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La medida tiene como objetivo avanzar en la liberalizacion de los mercados
financieros, més que estimular la economia. Si bien cualquier paso hacia una
flexibilizacion de la divisa china es bienvenida en los mercados internacionales,
una de las criticas que se puede hacer a la decision del PBoC es que las
modificaciones se dieron al mismo tiempo en que, como ya hemos comentado,
se anuncio el conjunto de débiles datos de actividad econémica al mes de julio.
En particular, durante el séptimo mes del afio, las exportaciones se contrajeron
8.3% anual, por lo que en un primer momento se pensd que era una accion de
estimulo a la economia. Sin embargo, cabe mencionar que la medida forma
parte de la estrategia de liberalizacion de los mercados financieros en China.
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Muchos analistas habian previsto que el esfuerzo reformador del gobierno se
veria afectado por un panorama econémico adverso. No obstante, el gobierno
parece decidido a seguir adelante a pesar de las preocupaciones que esto genera
sobre salidas de capital, asi como la agresiva toma de utilidades en la bolsa de
China que tuvo lugar recientemente.

En particular, el objetivo del PBoC es que el renminbi sea considerado
como una moneda de referencia a nivel global. En este contexto, el gobierno
chino pretende que el renminbi sea parte de los Derechos Especiales de Giro
(DEGS) del FMI. Los DEGs son una canasta de monedas que utiliza el FMI
como activo de reserva internacional para complementar las reservas oficiales
de los paises miembros. Su valor estd basado en una cesta de cuatro monedas
internacionales fundamentales: (1) El dolar americano; (2) la libra esterlina; (3)
el yen japonés; y (4) el euro. EI FMI revisa la valuacién y la composicién de
esta canasta de divisas cada cinco afios para asegurarse de que el valor de la
canasta refleja el peso relativo de las monedas méas importantes en los sistemas
de comercio y financieros a nivel global. Principalmente dos son los criterios
para formar parte de los DEGs: (1) Las exportaciones de bienes y servicios del
pais con la moneda en cuestion deben estar entre las de mayor valor dentro del
comercio mundial durante el periodo de cinco afios; y (2) el valor de dicha
moneda sea calificado por el propio FMI como de uso flexible.

El renminbi (RMB) es la Unica divisa que no estd dentro de los DEGs que
cumple con el criterio de las exportaciones, por lo que solamente le falta
cumplir con el criterio de ser flexible para ser incluido. Cabe mencionar que la
composicién actual de la canasta de monedas vence a finales de este afio y el
FMI esta proponiendo que se extienda hasta septiembre de 2016. Lo anterior
ante la peticion de los usuarios de los DEGs de desacoplar el cambio en la
canasta a finales del afio y facilitar el cierre de operaciones. Adicionalmente esta
extension permite a los usuarios ajustarse a la posible inclusion del renminbi
como parte de los DEGs.

Consecuencias geopoliticas de la decision del PBoC. Desde luego que la
decision del gobierno de China en torno a su tipo de cambio ha generado
especulacion sobre las consecuencias de esta medida, no solo en los mercados
sino también a nivel politico. En primer lugar, la medida ha revivido el tema de
los currency wars —0 devaluacion competitiva-, en la que el gobierno chino
estaria tratando de hacer las exportaciones mas competitivas, via el tipo de
cambio. En nuestra opinion, dicha medida no tiene la intencion de estimular las
exportaciones, entre otros dado que la magnitud de la depreciacion ha sido
minima comparada con la apreciacion que ha sufrido el yuan en los dltimos 12
meses. Dicha apreciacion se explica por el hecho de que la divisa china ha
seguido muy de cerca al dolar americano en el ultimo afio, debilitando la
posicion competitiva de China con respecto a sus otros dos socios comerciales
mas importantes (Eurozona 11.9% del total de las exportaciones; y Japon 7.5%),
cuyas monedas se han depreciado como consecuencia de las medidas de
relajacion monetaria implementadas por el ECB y el BoJ, respectivamente (ver
gréfico a la derecha).
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Adicionalmente, cabe mencionar que la decision viene en la vispera de una
reunion entre los lideres de China y Estados Unidos. Estos dos paises se
encuentran en dialogos para completar las negociaciones del Acuerdo
Estratégico Transpacifico —acuerdo entre varios paises de la cuenca del Pacifico
con respecto a varios temas de politica econémica, mejor conocido como TPP,
por sus siglas en inglés-, mismo que no tiene todavia el apoyo del Congreso
norteamericano.

Tipo de cambio real efectivo
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En nuestra opinion, la decision del PBoC no retrasard el inicio de la
normalizacion de la politica monetaria por parte del Fed. Otra de las
preocupaciones que han traido consigo las medidas adoptadas por la autoridad
monetaria china es el hecho de que una apreciacién adicional del dolar
americano podria retrasar el inicio de la normalizacién de la politica monetaria
en Estados Unidos. Cabe recordar que el Fed ha puesto dos condiciones para
considerar apropiado subir la tasa de Fed funds: (1) Algo méas de mejoria en el
mercado laboral; y (2) la relativa certeza de que la inflacién convergera al
objetivo de 2% en el mediano plazo. En el primer caso, como hemos dicho en
nuestras publicaciones, pensamos que el mercado laboral ha mostrado un avance
significativo en los Ultimos 2 afios. En particular, consideramos que el reporte
de empleo de julio mostr6 ese “algo mas de mejoria”, que el Fed busca con una
creacion de empleos de 215 plazas, en linea con el promedio de empleos nuevos
afiadidos en los ultimos seis meses. En lo que respecta a la inflacion, si bien la
variacién anual del deflactor del gasto de consumo —medida preferida de
inflacion del Fed-, se ha mantenido en niveles bajos, la mayoria de los
miembros del FOMC considera que esto se explica por factores temporales y
gue la inflacidn regresard al 2% en el mediano plazo. Consideramos que la
apreciacion del délar, derivado de la devaluacion del renminbi, asi como la
renovada tendencia a la baja de los precios de las materias primas no pesaran
significativamente en la decision del FOMC, que pensamos incrementard la tasa
de referencia en su reunion del 16-17 de septiembre.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondragén; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
Iltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s)
objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni
recibiremos compensacion distinta ala de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algln servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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