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Aumentan posiciones

Durante marzo, los inversionistas apostaron por una recuperacion

de la petrolera.
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COMPRA DE BONOS

Nota: Titulos con vencimiento en 2027

RECOMPENSAS

9.23%

ESELAUMENTO

Acumulado en el afio registrado
en el precio delosbonosa 10 afios
de Pemex.
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PUNTOS PORCENTUALES
Eselpremio que pagan losbonos
de Pemexal0afiossobreel
rendimiento de su similar soberano.
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Los verdaderos creyentes en Pe-
tréleos Mexicanos (Pemex) estan
generando unrepunte de sus bonos,
yaque consideran que el apoyo del
gobierno ala petroleramexicanaen

dltima instancia proporcionard un
respaldo ante cualquier problema.

Inversionistas como MetLife,
Pictet y SMBC Nikko Securities
sefialan que los bonos de Pemex
fueron castigados excesivamente
elafio pasado debido alainquietud
de que el Gobiernono esté haciendo

lo suficiente para resolver los pro-
blemas de la compania.

Eldesafio del desplome dela pro-
duccién dadoslos 108 mil millones
de ddlares de deudaylosimpuestos
altos conlos que debe lidiar la petro-
lerasonreales, perolos optimistas
sostienen que sus rendimientos no

deberian estar muy por encimade
las notas soberanas.

“Loirénico de Pemex es que cuan-
to peor se deteriora el perfil crediti-
cio, mas se convierte en un crédito
soberano”, coment6 Roger Horn,
estratega sénior de mercados emer-
gentesde Nikko Securities America
en Nueva York que viajara a México
con un grupo de inversionistas la
préoxima semana en busqueda de
oportunidades.

LOS PREMIOS
Los bonos de referencia de Pemex
con vencimiento en 2027
obtuvieron unrendimien-
tode 4.1 por ciento el mes
pasado, casi tres veces el
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inversionistas,
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meses, puesto que algunos analistas
einversionistasempezaron a creer
que sus problemas son tan grandes
que ni el respaldo del gobierno era
suficiente para tranquilizarlos.

En general, las notas de em-
presas estatales, conocidas como
cuasi-soberanas, se consideran me-
nos riesgosas debido al respaldo
gubernamental.

Deacuerdo conJaimin Patel, ana-
listade BLOOMBERG INTELLIGENCE,
la calificacién crediticia de la com-
paiiia podria estar ochonivelesmas
abajo sin la ayuda del gobierno.

Guido Chamorro, que
administra 4 mil 500
millones de ddlares en
activos como codirector

promedio de un indice elrespaldo de deudaenmonedadura
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El rendimiento adicio- cambiarde seguin datos recabados por
nal que pagan los bonos  opinion. BLOOMBERG.

por encima de instru-

mentos de vencimiento similar
del Gobierno ha caido a 2.5 pun-
tos porcentuales, atin cerca de 50
puntos base sobre el promedio del
afio pasado, peroinferioralos2.95
puntos porcentuales de principios
de enero.

El margen es de hasta 5 puntos
porcentualesen el caso de algunos
bonos denominados en euros y en
pesos.

Lapetrolera habia sufrido en los
mercados de bonos en los tiltimos

Chamorro afirma que
Andrés Manuel Lépez Obrador hard
lo que seanecesario paramejorarla
situacion de la compafifa. Estd ala
espera de una baja de calificacion
(S&P Global Ratings y Fitch Ratings
han dicho que podrian reducir la
calificacién de grado de inversion
de la petrolera) porque una caida
de los precios podria ser una opor-
tunidad para comprar mas.
“Pemex atin ganadinero, solo que
no tiene permitido mantenerlo”,
planteé Chamorro desde Londres.



