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Opiniones divididas de politica monetaria. De acuerdo con la encuesta

de expectativas econdmicas de Citibanamex del 20 de abril, respondida NRICADOR Sh-mar-23  28-abr-23 a

por 31 expertos en materia econémica, el 51.6% (16 participantes) espera S&P /BMVIPC 53,904 35,121 2.26%
un alza de 25 puntos base en la tasa objetivo del Banco de México en su Dow Jones 33271 34,098 2.49%
reunién del 18 de mayo, mientras que el 48.4% (15 participantes) no Peso / Dolar 18.02 17.99 0.18%
anticipa incrementos en lo que resta del afio. Por el contrario, 9 de 15 Peso / Euro 19.61 19.77 -0.80%
especialistas prevén recortes desde 25 hasta 75 puntos base a partir de Bono M 10 afios 8.81% 8.76% -5pb
septiembre 2023. Los otros 6 expertos anticipan reducciones entre 25 y T-Bond 10 afios 3.48% 3.44% -4pb
50 puntos base en el ler trimestre del 2024. Por el momento, las CETE 28 dias 11.31% 11.28% -3pb
expectativas de la decision de mayo se mantienen divididas, aunque al T-BILL 1 mes 4.74% 4.35% -39 pb
considerar los efectos acumulados de la restriccién monetaria que inicié Onza Oro (Usd) 1970 1,990 1.04%
en junio 2021 y que ha llevado a la tasa de referencia al nivel histérico de Mezcla Mex. (Usd) 64.19 67.03 4.42%
11.25% anual (desde que se empezd a utiliza en 2008), existe la West Tl (Usd) 75.67 76.78 1.47%

posibilidad de mantenerla sin cambios. Elaboracidn propia. Fuente: Investing, USTD, Banxico.

La restriccion monetaria podria haber finalizado. Recientemente la gobernadora del Banco de México, Victoria Rodriguez, expuso
ante la Comisidon de Hacienda y Crédito Publico del Senado, la posibilidad de detener el ciclo restrictivo de liquidez. Entre los factores
mds importantes que apoyarian esta accion, destacan: 1) la tendencia descendente de la inflacion que se ha observado desde
septiembre del afio pasado; 2) el dato de 6.24% anual reportado en la 12 quincena de abril, que confirma la disminucidn de presiones
inflacionarias; 3) el efecto acumulado del propio ciclo restrictivo que ha llevado a la tasa de referencia al nivel histérico de 11.25%
anual. La gobernadora sefialé que, aunque todavia se evalla la directriz a tomar en la préxima reunidén, no seria una
sorpresa detener el alza en la tasa. Sin embargo, remarcé que los incrementos en los alimentos no permiten afirmar que se tiene una
tendencia consolidada a la baja. Por su parte, el subgobernador Jonathan Heath, opind que el indice inflacionario de la 12 mitad de
abril se encuentra en linea con las proyecciones, por lo que cabe la posibilidad de no mover la tasa de referencia. Bajo este contexto,
todo parece indicar que después de la junta del 18 de mayo, no habria aumentos adicionales.
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Buen dato del PIB en México. El 28 de abril, el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) informdé que la economia
mexicana crecié 1.1% en el 1T23 en comparacion con el 4722, superando la estimacion del consenso de 0.8% y al dato previo de
0.5%. De forma interanual (1T23 vs 1T22) el PIB crecid 3.9%, también por arriba del 3.3% que esperaban los especialistas. Aunque se
trata de una estimacion previa, el resultado es alentador al darse en un contexto de desaceleraciéon econémica en los Estados
Unidos, ademas de que hace evidente la resiliencia de la economia nacional ante los efectos acumulados de la restriccion monetaria.
Cabe mencionar que, el avance definitivo del PIB en el 1T23 sera publicado el préoximo 26 de mayo.

El Banco de México observa moderacion en la inflacion. El 13 de abril se conocieron las minutas de la reunién del 30 de marzo,
cuando fue incrementada la tasa objetivo en 25 puntos base para alcanzar 11.25% anual. Los miembros de la Junta de Gobierno
coincidieron en que las presiones externas en los precios han disminuido y esperan que continue la tendencia bajista en adelante. De
hecho, la inflacion general de marzo resulté en 6.85% anual, por debajo del 7.62% de febrero y del 7.91% de enero. Actualmente, el
Banco Central espera un nivel de 4.2% para el cierre del 2023 y 3.1% para finales del 2024, nivel que se ya se ajustaria dentro del
rango establecido de 3% + 1% anual.

Prondsticos del Banco de 2023 2024
Meéxico (variacién anual) 1 1} m v | ] m v
Inflacién general
Actual (30-mar-23) 7.5% 6.3% 5.3% 4.8% 4.2% 3.7% 3.4% 3.1%
Anterior (9-feb-23) 7.7% 6.4% 5.3% 4.9% 4.2% 3.7% 3.4% 3.1%

Inflacion subyacente
Actual (30-mar-23) 8.3% 7.5% 6.2% 5.0% 4.1% 3.5% 3.2% 3.1%
Anterior (9-feb-23) 8.2% 7.3% 6.2% 5.0% 4.1% 3.5% 3.2% 3.1%

Crecimiento de Estados Unidos por debajo de lo esperado. El pasado 27 de abril, la Oficina de Analisis Econdmico (BEA por sus
siglas en inglés) informd que el Producto Interno Bruto del 1T23 subid 1.1% en comparacién con el 1722, ubicandose muy por debajo
del estimado por el consenso de 2.0% y mas alejado del 2.6% reportado en el 4T22. Aunque se trata de una lectura previa, es
importante analizar que este dato pudiera estar anticipando una recesion en la economia mas grande del mundo. Del mismo modo,
algunos datos publicados recientemente como la caida de la confianza del consumidor y las ventas minoristas, ademas de la
contraccion de los inventarios y el ISM manufacturero, sugieren una desaceleracion econémica.

La FED detendra la restriccion monetaria. El pasado 3 de mayo, la Reserva Federal decidié nuevamente subir la tasa de referencia
en 25 puntos base para situarla en 5.25% anual, nivel no visto en mas de 17 afios. Sin embargo, lo verdaderamente relevante es la
posibilidad de que el ciclo alcista haya concluido. Los mercados financieros ya han descontado un periodo de estabilidad que
permitird observar el impacto de los 500 puntos base acumulados desde marzo 2022, cuando la tasa se ubicaba en 0.25%. Inclusive,
algunos especialistas anticipan que la FED implementara recortes hacia finales de afio, toda vez que la trayectoria de la inflacién
continda mostrando una tendencia descendente. Bajo este contexto, el barémetro de tasas de la FED de Investing.com, asignaba al 8
de mayo, una probabilidad de 93.7% de mantener la tasa de referencia en 5.25% en la reunién del 14 de junio.
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5.25-5.50 o 6.3% 8.5% 35.0%
Fuente: Investing.com Actualizado: 08.05.2023 11:25 EDT

Allianz (@)



Guia de Mercados Financieros Abril 2023 - Volumen 60

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 histdricos y su objetivo es mostrar ejemplos
comparativos, por lo que no garantizan ni aseguran 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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