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Temas
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Inflacion

En México y todo el mundo se registraron las tasas de inflacion
mas altas en décadas. ¢ Qué tanto seguira siendo un problema en

20227

Bancos centrales

Como respuesta a las presiones en precios, bancos centrales
como la Reserva Federal y Banco de México estan empleando
herramientas de politica monetaria, como alzas en las tasas de

interés. ¢ Qué sucederd con las tasas en 20227

03

04

05

Tipos de cambio
Los cambios en tasas de interés naturalmente afectan a las
diversas monedas. ¢ Qué perspectivas hay para el peso y otras

divisas en 20227

Economia real
Después del golpe de 2020 y la recuperacion desigual en 2021,

équé perspectivas hay para las principales economias este afio?

Bolsa de valores

Finalmente, écdmo afectara este entorno econdémico a las

empresas y el precio de sus acciones?
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Inflacion

La inflacién en todo el mundo fue muy superior al nivel observado en afios recientes.
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Inflacion

Varios factores contribuyeron al repunte inflacionario de 2021:

Por la recesién de 2020, la inflacién fue baja ese afo, por lo cual el incremento en 2021 sélo es una normalizacion (ej: petréleo)

El patrén del gasto cambio radicalmente con la pandemia

En Estados Unidos, la divisiéon 30%/70% del gasto en mercancias y servicios en 2019 pasé a 35%/65% el afio pasado por los encierros.

Esto no suena como mucho, pero fue suficiente para estresar las cadenas de abasto, mismas que fueron duramente afectadas por la

pandemia, resultando en mayores precios.

Los estimulos fiscales de diversos gobiernos y la reduccidn en tasas de interés a minimos histéricos en 2020 contribuyeron a un fuerte aumento en

la demanda, al mismo tiempo que la oferta se volviéo menos flexible.



Inflacion

Ya hay senales que las presiones inflacionarias llegaron a su maximo

Precios de la energia empiezan a bajar, alimentos por lo menos se estabilizan

Las presiones mas fuertes siguen en mercancias.

México: Evolucién del INPC y componentes Estados Unidos: Evolucion del INPC y componentes

Incremento % anualizado

Incremento % anualizado

Ultimos 12 meses a Diciembre 2021 Ultimos 12 meses a Diciembre 2021
diciembre 2021 (aj. x estacionalidad) diciembre 2021 (aj. x estacionalidad)
General 7.4% 2.2% General 7.4% 2.2%
Subyacente 5.9% 8.0%
Mercancias 7.4% 10.3% Alimentos 6.3% 6.2%
Servicios 4.3% 5.5% Energia 29.3% -4.7%
No subyacente 11.7% -14.1% Mercancias 10.7% 15.4%
Agropecuarios 15.8% -14.6% Servicios 3.7% 3.7%
E ,
neretay 8.7% -13.7%

administrados

Fuente: Banco de México Fuente: Reserva Federal



Inflacion

¢Qué espera Vitalis para 2022?
La inflacién bajara, pero no tanto como muchos esperan.

No hay claridad sobre los precios de energia y alimentos, pero esperamos que suban menos de lo que se vio en 2021.

Los precios de las mercancias se moderaran hacia el segundo semestre y esperamos una estabilizacidon en la inflacion de

servicios.

Expectativas de inflacion 2022 México

Fuente Cambio (PP)

Vitalis 5.3%
Encuesta Banxico 4.2%
-Maximo 7.0%
-Minimo 3.5%
Dif. Tasa Nominal - Tasa Real 4.0%

Fuente: Banco de México, Bloomberg, Andlisis Vitalis



Bancos centrales

Para combatir la recesion causada por la pandemia, los bancos centrales redujeron sus tasas de interés, muchas veces a cero
Algunos, como Banco de México, ya empezaron a normalizar sus tasas. Otros, como la Reserva Federal, lo hardn este afio.

Los especialistas también esperan que

Banco de México incremente su tasa de

Tasa de politica monetaria (%)
referencia en 1%.
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Bancos centrales y tasas

La ultima vez que la Fed subid su tasa de referencia de 0% a 0.25% fue en diciembre 2015. El siguiente cuadro muestra lo que
sucedidé meses antes y meses después, tomando como referencia los niveles justo antes del incremento.

Var. en rendimientos (PP) e indices (%) vs el nivel antes del alza de la Fed en diciembre 2015

Bonos del Tesoro por plazo

Tasa referencia FED S&P 500 Nasdaq indice délar
2 afos 5 anos 10 anos 30 anos

-6 meses 0.01 0.35 0.12 -0.02 -0.07 -1% 0% 7%
-3 meses 0.01 0.32 0.25 0.09 0.00 4% 4% 3%
-1 mes 0.02 0.16 0.09 0.05 -0.02 1% 2% 1%
+1 mes 0.21 -0.17 -0.29 -0.27 -0.21 -9% -11% 2%
+3 meses 0.22 -0.15 -0.36 -0.39 -0.33 -2% -6% -2%

+6 meses 0.23 -0.32 -0.62 -0.68 -0.59 0% -5% -1%



Bancos centrales y tasas

FRED M‘_’} — Market Yield on U.5. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity

) — Market Yield on U.5. Treasury Securities at 5-Year Constant Maturity
— Market Yield on U.5. Treasury Securities at 30-Year Constant Maturity
— Federal Funds Target Range - Lower Limit
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Bancos centrales y tasas

Después del alza inicial en 2015, tardd un afo en realizar otro incremento de 0.25%, esta vez en diciembre 2016.

