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Guerra comercial - EE.UU. escala tensiones 6 de agosto 2019
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= Después de una semana de negociaciones, EE.UU. ha escalado la guerra

comercial con China con dos acciones:

(1) El anuncio de que a partir del 1° de septiembre se podrian aplicar Delia Paredes
aranceles de 10% sobre el monto restante de importaciones Director Ejecufivo Analisis Econmico
provenientes de China (~300mmd); y delia paredes@banorte.com

(2) El Tesoro Norteamericano etiqueto a China como “manipulador”
del tipo de cambio

» En nuestra opinion, estas acciones incrementan la probabilidad de una
ruptura en las negociaciones comerciales

= Mantenemos nuestra expectativa de un recorte adicional de 25pb por
parte del Fed en 2019

Escalamiento en las tensiones comerciales entre EE.UU. y China reducen
posibilidades de un acuerdo integral. Luego de haber regresado, por primera
vez desde mayo, a la mesa de negociaciones, el Presidente Trump decidio
escalar las tensiones comerciales con China a través de dos acciones, que han
tenido un efecto sobre los mercados financieros globales: (1) El anuncio de que
a partir del 1° de septiembre se podrian aplicar aranceles de 10% sobre el monto
restante de importaciones provenientes de China; y (2) el Tesoro
Norteamericano etiquet6 a China como “manipulador” del tipo de cambio.

Aranceles de 10% sobre monto restante de importaciones. El pasado
viernes, el Presidente Trump anunci6 su intencion de aplicar un arancel de 10%
sobre el monto restante de las importaciones provenientes de China
(~300mmd). Cabe mencionar que el monto total de importaciones proveniente
de China ascendi6 a 543mmd en 2018 y que Trump ha impuesto aranceles sobre
un monto de alrededor de 300mmd (ver gréfica abajo a la izquierda). Hasta
ahora, los aranceles habian estado concentrados mayormente en bienes
intermedios, aunque de cumplirse esta Ultima amenaza, se estarian ya
incorporando varios bienes de consumo, lo que podria tener un impacto sobre
los niveles de precios.
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El Tesoro Norteamericano etiquet6 a China como “manipulador” del tipo
de cambio”. La segunda accion tomada en este Ultimo recrudecimiento de la
guerra comercial con EE.UU. consiste en que el Tesoro Norteamericano, con
base en la Seccion 3004 de la Ley de Comercio y Competitividad Omnibus de
1988, calific a China como un “manipulador ” de divisas, al considerar que en
los Ultimos dias este pais ha tomado medidas para devaluar su moneda y que el
gobierno ha reconocido abiertamente que tiene un amplio control sobre el tipo
de cambio. Esto es considerado como una violacién a los compromisos que
tiene China con el G20 de abstenerse de hacer devaluaciones competitivas. Para
ser considerado como “manipulador” del tipo de cambio el Tesoro
Norteamericano, ademas de otros juicos, se basa en tres criterios especificos: (1)
Un superavit significativo con EE.UU. de al menos 20mmd; (2) un superavit
material en la cuenta corriente de por lo menos 2% del PIB; y (3) la persistencia
de intervenciones en una sola direccién en el mercado cambiario, como se
muestra en la siguiente tabla. Esto ocurre cuando se llevan a cabo
repetidamente, en al menos 6 de 12 meses, compras netas de reservas
internacionales, mismas que representan mas de 2% del PIB en un horizonte de
12 meses. En este contexto, cabe mencionar que el superavit comercial de
China con EE.UU. asciende a mas de 400mmd, mientras que en su cuenta
corriente mantiene un superavit equivalente a 0.4% de su PIB. Finalmente, en
los ultimos 12 meses, tomando como referencia la variacion en el stock de
reservas internacionales, China a acumulado reservas internacionales en 8 de los
altimos 12 meses.

