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MERCADOS ACCIONARIOS

El conflicto comercial entre EU y China, sigue imponiendo la direccidn de los mercados accionarios. La posibilidad de que
las platicas celebradas entre los dos paises hacia el fin de la semana pasada, imprimié algo de optimismo y los indices
accionarios de las principales bolsas internacionales, reaccionaron favorablemente. El viernes surgié el anuncié de que las
pldticas reanudaran la proxima semana para intentar terminar con la disputa entre los dos paises, en torno a las
restricciones que China impone a las empresas tecnoldgicas extranjeras y de ésta forma, tratar de evitar el aumento de los
aranceles a productos chinos programado para el lero. de marzo. En otros temas, finalmente el Congreso de EU
determind aprobar recursos a la administracion Trump para el tan comentado muro fronterizo con México. Los recursos
otorgados fueron por debajo de lo solicitado por Trump, por lo que el viernes decidié declarar “estado de emergencia
nacional” en la frontera sur y asi poder utilizar recursos presupuestados para proyectos militares. La decisidon ha sido
cuestionada por lideres demdcratas y republicanos, lo que seguramente podria generar nuevos conflictos con la Casa
Blanca, ahora que se logré evitar momentdaneamente, el cierre de las operaciones de la administracién. En México, el
gobierno del presidente Lépez Obrador, dio a conocer su plan de apoyo a PEMEX. JPMorgan, BBVA Bancomer, FITCH
Ratings, Franklin Templeton Investment y Citibanamex, consideran que el plan resulta insuficiente para la problematica
que registra la empresa. El plan consiste en una inyeccién de recursos a Pemex por 107 mil millones de pesos para este
2019. La medida mas importante es un incentivo fiscal que le permitira un flujo de 15 mil millones de pesos este afio, y
serd acumulativo a lo largo del sexenio. Ademas, ésta serd la primera vez, en un periodo de 10 afios, en que no se
contratard deuda. El endeudamiento neto de la empresa, de 2013 a 2018, suma 140 mil millones de pesos. Ni el plan de
Pemex, ni la llegada de algunos reportes trimestrales favorables, influyeron positivamente en el desempefio de la Bolsa
Mexicana, que a diferencia de las internacionales, registra dos semanas consecutivas de ajuste.
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PETROLEO y Bienes Basicos.

La OPEP estimé su produccion de enero 2019 en 30.81 millones
de barriles diarios, lo que significd una reduccién de 797 mil
barriles diarios Y la Agencia Internacional de Energia espera que
durante todo este ano la demanda crezca en 1.4 mbd, e informd
de una caida en la oferta global por 1.4 mbd, para colocarla en
99.7 mbd en el mes de enero. Estas noticias mejoraron el
desempeiio de los precios de los principales crudos de referencia,
los cuales, incluyendo la mezcla mexicana, cerraron con
cotizaciones al alza. El petrdleo también fue beneficiado por la
mejor expectativa comercial entre EU y China, ya que un posible
acuerdo abonaria a un menor debilitamiento en el crecimiento de
la economia global.

Algunos datos econdmicos publicados en EU (consumo y
produccidn industrial), comienzan a dar sefiales de agotamiento,
por lo que los especialistas suponen que fortalecen la premisa de
una moderacion en el manejo de politica monetariade laFED y la
idea de un ddlar menos atractivo. En este entorno, el oro, la plata
y otros metales preciosos se siguen viendo atractivos y
conservan su favorable expectativa de mediano plazo. Para la
plata, por ejemplo, los analistas estiman que el precio en 2019
podria alcanzar los USS20 por onza y que su promedio de
cotizacién podria ser de US$16.30; ahora cotiza alrededor de los
USS$15.70.

Tipo de CAMBIO

La percepcién de ciertos avances en las negociaciones
comerciales entre EU y China, disminuyé parcialmente la
aversion al riesgo y la busqueda del délar como activo de
resguardo. Esta situacidn, favorecid la cotizacion de otras
monedas frente al délar, incluyendo al peso mexicano. Cabe
resaltar que aunque el balance semanal fue negativo, el plan de
ayuda a Pemex, imprimid soporte a la cotizacién del peso frente
al ddlar, a pesar de que mas tarde, el presidente Trump declarara
la emergencia nacional en la frontera sur para construir su muro.
Como mencionamos en nuestro boletin anterior, la estimacion
de la paridad peso ddlar hacia el cierre del 2019, ha mejorado.
Sin embargo, hay asuntos locales aun no resueltos como la
aprobacién y puesta en marcha del TMEC, asi como la necesidad
de medidas adicionales de apoyo a PEMEX ante el riesgo todavia
presente de una baja en la calificacién crediticia.