Var. en rendimientos (PP) e indices (%) vs el nivel antes del alza de la Fed en diciembre 2016

Bonos del Tesoro por plazo

Tasa referencia FED S&P 500 NEET] indice délar
2 anos 5 anos 10 anos 30 ainos

-6 meses 0.04 0.53 0.87 0.92 0.71 9% 12% 4%
-3 meses 0.01 0.50 0.81 0.84 0.70 6% 5% 4%
-1 mes 0.00 0.27 0.36 0.31 0.15 4% 4% 0%
+1 mes 0.25 -0.06 -0.12 -0.14 -0.15 1% 3% 1%
+3 meses 0.25 0.13 0.11 0.06 0.03 5% 8% 0%

+6 meses 0.50 0.08 -0.28 -0.39 -0.35 8% 14% -4%



Bancos centrales y tasas

FRED M‘_’} — Market Yield on U.5. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity
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Bancos centrales y tasas

FRED ﬂ — Market Yield on U.5. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity

Percernt

— Market Yield on U.5. Treasury Securities at 5-Year Constant Maturity
— Market Yield on U.5. Treasury Securities at 30-Year Constant Maturity
— Federal Funds Target Range - Lower Limit
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Tipo de cambio

Episodio 2:
FRED g — Mexican Pesos to U.5. Dollar Spot Exchange Rate (left) S
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Tipo de cambio

El tipo de cambio real, que mide el valor relativo del peso en el tiempo respecto a otras monedas, se ha mantenido muy cerca de su promedio

de 10 afos.

Es decir, no hay sefiales de distorsiones importantes en el tipo de cambio.

Indice de tipio de cambio real (1990=100)
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Economia real

El valor de la produccién (PIB) se encuentra 3% por debajo del nivel prepandemia (linea roja).

Para 2022, los especialistas en economia encuestados por Banco de México esperan que el PIB crezca 2.8%, por lo cual apenas regresaremos al

PIB real de 2019 hasta 2023.

PIB real ajustado por estacionalidad
(millones S, precios 2013)
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Economia real

La pregunta es por qué no estd creciendo la economia mexicana.
El principal lastre, desde antes de la pandemia, fue el colapso tanto en la inversion privada pero sobre todo en la inversién publica

México: PIB real y sus componentes (2016=100)
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Economia real

La economia de Estados Unidos ya se ubical.5% por arriba del nivel prepandemia.
Tanto la inversidon como consumo privados son motores robustos que la impulsaran. Para 2021 se prevé una expansion de 3.8%, con lo que regresaria a

su nivel potencial de largo plazo.
Estados Unidos: PIB real y componentes (2016=100)
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Bolsas de valores

A pesar de la pandemia, los indices bursatiles de todo el mundo, pero especialmente en Estados Unidos, registraron ganancias muy

significativas.
Esto obedece a los fuertes estimulos monetarios y fiscales ofrecidos por diversos gobiernos.
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Bolsas de valores

Para 2022, los mercados enfrentaran un ambiente mucho mas retador:
Alzas en tasas de interés crean incertidumbre y mayores premios de riesgo.

En 2021, las ganancias corporativas tuvieron una base de comparacién muy favorable por la recesion de 2020. Esto ya no va a ser valido en 2022.

Tendencias de largo plazo que favorecieron al crecimiento de las utilidades, como la globalizacién y el estancamiento de salarios reales, parecen estar agostandose.

Temas coyunturales como cadenas de abasto.

S&P 500: Var. % utilidad por accidn
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En resumen E——//{\VITALIS

2022 va a ser un afio complicado, principalmente porque la politica monetaria en Estados Unidos se volvera mas restrictiva.

Esto responde a las cifras extraordinarias de inflacién en 2021, donde por fin estamos viendo mejoras, pero los incrementos en precios tardaran un tiempo en regresar a su nivel

promedio.

Estos ajustes monetarios ya estdn siendo anticipados por las bolsas, mercados de bonos, divisas, etc., tal como ha sucedido en el pasado.

De hecho, la presion sobre los mercados debera bajar una vez que inicien las alzas de la Fed, probablemente en marzo. Claro, asumiendo que todo sale como se espera....y mucho

depende de la inflacion.

La economia de Estados Unidos luce bastante robusta, si bien habra una desaceleraciéon respecto a 2021.

Los mercados emergentes enfrentan un entorno externo dificil por la presion sobre sus monedas, que esta siendo exacerbado por factores politicos.

México es un caso claro, si bien el problema con la economia es netamente interno: falta de inversidn. De seguir asi, el crecimiento seguira siendo minimo y posiblemente se

incrementen las presiones inflacionarias.

Por ultimo, los mercados de acciones también enfrentan muchos retos por el alza en tasas y porque las utilidades corporativas inevitablemente se van a desacelerar en 2022.
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iGracias!

Ana Mondragon Lydia del Monte
Directora Comercial Inversiones Directora Comercial Actuaria
amondragon@vitalis.com.mx |delmonte@vitalis.com.mx

Tel. 55 5235 3000 Ext. 131 Tel. 55 5235 3000 Ext. 203
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