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Panorama de Inversion 2024

Mensaje de nuestra CIO Mexico

2023 fue un ano que nos sorprendio de
manera positiva, el desempeno econémico
de la mayoria de las jurisdicciones de
paises desarrollados y emergentes, asi
como el de los activos financieros
internacionales fue mayor a lo que se
anticipaba a inicios de ano; sin embargo,
;qué es lo que esperamos para este 20247

2024 puede ser un afio menos claro de lo habitual,
consideramos que existen varios cambios estructurales que
estan generando un nuevo paradigma a nivel global de
mayor inflacion y potencialmente tasas mas altas en el largo
plazo. Este escenario presionara a los inversionistas a
replantearse sus estrategias de inversion en la asignacion de
sus activos en el futuro proximo.

Como escenario central, consideramos que, en 2024, se vera
una desaceleracién econdémica mundial y un proceso de
mayor desinflacién de las distintas jurisdicciones para
acercarse mas a los objetivos de inflacién denotados por los
distintos bancos centrales. Tras los primeros indicios de la
inflacién desacelerdndose, esperamos recortes de las tasas
de interés de referencia por parte de la mayoria de las
economias.

En México, después de un afio que sorprendid de manera
muy positiva con un crecimiento cercano al 3.4% a/a,
anticipamos gue en 2024 continle esta tendencia, aunque en
menor magnitud.

Este menor crecimiento econdmico lo atribuimos a varios
factores como una desaceleracién del crecimiento en
Estados Unidos v las tasas altas en México.

Fuente: HSBC Asset Management México

Aun asi, México tendré impulsos positivos por el alto gasto
fiscal ante las elecciones de junio, la retérica del nearshoring,
y la fortaleza del consumo.

El tema de las elecciones serad uno de las temas de mayor
interés y relevancia en nuestro pais durante la primera mitad
de este afio y podran tener un efecto sobre la valuaciéon de
los activos financieros locales, aunque de manera particular,
anticipamos gue esto sea mas visible en la cotizacion del tipo
de cambio, sobre el cual esperamos que se presente una
depreciacion del mismo, con potenciales picos de volatilidad
dependiendo de politicas anunciadas o noticias en torno a
este evento. Cabe mencionar que, el proceso electoral en
Estados Unidos de noviembre de 2024, puede también tener
efectos sobre el peso mexicano y los activos locales.

La segunda mitad del ano podria ser mas retadora ya que,
posterior a las elecciones se puede prever una caida
importante del gasto gubernamental. La magnitud de este
freno y su efecto en la economia es la que resulta dificil de
calibrar.

En términos de politica monetaria, la inflacién en nuestro pais
ha presentado una gradual desaceleracion desde el ano
pasado; sin embargo, los niveles de inflacién tanto para el
indice general como para el componente subyacente siguen
elevados y por encima del objetivo de Banco de México de
3%. Ante ello, serd importante observar que este proceso
deflacionario continla con un balance de riesgos para la
inflacién gue continla sesgado al alza ante la fortaleza del
consumo y del mercado laboral, las revisiones salariales, el
mayor gasto fiscal, en un escenario de fortaleza econdmica,
y la persistencia de algunos componentes, como servicios. A
pesar de ello, el sesgo de la politica monetaria es altamente
restrictivo, por lo que existe espacio para que Banxico inicie
con el primer recorte de la tasa de referencia en el
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172024, aungue de manera pausada durante el primer
semestre del ano. Para la segunda mitad del ano,
consideramos que se podria disminuir la tasa objetivo de
manera mas continua, aungue serd importante observar
el desempeno de la inflacién y de la economia durante
este periodo.

¢Qué implicaciones tiene todo lo anteriormente
mencionado en nuestro panorama de inversion local?

En tasas, de manera direccional consideramos que hay
que estar invertidos en deuda gubernamental y
favorecemos aumentar la exposicién en duraciéon vy, en
renta variable, nos mantenemos positivos de cara a
2024.