Fuentes: Agencia Internacional de Energia, Preciooro.com, SilverPrice.org. Investing
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Mercado de DEUDA.
Algunos analistas de intermediarios extranjeros, comienzan a

Indicadores de Banxico
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PEMEX. Sin embargo, en medio de la ‘tormenta’ generada por
éstas posturas, en el mercado se observa una mejoria durante
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algunas economias emergentes, han visto favorecida su Inflacion
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parcial del gobierno en EU y en lo local, el plan de Pemex
(insuficiente pero necesario), son algunos de los factores que han
mejorado la percepcién del riesgo pais. El riesgo de un
incumplimiento de México en sus compromisos referentes a la
deuda externa presenta una tendencia de baja desde mediados

Reuniones de Politica Monetaria

]B BANCO=MEXICO

Calendario para los anuncios de las decisiones de politica
monetaria, las minutas de las decisiones de politica monetaria, los
informes trimestrales y los reportes sobre el sistema financiero en
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Articulo Semanal de Interés
https:/Iwww.americaeconomia.com/analisis-
opinion/el-populismo-y-el-rechazo-las-elites/

Anélisis & Opimién

* Meeting associated with a Summary of Economic Projections

*Junta de la FED relacionada con Proyecciones Econémicas y Conferencia de Prensa

El Concepto de la Semana:

CREDIT DEFAULT SWAP (CDS)

Un CDS es un derivado financiero que se define como “contrato
de permuta de cobertura por incumplimiento crediticio” y cuya

El populismo y el rechazo a

las élites

Leo Zuckermann

académico mexicano. Posee una licenciatura en

e México y una maestria en politicas pablicas en |z

mismo, cuenta con dos maestrias de la Universidad de

dato a doctor en clenda politica. Trabajd para la presidenda
resa cansultora Mckinsey and Company. Fue secretario
general del Centro de Investigacian y Docencla Econdmicas (CIDE), donde actualmente es profesor
afiliado de la Divisidn de Estudios Politicos. Su columna, |uegos de Peder, se publica de lunes a
viernes en Excélsior, asf como en distintos periddicos de varios estadas de Méico. En radio, es
canductor del programa Imagen Electoral que se trasmite en Grupa Imagen. En 2003, recibié el
Premio Nacional de Perlodismo.

Leo Zuckermann es analista politico y
administracion pablica en El Colegi
Universidad de Oxford (Inglaterra).
Columbia, Nueva York, donde es ca
de la Republica en México yenla e

Una cosa comparten los populistas de izquierda y derecha: su rechazo a las élites
En su discurso maniqueo, todo lo bueno de una sociedad se debe a |a sabiduria del
pueblo y todo lo malo a los sabiondos de la academia, las organizaciones de la
sociedad civil y los técnicos gubernamentales. En eso, Trump y Lépez Obrador son
igualitos. Pero el mundo es mas complejo que este discurso tan popular como

falso

Consulta la nota completa en el Apartado de Analisis, Seccion Notas y Articulos
de interés de nuestra pagina web: www.fimse.com. o directo en la fuente.

traduccion inglesa es credit default swaps. En esencia, un CDS
es un seguro que cubre a su tenedor del riesgo de impago de un
préstamo o de la compra de otro producto financiero. Por
ejemplo, un inversor que compra un titulo de deuda —bien sea
publica o privada- puede comprar un CDS para protegerse en
caso de que el emisor del bono se dé en quiebra o suspension
de pagos.Este derivado no deja de ser un tradicional contrato
de seguros, pero con elementos y cldausulas que han
evolucionado gracias al proceso de innovacion financiera de los
ultimos decenios. La firma del contrato implica el pago de una
prima, la cual suele ser una parte del interés que percibe el
tenedor del titulo subyacente a este contrato.Las contingencias
que cubre un CDS no se limitan sélo a la quiebra del emisor del
activo subyacente, sino que se extiende también en caso de
impago puntual de los intereses, quiebra parcial o
reestructuraciéon de la deuda. Sin embargo, el poder de
cobertura esta limitado a la capacidad que tenga el emisor del
CDS de hacer frente al pago de la indemnizacion por el
siniestro, en este caso, un impago.

Fuentes: Banxico,FED, oroyfinanzas.com, FED.
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PEMEX Plan de Apoyo

* El presidente Andrés Manuel Lépez Obrador presentd un plan para fortalecer a Petréleos Mexicanos (Pemex),
para lo cual recalcé que tendrd el apoyo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y del Gobierno
de la Republica.

