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Reunión ECB – El mensaje actual de política 

monetaria es efectivo en un contexto macro 

favorable 
 

 Como era ampliamente esperado, el ECB no hizo cambios a la postura 
monetaria  
 

 Mantuvo su intención de reducir el programa de compras en octubre y 

terminarlo en diciembre 
 

 Adicionalmente no hizo modificaciones al forward guidance 

manteniendo que las tasas se mantendrán sin cambios hasta el verano 

de 2019 
 

 Draghi mantuvo un tono positivo con respecto al panorama 
macroeconómico y dijo que considera que el mensaje de política 

monetaria es efectivo 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de que el ECB terminará el programa 

de compras de activos en diciembre y moverá las tasas de referencia en 

la segunda mitad de 2019 

Como era ampliamente esperado, el ECB no hizo cambios a la postura 

monetaria.  Esto implica que la tasa de refinanciamiento, la tasa marginal de 

crédito y la de depósitos se mantienen en 0%, 0.25% y -0.4%, respectivamente. 

La autoridad monetaria europea añadió que espera estos niveles hasta el verano 

de 2019. Adicionalmente, confirmó la intención del Consejo de reducir el 

programa de compras en octubre de 30mme a 15mme, para terminarlo a finales 

del año. Adicionalmente, se continuará con el proceso de reinversión del 

principal y de los bonos que vayan venciendo. 

Visión más positiva sobre el escenario macroeconómico con algunos riesgos. 

En la conferencia de prensa, Mario Draghi ofreció evaluación favorable de las 

condiciones de la economía europea, que durante 1T18 se expandió 0.4% 

trimestral en 1T18 mientras que los indicadores para el segundo trimestre 

apuntan a una recuperación de los niveles de actividad en línea con las 

expectativas del banco central. En cuanto a la inflación, dijo que el repunte de 

1.9% a 2% en junio es resultado de presiones sobre los precios de energéticos y 

alimentos, pero que serán temporales. Adicionalmente, admitió que, si bien la 

inflación subyacente se ha mantenido relativamente estable, esperan que 

empiece a subir a medida que continúe la expansión de la economía y se 

reduzcan los niveles de holgura. No obstante, mencionó, entre los riesgos al 

escenario, las medidas proteccionistas, así como la posibilidad de nuevas olas de 

elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.  
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Sin comentarios relevantes sobre el forward guidance y las discusiones 

sobre la política de reinversión. Si bien los analistas del mercado no esperaban 

cambios en la postura monetaria del ECB, estaban atentos a posibles 

aclaraciones sobre el cambio de forward guidance, particularmente el hecho de 

que esperan que las tasas se mantengan sin cambios “al menos hasta el verano 

de 2019”. A este respecto, Draghi dijo que considera que el lenguaje es 

“efectivo” y que el Consejo no vio la necesidad de modificarlo. Con respecto a 

la política de reinversión de los bonos, dijo que no se había discutido en esta 

ocasión.  

Mantenemos nuestra expectativa de  que el ECB terminará el programa de 

compras de activos en diciembre . Adicionalmente pensamos que no moverá 

las tasas de referencia hasta la segunda mitad del año que entra. En nuestra 

opinión, el ECB quiere mantener cierto margen de maniobra para utilizar las 

tasas de interés como instrumento de política monetaria en un contexto de alta 

incertidumbre. En este sentido, la ambigüedad que mantiene la autoridad 

monetaria europea -dando señal hawkish al anunciar que terminará el QE a 

finales del año, aunque manteniendo las tasas bajas todavía por más tiempo-, 

puede darle espacio para crear un consenso más fuerte al interior del Consejo de 

Gobierno, así como para evaluar las condiciones macroeconómicas.  

