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Tasa de interés es ajustada nuevamente a la baja. El pasado 11 de INDICADOR  29-ene-21 26-feb-21 A
febrero el Banco de México presenté su ler anuncio de politica S&P / BMV IPC 42,986 44,593 3.74%
monetaria, destacando la persistencia de riesgos gllobales como ,EI Dow Jones 29,083 30,932 3.17%
aumento en los contggios,_ los retras}os en Ia. produccion y distrik_)ucion Peso / Délar 20.44 20.94 -2.46%
de vacu_n'as y la s.uf|C|enC|a de.e.stlmulos fllsc.ales. Al mlsmo tiempo Peso / Euro 24.53 25.35 -3.33%
reconocié una mej_ora en la act|V|d.ad.econom|ca .del 40 trlmes_tre del Bono M 10 afios 5.60% 6.36% 76 pb
2020, aunque continua el entorno incierto y los riesgos a la baja. Con - o o

base en la consideracion de una evolucidn de la inflacidn hacia la meta T-Bond 1(?anos 1.11% 1.44% 33pb
del 3% a lo largo del 22 semestre del afio, la Junta de Gobierno decidié CETE 28 dias 4.20% 4.05% -15pb
por unanimidad reducir en 25 puntos base la tasa objetivo para ubicarla T-BILL 1 mes 0.07% 0.04% -3pb
en 4.0%. A nuestro parecer, es probable que la autoridad monetaria Onza Oro (Usd) 1,846 1,733 -6.10%
situé el costo del dinero entre 3.75% y 3.50% hacia la 22 mitad del Mezcla Mex. (Usd) ~ 51.18 60.89 18.97%
2021, con el firme objetivo de apuntalar la economia en tanto se West Tl (Usd) 51.88 60.74  17.08%
intensifica el proceso de vacunacidn en nuestro pais. Elaboraci6n propia. Fuente: Sibolsa, USTD, Banxico.

Reforma a la Ley de la Industria Eléctrica. El pasado 29 de enero de 2021, el presidente de México envio a la Cdmara de Diputados
una propuesta que pretende dar prioridad a las plantas de la Comision Federal de Electricidad en el suministro nacional, cancelar
permisos de auto abasto eléctrico y eliminar la obligacion para que la subsidiaria CFE Suministro Basico —que atiende a 45 millones
de clientes— compre luz de las Subastas Eléctricas, mismas que iniciaron por la reforma energética propuesta en el sexenio de
Enrique Pefia Nieto. A la fecha de elaboracion de este reporte, la iniciativa ya ha sido aprobada por las Cdmaras de Diputados y
Senadores. Esta propuesta sugiere un retroceso que podria dafiar las finanzas publicas y la rentabilidad de sus ciudadanos en el largo
plazo. Expertos en materia energética y diversos analistas econdmicos, sefialan un grave deterioro principalmente por lo siguiente:

v" Al priorizar a la energia hidrdulica seria imposible cubrir la demanda del pais, por lo que se tendrian que utilizar combustibles
fosiles como el gas, carbdn y combustdleo, que son mas contaminantes y aparecen en 22 lugar de preferencia en la reforma.

v La rentabilidad de empresas privadas de generacion de energia edlica y solar serian seriamente afectadas, ya que aparecen en la
tercera posicidn para el abastecimiento de energia.

v" Mayores pérdidas para la CFE al tener plantas obsoletas que producen energia a costos mayores.

v" El subsidio del Gobierno a la Comisién podria aumentar por mayores costos de generacion de energia. Al final, los ciudadanos
terminarian pagando este subsidio.

v" Generacién de implicaciones adversas de tipo econdmico, comercial, ambiental y juridico. Ademas de efectos negativos para
realizar inversiones mayoritariamente extranjeras en este sector.

v Posibles reclamos relacionados con tratados comerciales internacionales como el T-MEC y con la Unién Europea en materia
energética y de proteccidn de inversiones.

Es probable que esta reforma ocasione consecuencias negativas de toda indole si las cosas no resultan como el Gobierno las espera,
ademads que agrega mayor incertidumbre y desconfianza para invertir de largo plazo en México.