Criterios del Tesoro Norteamericano para etiquetar un pais como “manipulador”
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La etiqueta en cuestion tiene pocas consecuencias concretas, por lo pronto.
Después de esta accion, EE.UU. se comprometerd a llevar a cabo negociaciones
en los proximos 12 meses -con una actualizacion de los avances después de seis
meses del informe inicial-, para “...permitir ajustes efectivos en la balanza de
pagos y eliminar las desventajas...”. Entre otros, consideramos que las
recomendaciones que pudieran hacerse a este respecto estarian reformas
estructurales, apertura de mercado, promover un sistema financiero mas sélido
y de mercado. Cuestiones que, de hecho, ya estdn sobre la mesa en la
negociacion con Estados Unidos. En este contexto, cabe mencionar que la
etiqueta de manipulador de divisas permite a Estados Unidos imponer nuevos
aranceles a las importaciones provenientes de China, aunque el Presidente
Trump ya cuenta con amplio espacio para seguir poniendo aranceles bajo la
investigacion de la Seccién 301.
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No obstante, existe el riesgo de que EE.UU. etiquete también a otros socios
comerciales como “manipuladores del tipo de cambio”. Es posible que el
gobierno de Trump pueda tomar acciones para aplicar la etiqueta a otros paises,
como es el caso de Vietnam, a quien Trump ha dicho que “...ha tratado a
EE.UU. incluso peor que China en términos de comercio...”. De un total de 21
paises monitoreados por EE.UU., en su ultimo Reporte sobre Politicas
Macroecondmicas y de Tipo de Cambio de los principales socios comerciales
de EE.UU....”, el Tesoro norteamericano concluyd que 9 paises requerian de
especial atencion: China, Alemania, Irlanda, Italia, Japon, Corea del Sur,
Malasia, Singapur y Vietnam.

En nuestra opinion, estas acciones incrementan la probabilidad de una
ruptura en las negociaciones comerciales. Hemos argumentado que la tregua
entre EE.UU. y China reducia los riesgos en este frente, pero no los desaparecia,
sobre todo ante el poco avance que se habia observado sobre temas importantes,
como es el de la propiedad intelectual. Si bien es posible ver nuevamente al
presidente Trump tratar de suavizar la situacion mediante un tuit, lo cierto es
qgue con cada nueva amenaza mina la confianza de las dos partes, lo que
eventualmente podria llevar a un deterioro de las relaciones entre ambos paises.
Entre otros, estd por verse si EE.UU. realmente aplicard los aranceles
mencionados a partir del 1° de septiembre y cudl sera la reaccion de China.
Hasta ahora, el gobierno de China se ha limitado a insistir en que no intervendra
en el mercado cambiario con fines competitivos. De hecho, el dia de hoy fijo el
tipo de cambio en un nivel mas alto de lo esperado y anunci6 la venta de bonos
denominados en yuanes en Hong Kong. Sin embargo, no hemos oido ningun
anuncio oficial en términos de aranceles.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed reducira nuevamente la
tasa de los Fed funds en 25pb antes de que termine el afio. La semana
pasada, como era ampliamente esperado, el Fed redujo la tasa de referencia en
25ph, pero argumentd que esto no se trataba del inicio de un ciclo de baja. No
obstante, fundamentd su decision precisamente en la incertidumbre generada
por factores geopoliticos, como son las tensiones comerciales. En este contexto,
argumentamos que existe espacio para un nuevo recorte en 2019 ante la
expectativa de una moderacion hacia delante de la actividad econémica y
considerando que las diferentes medidas de inflacion se mantienen débiles. A
esto habria que afiadir que el incremento en las tensiones comerciales pone
presion sobre las condiciones financieras y la confianza empresarial, lo cual
eventualmente podria convertirse en una razén mas para que el Fed reduzca
tasas. Si bien el recrudecimiento de las tensiones incrementa la posibilidad de
un recorte mas agresivo, no podemos dejar de lado que las tensiones
comerciales se estan llevando a cabo casi 18 meses antes de la eleccion de 2020.
El escenario de una ruptura total de las negociaciones con China podria tener
como resultado que la economia en EE.UU. entre antes de lo previsto en una
recesion, lo cual podria tener un efecto negativo sobre la campafia del
presidente. Adicionalmente, la situacion geopolitica en la zona es delicada, con
frentes abiertos en Hong Kong, Taiwan y Corea del Norte.
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 a la 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 participacién 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 anélisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte 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 inversion o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 algin servicio como los mencionados a las compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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, 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 compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 inversién de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién 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, 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.

Aungue 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 algun 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 mdltiplos, 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, 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 podré 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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