De nuestro equipo de Estrategia de renta fija y FX 

 

El euro se depreció frente al dólar americano después de la decisión del 

ECB esta mañana. La decisión del Banco Central Europeo de mantener sus 

condiciones monetarias sin cambios junto con la conferencia de prensa de su 

Presidente, Mario Draghi, no lograron esclarecer la estrategia de normalización 

en términos de la reinversión de papel (algo que no se discutió en esta ocasión 

entre los miembros de la Junta de Gobierno), y tampoco ofreció información 

adicional sobre el tapering que ya habían anunciado previamente y mucho 

menos las tasas de referencia estables por lo menos hasta verano de 2019. La 

desaceleración de la economía en el 1T18 respecto a lo observado en 2017 junto 

con una inflación que ha oscilado alrededor de 1% sugieren una divergencia 

importante en términos de la política monetaria del ECB respecto a la Reserva 

Federal. La preocupación sobre el efecto de política proteccionistas sobre el 

crecimiento y una dinámica distinta en breakevens de inflación entre ambas 

regiones podrían exacerbar esta situación (e.g. breakeven alemán de 2 años en 

0.67% vs 1.62% en EE.UU.). Esto suscitó un debilitamiento del euro frente al 

dólar americano a niveles debajo de 1.1700 de 1.1740 en la madrugada. Este 

cruce se ha debilitado de EUR/USD 1.2324 a finales de 1T18 a 1.1675 

actualmente (-5.3%) reflejando esta situación. El euro podría perder mayor 

fuerza hacia delante. De igual manera, la tasa de rendimiento del Bund alemán 

de 10 años bajó 2pb, con un diferencial entre el Treasury (2.95%) y este papel 

(0.39%) en 256pb que se ha ampliado de manera significativa en los últimos 

años. Esto podría anclar ayudar a anclar en los próximos meses la tasa de 10 

años en EE.UU. en niveles cercanos a 3.00%, a pesar de algunos factores 

técnicos y fundamentales que podrían presionarlo aún más en 2019. Más 

detalles en nuestra nota “Expectativas de tasas, divisas y commodities para el 

3T18” <pdf>, publicada el 24 de julio de 2018. 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20180724_Expectativas3T18.pdf


 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
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Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal 
sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valor es que ha emitido. Asimismo declaramos que no 

hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la pr estación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de  prevenir, entre 

otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 

celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 

desde 30 días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de 
distribución. 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en activ idades y  serv icios que v an dirigidos a benef iciar a los clientes inv ersionis tas de Banorte y  de sus f iliales. 
Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y  del Grupo Financiero y  en el desempeño indiv idual de los 

Analistas. Sin embargo, los inv ersionistas deberán adv ertir que los Analistas no reciben pago direc to o compensación por transacción específ ica alguna en 

banca de inv ersión o en las demás áreas de negocio.  Activ idades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. , a trav és de sus áreas de negocio, brindan serv icios que incluy en, entre otros, los correspondientes a banca de 

inv ersión y  banca corporativ a, a un gran número empresas en México y  en el extranjero. Es posible que hay an prestado,  estén prestando o en el f uturo 

brinden algún serv icio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus f i liales reciben una 

remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los serv ic ios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los serv icios prestados por 

parte de la banca de inv ersión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus f iliales, alguna de las cuales podría ser objeto 

de análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus f iliales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los serv icios que presta banca de 

inv ersión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus f iliales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en 

el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inv ersiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en v alores o instrumentos 

f inancieros deriv ados, cuy o suby acente sean v alores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inv ersión de los v alores 

en circulación o el 1% de la emisión o suby acente de los v alores emitidos.  
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Banorte, f unge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento.  

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.  no mantienen inv ersiones directas o a trav és de interpósita persona, en los v alores o 

instrumentos deriv ados objeto del reporte de análisis.  

Guía para las recomendaciones de inversión.  

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento of rece un criterio general de inv ersión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el f in de considerar si algún v alor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inv ersión, perf il de riesgo y  posición 

f inanciera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetiv o estimado para los v alores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
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respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 

emisión, pero están 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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 

reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.  
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