“Una estrategia de inversion :
dinamica, mesurada y activa
sera indispensable en 2024. .
La nueva realidad
macroeconomica, a nivel
global y local, tendra un
consecuente impacto en la
valuacion de los activos
financieros.”
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Panorama de Inversion 2024

Perspectivas macro e implicaciones para el mercado

global

La rapida restriccion de las condiciones
monetarias y crediticias ha creado un
problema de interés. Esto aumenta el
riesgo de una desaceleracion en el
crecimiento en 2024.

Los mercados se han comportado de forma bastante
contradictoria a lo largo de 2023, a veces temiendo un
aterrizaje brusco de la economia y otras asumiendo que
serfa suave o que no habria aterrizaje. La sorprendente
resistencia de la economia estadounidense este ano se ha
debido al exceso de ahorro (los ahorros que los
consumidores acumularon durante los afos de la
pandemia), que ha seguido apoyando el gasto.

Figura 1: Temas principales en 2024

%

Un problema de interés

Las condiciones monetarias y crediticias se han restringido
considerablemente. Esto detiene la inflacion, pero también
puede detener otras partes del sistema.

Las utilidades empresariales también han resistido,
beneficiadas de los aumentos de los margenes en un
entorno de mayor inflacién y de las reservas de efectivo
gue generan mas intereses. Estas fuerzas estan
perdiendo importancia ahora, por lo que, en nuestra
opinién, han aminorado los riesgos de una recesion.

Desde el punto de vista de la inflacién, vemos que la
desinflacion en EUA proseguird en 2024, al igual que en
otras economias occidentales. La inflacién de los bienes
ha retrocedido rdpidamente. Aunque los precios de la
energia podrian ser volatiles, esperamos que esa
tendencia continde. Mientras tanto, los banqueros
centrales se concentran en la inflacién de los servicios, y
en su "rigidez". Sin embargo, tras una rapida restriccion
de las tasas de interés y de las condiciones financieras,
creemos que hay indicios de que la inflacion de los

Nuevo paradigma

Nos encontramos en un nuevo régimen econdémico de
restriccion monetaria y politica fiscal mas activa. Eso
significa una dindmica macroecondémica diferente, mayor
inflacién y tasas de interés.

servicios seguird desacelerdndose en 2024, a medida que
los mercados inmobiliario y laboral se ralenticen.

Los datos de la inflacion seran probablemente irregulares,
pero la tendencia general es que la inflacién retroceda
hacia los objetivos de inflacién de los bancos centrales a
lo largo de 2024.

De cara al futuro, creemos que hay una serie de fuerzas
que mantendran la inflacién més alta a mediano plazo en
comparacién con lo que nos acostumbramos en la
década de 2010.

En general, creemos que nos dirigimos hacia un nuevo
paradigma, con una inflacién y unas tasas de interés algo
mas altas de lo que estdbamos acostumbrados durante la
década pasada. Este entorno nos lleva a adoptar un
enfoque defensivo en nuestra estrategia de inversion.

Crecimiento defensivo

Las expectativas del mercado son de un aterrizaje suave.
Pero a medida que el ciclo se ralentiza y la inflacién cae,
vuelven los bonos. Nos centramos en estrategias defensivas
en los portafolios.

Fuente: HSBC AM, noviembre de 2023. Las opiniones expresadas son del momento de la elaboracién del presente y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Cualquier previsién, proyeccién u objetivo incluido es meramente
indicativo y no estd garantizado en modo alguno. HSBC Global Asset Management no acepta responsabilidad alguna por el incumplimiento de tales previsiones, proyecciones u objetivos.
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Panorama de Inversion 2024

Hacia un nuevo paradigma

En nuestra opinion, es probable que el
nuevo paradigma sean tasas de
referencia en torno al 3% y tasas de los
bonos en torno al 4%

Mientras nos adentramos en el panorama econémico de
los préoximos 12 a 18 meses, los inversionistas seguirdn
preguntandose coOmo serd la nueva normalidad para la
macroeconomia y los mercados de inversién.