* El plan consiste en una inyeccidon de recursos a Pemex por 107 mil millones de pesos para este 2019. La
medida mas importante es un incentivo fiscal que le permitira un flujo de 15 mil millones de pesos este afio, y
sera acumulativo a lo largo del sexenio.Ademas, ésta serd la primera vez, en un periodo de 10 afios, en que no
se contratara deuda. El endeudamiento neto de la empresa, de 2013 a 2018, suma 140 mil millones de pesos.
El Secretario de Hacienda menciond que en total son 107,000 millones de pesos, por capitalizacion,
disminucidn de la carga fiscal, y medidas adicionales requeridas; Pemex serd totalmente respaldada, incluso si
se requieren mas capitalizaciones; ademds se va a incluir el resultado del combate al robo de combustible.

* La opinidon de los analistas especializados, se encuentra dividida, pero todos coinciden que aun cuando es un
avance, las medidas tomadas por la administracion de AMLO resultan todavia insuficientes para la
problematica que envuelve a la empresa desde hace varias décadas.

* A continuacion un resumen de la opinidon de algunas corredurias:

Fitch

La agencia, que a finales de enero degradé las calificaciones de la petrolera, argumentd que el anuncio federal ya
habia sido incorporado a la medida que tomd, por lo que la calidad crediticia de la petrolera se mantiene sin cambios.
En un comunicado, Fitch reconocié que la combinacién de medidas anunciadas para este afio, las cuales suman
alrededor de 5,200 millones de ddlares (mdd), pueden ayudar a que la empresa reporte un flujo de fondos libre (FFL)
neutral y no incremente su nivel de deuda. Sin embargo afirmé que el monto es menor al rango de entre 12,000 y
17,000 millones de ddlares (mdd) de requerimientos de efectivo anuales adicionales que la petrolera necesita para
detener la caida en la produccion y en el nivel de reservas. Considerd que las inversiones en exploracion y produccion
se mantendrdn presionadas y no ayudardn a mejorar la produccion y la disminucion de las reservas. Indicd que para
reponer 100% de las reservas en una produccion anual de aproximadamente 940 millones de barriles de petréleo
equivalente por afio, la empresa necesitard invertir entre 13,000 y 18,000 mdd anuales en capex (inversion en capital)
de exploracion y produccion, que es un incremento relevante desde el capex estimado de menos de 5,000 mdd durante
2018 y el proyectado para 2019. Agregd que en 2018 la compaiia estimo tener un FFL negativo de aproximadamente
3,500 mdd, el cual sumado al nivel estimado de subinversion resulta en 12,000 a 17,000 mdd de déficit de
financiamiento, por lo que las medidas anunciadas hoy no cambiardn de manera significativa el nivel de subinversion
hacia el negocio.

El 29 de enero Fitch redujo las notas en moneda local y extranjera a largo plazo de la petrolera de BBB+ a BBB-, y sus
calificaciones nacionales a largo plazo de AAA a AA. Ademds mantuvo su perspectiva en negativa.Expuso que un
deterioro contintio en el perfil crediticio individual de Pemex también podria ser negativo para su calificacion,
independientemente de una accion de calificacion del soberano.Fitch dio que continuard evaluando las consecuencias
socio-politicas y financieras de un incumplimiento como fuertes, y que este indicador se reevaluaria a moderado
conforme el perfil crediticio individual de la compaidiia se deteriore por debajo del nivel de calificacién actual de CCC en
el tiempo.
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PEMEX Plan de Apoyo

JPMorgan

Estamos extremadamente decepcionados con las medidas. Después de dos semanas de alusiones a un apoyo adicional
extraordinario para la compaiiia. Creemos que (...) es una decepcion asombrosa", comentd Julie Murphy, analista para
América Latina de JPMOrgan."Es importante destacar que no creemos que las medidas de hoy muevan la aguja en
absoluto en la calificacion frente de agencia para Pemex, donde creemos que el riesgo de dngel caido es relevante en
los préximos 12 meses, o en el lado soberano, donde también vemos una baja en las calificaciones”, agrego.

Franklin Templetion Investments

"Creo que el mercado esperaba mds", apunto Luis Gonzali, gestor de fondos de Franklin Templetion Investments.
Comento también que las "reducciones apenas representan 3.5% de los impuestos directos cobrados a Pemex el afio
pasado. Eso, aunado a la inyeccion de capital, apenas alcanzard para no tener que buscar refinanciamiento este afio".
"El lado positivo es que reiteraron que, de ser necesario mayores medidas (que creo que asi serd), estdn
comprometidos a llevarlas a cabo. Asimismo, también es positivo el apoyo incondicional que expresaron para la
petrolera", reconocio Gonzalli.