Fuerte caida de capitales extranjeros en bonos soberanos. Desde marzo del 2019 se ha presentado una paulatina disminucién en
las tenencias de bonos gubernamentales a tasa fija, variable y denominados en UDIS negociados por extranjeros. De acuerdo con
informacién del Banco de México, de diciembre 2019 al cierre de enero del 2021 la salida de capitales en estos valores acumula un
total aproximado de $267,712 millones de pesos (513,000 millones de ddlares). Si bien, la inversidn extranjera directa (IED) —que
representa los capitales en activos fijos, infraestructura, expansiones corporativas, etc.— podria resultar mas conveniente para
impulsar el PIB de nuestro pais a largo plazo, el hecho de que la inversidn de cartera mantenga una tendencia descendente, sugiere
una falta de certidumbre y confianza en el manejo de la economia, lo cual implica mayor riesgo y ocasiona un redireccionamiento de
inversiones hacia otros paises mas “estables”. A pesar de que en México existen tasas de interés mds atractivas que en otros paises,
es evidente que no es suficiente para compensar el riesgo soberano.
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Tenencias de extranjeros en bonos gubernamentales
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JP Morgan abandona la gestion de fondos privados en México. Recientemente se conocié que el Banco de Inversién JP Morgan
llegd a un acuerdo con el BBVA para traspasarle su unidad de Banca Privada y Patrimonial, que podria estar valuada alrededor de
$1,500 millones de ddlares. Esta decisidon es consistente con el cierre del negocio de Banca Privada en Brasil efectuada el afio pasado,
en donde los clientes fueron referenciados al Banco Bradesco. Esta decision estratégica de JP Morgan ha generado cierta
preocupacién en el ambiente de negocios en nuestro pais, toda vez que la vinculan con la desconfianza y la incertidumbre que han
generado las directrices politicas del Gobierno.

Nerviosismo en mercados de valores por incremento en retorno de bonos soberanos americanos. Los indices accionarios en los
Estados Unidos han mantenido una tendencia alcista de largo plazo que inicié en marzo 2020 hasta ubicarse en maximos histdricos al
cierre de febrero. En este periodo de tiempo el Dow Jones ha generado un rendimiento aproximado de 66.3% y el S&P 500 ha ganado
40.6%. Este favorable desempefio, se vincula en primera instancia con una recuperacién natural del mercado accionario después de
haber alcanzado niveles de extrema sobreventa en marzo el afio pasado. Del mismo modo, factores mas fundamentales han
fortalecido la tendencia ganadora, tal es el caso de los elevados apoyos e incentivos de tipo fiscal, la autorizacion de emergencia de
diversas vacunas y su rapida aplicacion en la poblacién, que recientemente ha promediado mas de 1 milldn de dosis diarias. Sin
embargo, durante los primeros dias de marzo las cotizaciones accionarias han presentado un ajuste a la baja ante la inclinacion
positiva de la curva de rendimiento de los bonos soberanos. El nerviosismo en las bolsas se relaciona con una mayor probabilidad de
que la FED decida subir su tasa objetivo antes de los esperado, debido a que el gradual retorno a las actividades diarias podria
incrementar la inflacién por arriba del nivel establecido de 2.0% anual. Del 31 de diciembre 2020 al 4 de marzo, el rendimiento de los
bonos a 10 y 30 afios ha subido 61y 65 puntos base, respectivamente.
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Disclaimer.

Toda expresion de opinion en este documento esta sujeta a cambio sin previo aviso y no tiene la intencion de garantizar eventos
futuros, ni debera ser considerada bajo ninguna circunstancia, como una asesoria o recomendacion de inversiones. Este
documento es solamente de caracter informativo y no constituye una induccion o recomendacion para la compra o venta de
activos de inversion. Ninguna entidad de Allianz México’, sera responsable por la pérdida que pueda sufrir cualquier persona
que consulte esta publicacion. Las opiniones aqui vertidas pueden diferir de otras opiniones expresadas por cualquier accionista,
consejero, funcionario o empleado de las empresas incluidas en el concepto de Allianz México.

Asimismo, las graficas contenidas en este documento sélo reflejan rendimientos histéricos y su objetivo es mostrar ejemplos
comparativos, por lo que no garantizan ni asequran que en el futuro, el comportamiento de dichas inversiones se presentara en
forma similar.

(" Allianz México, S.A. Compafiia de Seguros y/o Allianz, S.A. de C.V.)
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