Es probable que esto se traduzca en volatilidad de los
mercados, ya que el flujo de datos serd desigual y
proporcionara sefales contradictorias sobre la posibilidad
de un aterrizaje suave o duro de la economia. Habra un
escrutinio en torno a las utilidades empresariales (un
factor clave de las tendencias macroeconomicas mas
amplias) y el debate actual sobre la tasa de interés
neutral. Las tendencias del mercado laboral y de la
productividad serdn factores determinantes.

No es imposible que volvamos a un régimen de tasas de
interés mas bajas durante mas tiempo. Sin embargo, es
importante reconocer que las fuerzas econdmicas que
nos llevaron a ese punto (la rapida globalizacién de la
macroeconomia, la politica fiscal restrictiva y los altos
niveles de deuda) han cambiado. Por ejemplo: el préximo
ano es un afio importante de muchas elecciones
generales en todo el mundo y hay pocos politicos que
hagan campana con un programa politico de austeridad
fiscal al estilo del 2010.

Creemos que el nuevo paradigma tiene tres factores

clave:

1. Un nuevo mundo multipolar (y un orden mundial més
fragmentado) que se traduce en el fin de la
hiperglobalizacion

2. Una politica fiscal mas activa impulsada por las
prioridades politicas en una época de populismo,
preocupaciones medioambientales y altos niveles de
desigualdad. Esto contrasta con las medidas de
austeridad y el predominio de la politica monetaria de
la década pasada

3. Politicas para hacer frente al cambio climaticoy la
transicion a emisiones netas cero

En este contexto, cabria esperar una mayor volatilidad de
la oferta y un aumento estructural de la inflacién y las tasas
de interés: un minimo de inflacién del 2%, unas tasas de
interés de referencia en torno al 3% y una tasa de los
bonos de aproximadamente el 4%. Mientras tanto, es
probable que las recesiones econémicas sean mas
frecuentes, ya que una mayor inflacion limita la capacidad
de los bancos centrales para estimular las economias.

Los supuestos considerados en este nuevo paradigma son
componentes cruciales de nuestros rendimientos previstos
a largo plazo y de nuestras proyecciones sobre los
mercados de capitales para el afo préximo.

Figura 2: Nuevo paradigma - Mas alla del macrociclo, un entorno econémico diferente
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Fuente: HSBC AM, noviembre de 2023. Las opiniones expresadas son del momento de la elaboracién del presente y estdn sujetas a cambios sin previo aviso. Cualquier previsién, proyeccién u objetivo incluido es meramente
indicativo y no estd garantizado en modo alguno. HSBC Global Asset Management no acepta responsabilidad alguna por el incumplimiento de tales previsiones, proyecciones u objetivos.
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Panorama de Inversion 2024

Escenarios

Nuestro escenario base contempla una
desaceleracion econdémica y un
crecimiento de las utilidades de un solo
digito. Este escenario es algo menos
optimista que las perspectivas
consecuentes con los precios actuales del
mercado.

Nuestro escenario de inflacién implica que esperamos
recortes de las tasas de interés por parte de la Fed a
mediados de 2024, en funcién de la evolucion de la
inflacién y del mercado laboral.

En la zona euro, la inflacién ha sorprendido a la baja en
los Ultimos meses. El BCE suele ir por detrds de la Fed

Figura 3: Escenarios central y alternativos

Escenario central

Problema de interés

del PIB y las utilidades

mejores resultados

Occidente: Las condiciones financieras restringidas inducen una desaceleracién

Oriente: Crecimiento mediocre en China; por su parte, Japén e India obtienen

en los puntos de inflexion de la politica monetaria, pero
unos resultados econdmicos relativamente malos
podrian hacer que el giro se produjera antes.

En China, a pesar de las dificultades econdmicas
derivadas de la caida de la confianza de los
consumidores, el lastre que supone desde hace varios
anos el sector de la vivienda vy las dificultades
demogréficas a largo plazo, esperamos que las politicas
de apoyo generen un crecimiento en torno al 4.5% en
2024. No obstante, creemos que es probable que se
necesite mas apoyo politico para sostener la recuperacién
el préximo ano.