Capital Economics

Para Edward Glossop, economista para América Latina de Capital Economics, "es poco probable que (el plan) detenga
el alarmante descenso de la produccion de petrdleo y evite que los rendimientos de la deuda de Pemex aumenten este
afio". "En el margen, el rescate y la promesa aparente de mds apoyo del gobierno, si es necesario, pueden ayudar a
aliviar los temores sobre el balance de Pemex durante el proximo afio mds o menos", agregd. Sin embargo, subrayd,
"las medidas no son una solucidn a largo plazo y no serdn suficientes para estabilizar la produccion de petrdleo, que se
ha reducido a la mitad desde 2004".

Vaquero Global Investment

Contrario a los analistas que consideran insuficientes las medidas del gobierno federal para la petrolera mexicana,
Wilbur Matthews, director de Vaquero Global Investment, considera que "es una buena sefial que el gobierno
reconozca que Pemex necesita cambiar profundamente”. "Una de las cosas que la gente no ha notado en el pasado es
qué tan mal se desmorond en la administracion anterior: tiene una produccion en declive, la deuda se estd disparando,
la capacidad de refinacion es en todo momento baja", sefiald. "México necesita hacer algunos pasos audaces para
reformar el sector de hidrocarburos", subrayé el analista.

BBVA

"Creemos que el anuncio es positivo y podria ser suficiente para remediar las necesidades financieras adicionales de la
compafiia para 2019", expuso Edgar Cruz, analista de BBVA."Sin embargo, todavia creemos que Pemex tendrd que
renovar los vencimientos por mds de 6,000 millones de ddlares", apunto.

Con informacién de Reuters
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Declaraciones y Certificacidon de Analisis

Yo, Beatriz Lépez Mejia, certifico que los puntos de vista que se expresen en este documento son reflejo de mi opinién personal sobre los
indicadores, empresas y toda la informacion vertida en éste reporte. Conforme a lo establecido en las Politicas y Lineamientos para evitar
conflicto de interés establecido en la Guia de Inversion de FIMSE, los analistas bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulen su
participacién en el mercado, con el fin de prevenir la utilizacién de informacion privilegiada.

La remuneracidon de la Analista en Jefe se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes de FIMSE Asesoria
Patrimonial Independiente S de RL de CV (FIMSE) y esta se determina con base en la rentabilidad de FIMSE y del desempefio individual del
Analista en Jefe . La analista no ha recibido, no recibe, ni recibird pago directo o compensacion de alguna de las empresas o de cualquiera de
las fuentes mencionadas en este reporte y que puedan ser sujetas de andlisis en este documento.

Puede ser posible que FIMSE haya prestado, este prestando o brinde a futuro algin servicio a alguna fuente de informaciéon o empresa
mencionada en este reporte. En los Ultimos 12 meses, FIMSE no ha recibido compensacién por este concepto.

Ninguno de los miembros de FIMSE funge con algun cargo en alguna de las fuentes de informacion o empresas mencionadas en este reporte

Al cierre del Gltimo trimestre, ningln miembro de FIMSE mantiene inversiones directa o indirectamente en valores o instrumentos financieros,
que represente el 1% o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o el 1% de la emisidén subyacente de los valores o
instrumentos de inversién mencionados en éste reporte.

El propésito de esta publicacion y de sus servicios asociados es delinear el progreso de los mercados en los términos de la aplicacién correcta
de un sistema determinado. La informacién contenida en este reporte ha sido obtenida de fuentes consideradas como fidedignas. La
informacion, estimaciones y recomendaciones que llegaran a incluirse en este reporte se encuentran vigentes a la fecha de su publicacion,
pero pueden ser sujetas de modificaciones o cambios.

“Reporte integrado y presentado con fundamento en el Anexo 15, Articulo 47, de las DCGA a las entidades financieras y demas personas que
proporcionen servicios de inversion”

La guia de inversién definida por FIMSE considera:

En el Mercado de Renta Variable:

Compra:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos supera la expectativa del indice de Precios de la BMV.
Retencion:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea similar a la expectativa del indice de Precios de la BMV.
Venta:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea inferior a la expectativa del indice de Precios de la BMV.

En el Mercado de Deuda:

Compra:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos supera la expectativa de la Inflacién.
Retencion:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea similar a la expectativa de la Inflacién.
Venta:

Cuando nuestra expectativa de rendimientos sea inferior a la expectativa de la Inflacién.

“Rendimientos pasados no garantizan Rendimientos Futuros”

Documento Destinado al Publico en General Beatriz Lépez Mejia
Linea FIMSE (01461) 215-1234 Analista en Jefe  beatriz.lopez@fimse.com



mailto:beatriz.lopez@fimse.com

