Perspectivas

Se materializan riesgos para la actividad

Recuperacionseguira, peroa menor ritmo

Ciertamente, la  actividad econdmica  seguird
recuperandose este afio, en buena medida, gracias a la
dilucion de algunos de los efectos de la pandemia.

Sin  embargo, hemos decidido recortar nuestro
prondstico de crecimiento del PIB para este y el
siguiente ano, de 2.0 a 1.8% y de 1.8 a 1.7%,
respectivamente.

Para lo anterior, tomamos en consideracion la
materializacion de los siguientes factores de riesgo:

* Obstrucciones en la produccidon. La politica de
“tolerancia cero” al covid en China, junto con la
extension de la invasidon rusa en Ucrania, han
impactado negativamente a la proveeduria global de
insumos para la industria mundial

* Mayores presiones inflacionarias. Al desbalance
global entre oferta y demanda, que detonaron la
pandemia y los estimulos al gasto en algunos paises,
se le suma el incremento en los precios
internacionales de energéticos y alimentos, a raiz de
las tensiones geopoliticas

* Incrementos mas agresivos en las tasas de interés.
Ante presiones inflacionarias mds persistentes vy
generalizadas, los bancos centrales, incluyendo al
Banxico, seran forzados a implementar un
significativo apretamiento monetario

* Bajos niveles de inversion fija bruta en el pais. La
incertidumbre en algunos sectores clave (e.g. energia)
y costos financieros mas elevados tienen un efecto
adverso sobre el gasto en inversidn; por otor lado,
una oportunidad para atraer inversiones al pais, surge
del nearshoring que pudiera detonarse como
resultado de la pandemia y la implementacion del T-
MEC
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Variable 2021 2022E 2023E
PIB (Var. % anual, promedio) 4.8 1.8 1.7
Tasa desocupacion (%, promedio) 4.1 3.6 3.6

Inflacién (%, cierre) 735 7.40 440

Tasa de interés objetivo (%, cierre) 550 9.50 9.00

USDMXN (S, cierre) 205 214 216

Producto interno bruto (var. % anual real)
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Actualizamos estimacion 2021-2023

Ante las constantes obstrucciones en la produccién, las consecuencias de la guerra en Ucrania, las presiones
inflacionarias y el endurecimiento monetario, asi como dados los bajos niveles de inversion fija bruta en el pais,
decidimos rebajar nuestras proyecciones del crecimiento del PIB para 2022 y 2023, de 2.0 a 1.8% y de 1.8 a 1.7%,
respectivamente. Asi, estimamos que sea hasta 2024 cuando el producto logre superar los niveles vistos en 2019.

Productointernobruto (precios constantes) Asumimos que la normalizacién en la actividad

Mmdp  ====Var. % anual (der.) econdmica, por la dilucién de los efectos de la
20,000.0 6.0 pandemia, seguird favoreciendo la recuperacién en
) 40 la demanda y en la produccién en los meses
18,000.0 "‘ proximos. No obstante, persiste el riesgo de que este
me: 2.0 proceso no sea lineal, ante posibles repuntes en los
16.000.0 0.0 contagios, tanto a nivel local como internacional.
P Especificamente, resaltamos el caso de China, donde
-2.0 se mantiene una politica de “tolerancia cero” y se
14,000.0 4.0 han reaplicado confinamientos en diversas regiones,
amenazando asi la proveeduria de insumos para la
12,000.0 -6.0 industria mundial. Adicionalmente, la extension del
-8.0 conflicto armado en Ucrania ha producido mas
escasez de materias primas alrededor del mundo v,

10,000.0 -10.0

por lo tanto, restricciones en la produccién.
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Fuente: GFBx+/ Inegi. Uno de los principales aspectos que consideramos en

Politica monetaria nuestra revision para el PIB es el de la inflacién. El
Inflacién (var. % anual) ~ ===Tasa objetivo alza en los precios ha sido mas aguda, persistente y

9.00 generalizada a lo previsto anteriormente, en funcién
3.00 de, por un lado, los desbalances entre oferta y
demanda, generados por los cuellos de botella en Ia

7.00 produccién y los estimulos al gasto que se dieron en
6.00 algunos paises; y, por el otro, el alza en los precios
500 internacionales de energéticos y alimentos, a raiz de
4.00 W, VAL | las tensiones geopoliticas. Aunque estimamos que el
desbalance entre oferta y demanda se reducird

3.00 gradualmente, el panorama para la inflacion es
2.00 altamente incierto y existe el riesgo de que las
1.00 expectativas de precios pudieran desanclarse, por lo
0.00 qgue los bancos centrales, incluyendo al Banco de

México y la R Federal ir3
2010 2011 2013 2015 2017 2018 2020 2022 fueel’:z'goy a Reserva Federal, seguiran actuando con
Fuente: GFBx+ / Inegi / Banxico.

Estimamos que los altos niveles de inflacién y el agresivo apretamiento monetario del Banxico, la Fed y otros bancos
centrales lastimen la expansidn de la demanda interna y externa. En primera instancia, la inflacidon erosiona el poder
adquisitivo de los hogares, quienes posiblemente reduciran sus erogaciones, en mayor medida, en aquellos bienes y
servicios mas discrecionales. En segunda instancia, el incremento en las tasas de interés favorece al ahorro, encarece el
financiamiento para el consumoy la inversién, e impacta la valuacién de proyectos productivos. 5
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Esto ultimo se da en un contexto en el cual, en México, el gasto en inversién no ha logrado reponerse de la contraccion
vista en 2020. Incluso, en abril pasado, la inversidn fija bruta se ubicd en niveles similares a los observados en 2014. A
ello, en cierta medida, ha contribuido la incertidumbre derivada de las politicas implementadas en sectores clave, como
el energético, y la concentracién de la inversién publica en unas cuantas obras insignia de la administracion.

Un aspecto positivo para el panorama de la inversion en el pais sigue siendo la potencial atraccién de proveedores de la
industria norteamericana que actualmente se encuentren ubicados en regiones remotas, como Asia, como
consecuencia de la pandemia y la aplicacion del T-MEC. Esto tendria un beneficio especifico en sectores como el de las
manufacturas. No obstante, para que estas oportunidades se concreten, es necesario que se generen condiciones de
certidumbre, confianzay seguridad.

Los bajos niveles de inversidn fija bruta afectan directamente a la generacién de empleos y a la productividad, por lo
gue estimamos que la velocidad del crecimiento econdmico en el corto y largo plazo serd limitado.

Consumo privado (enero2020 = 100)* Inversionfija bruta (enero 2020 = 100)*
Total Bienes nal. Total Mag., equipo Construccién
130.0 Bienes imp. === Servicios 1300
120.0 120.0
110.0 110.0
100.0 100.0
90.0 90.0
80.0 80.0
70.0 70.0
60.0 60.0
2012 2013 2015 2017 2018 2020 2022 2012 2013 2015 2017 2018 2020 2022

*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: GFBx+ / Inegi.
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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 Afiorve, Alejandro Javier Saldafia Brito,
Angel Ignacio Ivan 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 esta determinada en funcién 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 ningin
motivo podra considerarse como una opiniéon 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 Més,
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 inversién 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 posiciéon un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningun 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 Méas, S.A. de C.V. y Banco ve por Méas, 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 area 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 Méas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacién alguna sobre su precision o integridad. La
informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialardn su antecedente inmediato que implique 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 ain con fines académicos o de medios de
comunicacioén, sin previa autorizaciéon escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Méas.

Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc,
06500, CDMX Teléfonos (01 55) 1102 1800

y del Interior sin costo 01 800 837 676 27
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