Eco BX+

Fitch: 22 baja en menos de un afio — Ultimo

escalon en grado de inversion.

Mismos retos, diferente magnitud

El pobre crecimiento econdémico y posibles apoyos
adicionales a Pemex son, de nuevo, los principales
elementos detras del movimiento de la agencia. Estos

riesgos se acentuaron recientemente con la pandemia por
el COViD-19, los bajos precios del petréleo, un clima dificil
para los negocios y la marginal aplicacion de estimulos
econdmicos.

Mayor caida a lo presupuestado: Menores ingresos

Ante la pandemia, Fitch espera una caida del PIB mayor a
lo presupuestado por Hacienda (2.9% a/a real), al igual que
GFBx+ (-4.2%), generando menor recaudacién. A la
agencia también le preocupa posibles efectos en la base
gravable por el cierre de la economia. Hacia adelante, la
recuperacion dependeria del sector externo (EEUU),
condiciones poco favorables para la inversion (gobernanza,
clima de negocios), la falta de estimulos econédmicos. Un
elemento a favor, de acuerdo al reporte, es la posible
atraccion de inversién ocasionado por el T-MEC.

Los bajos precios y la menor produccion (acuerdo OPEP)
del petréleo también son un riesgo para los ingresos
(acotado por coberturas), pero también para el gasto, pues
Pemex requeriria mas apoyo financiero, adicional al
recorte en impuestos, si la empresa sigue con sus planes
de inversion. Ademas, los egresos también se presionaran
por el mayor gasto en salud. La administracién usara los
fondos de estabilizacién y recursos de fideicomisos para
financiar la expansion en el gasto.

En el balance, se estima que la razén deuda/PIB ascienda a
50.0% este afio y que dificilmente ésta descienda de forma
sostenida en el futuro, dadas las pobres expectativas de
crecimiento econdmico y la baja inversion. Ello, junto con
la situacion de gobernanza (elevada corrupcion) justifican
una calificacién de BBB-, de acuerdo a la agencia. Destaca
que la perspectiva es “estable”; no anticipa mas bajas.

Banxico, historial y posicion externa: Elementos positivos
La credibilidad del Banco de México, la sélida posicidn
externa, en cuanto a la cuenta corriente, la flexibilidad en
el tipo de cambio, que ayuda a corregir desbalances y
choques, la profundidad de los mercados financieros, el
historial crediticio y de prudencia macroeconémico de
México, son elementos positivos considerados por la
calificacion crediticia, entre otros*.

Es posible una revisidn positiva si: cambios en la politica
econdmica detonan una recuperacién econémica, mejora
la gobernanza o se reduce la deuda de forma sostenible.
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Tabla 1. Calificacion crediticia (Grado de inversion)

Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA
Aa1 AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+ A+
A2 A A

A3 A- A-
Baa1 BBB+ BBB+
Baa2 BBB +BBB-
Baa3 BBB- 18884

——
Fuente: GFBx+/ Moody’s / S&P / Fitch.

Grafica 1. Deuda (% PIB)

60.0 521 52.1
50.0 44.9

40.0 36.0
30,0 288
20.0
10.0
0.0

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021E

*Saldo histdrico req. financieros. Fuente: GFBx+ / SHCP.

Tabla 2. Marco macroeconémico SHCP

ariables 2020 2021
PIB (Var. % real)* -3.9-0.1 1.5-35
PIB (Var. % real) A** 1.5-25
PIB Nominal (mmdp) 24,360.0 25,768.0
Inflacién (Var. % anual, cierre) 3.5 3.2
USDMXN (8, cierre) 229 21.4
USDMXN ($, promedio) 22.0 21.3
Cete 28d (%, cierre) 5.8 5.8
Cete 28d (%, promedio) 6.2 58
Precio petréleo (dpb, promedio) 24.0 30.0
Plataforma petrolera (mbd) 1,850.0 2,027.0

*Estimado puntual -2.9% para 2020; 2.5% para 2021.
**Anterior (CGPE 2020). Fuente: GFBx+ / SHCP.

*Nivel de las Reservas Internacionales, linea de crédito con el

Fondo Monetario Internacional, linea de swaps de délares con
la Reserva Federal, cuenta corriente cerca de balance.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V.,, GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez
Ponce, Elisa Alejandra Aforve, Alejandro Javier Saldafia Brito,
Angel Ignacio lvan Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez Ocadiz,
analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan
disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente
el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido
remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en
beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o
extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion de la
rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de
cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de
Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningun
motivo podrd considerarse como una opinién objetiva sobre la
Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo
que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda acreditar
su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas,
S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de
su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen
inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al
cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de
inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen
con algin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A.,
Institucion de Banca Mdltiple, brinda servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su é&rea de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algln servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestaciéon alguna sobre su precision o integridad. La
informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes
a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su
caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su
antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen,
salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar
los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
comunicacioén, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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