Mientras tanto, esperamos que el Banco de Japdn
abandone por completo su politica de control de la curva
(YCC) y las tasas de interés negativas hacia mediados

de 2024, a medida que la economia se libere de la
deflacion.

Nuestro escenario central es consecuente con la
preferencia de la renta fija sobre la renta variable en los
portafolios multi-activos, y una postura de "crecimiento
defensivo" con un sesgo de calidad y selectividad en
acciones y créditos. También sugerimos estrategias de
"diversificacion inteligente". Esto incluye una exposicion a
mercados emergentes. Nuestros escenarios de riesgo
alternativos se centran en el riesgo de incremento de las
tasas, ya sea debido a nuevas restricciones de la oferta o
a un fuerte crecimiento de la productividad y una limitada
reduccidn de la actividad del sector empresarial. En el
primer escenario, vemos que los mercados se comportan
mal, mientras que el segundo es coherente con las
ganancias en muchas clases de activos de riesgo.

Escenarios alternativos de riesgo

2024

Occidente: Recortes de tasas de la Fed/BCE a mediados de 2024. ;Pausa en la
restriccion cuantitativa (QT por sus siglas en inglés)? Politica fiscal como leve

el YCC y los bancos centrales asiaticos se flexibilizan en el segundo semestre de

aprieto

mas tiempo”

/ s Vuelven los bonos.

mercados emergentes

| Mercado | | Politica || Macro |

lastre
j Este: Flexibilizacién gradual de la politica en China, el Banco de Japén suprime
A

El crecimiento defensivo favorece el enfoque selectivo en créditos globales y
privados, factores de renta variable, seleccion de paises desarrollados y

AN Problemas de inflacién
persistentes, incluso con un
crecimiento econdémico débil
Choques geopoliticos

Los bancos centrales en un
Politica "mas restrictiva durante

Posibles incrementos nuevos para
anclar las expectativas de inflacién

Las bolsas vuelven a tocar minimos
Tasas reales superiores al 2%

Los activos de los mercados
emergentes flaquean

Pocos ganadores: USD, momentum,
oro, fondos de cobertura macro

La economia se asienta en "la senda
dorada" con la ayuda de balances
solidos.

La productividad se acelera
sustancialmente

Recortes menores de las tasas. La
tasa de interés neutral es de 4-5%.

El crecimiento permite una politica
fiscal "orientada a la misién”

Primeras fases de una nueva burbuja
bursétil

Los diferenciales de crédito se
estrechan; hay pocos incumplimientos;
y los activos de los mercados
emergentes ganan, mientras el
crecimiento mundial impulsa a Asia

Fuente: HSBC AM, noviembre de 2023. Las opiniones expresadas son del momento de la elaboracién del presente y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Cualquier prevision, proyecciéon u objetivo incluido es meramente
indicativo y no estd garantizado en modo alguno. HSBC Global Asset Management no acepta responsabilidad alguna por el incumplimiento de tales previsiones, proyecciones u objetivos.
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Panorama de Inversion 2024

¢Cual es el impacto de un dolar fuerte y tasas en EUA mas altas en los mercados

emergentes?

Histéricamente, una caida de la liquidez del ddlar y el
menor crecimiento econémico de China no ha sido un
buen augurio para los mercados emergentes, lo que ha
contribuido a su rendimiento rezagado desde que la Fed
comenzo a subir las tasas de interés en marzo de 2022.
Sin embargo, en 2023 pasamos de la debilidad general a
un comportamiento variado dentro del espectro de los
mercados emergentes. Algunas economias, como la
India y México, siguen registrando resultados muy
positivos. Esto pone de relieve la importancia de captar
estas tendencias idiosincraticas y adoptar un enfoque de
gestion activa. También es importante tener en cuenta

que los mercados de inversién operaran en funcion de las

tendencias futuras. Sabemos que un ciclo de recortes de

tasas de la Fed puede ser muy favorable para el
rendimiento de los mercados emergentes, como lo fue a
principios de la década de 1990, cuando los recortes de
la Fed fomentaron un flujo de capitales hacia los
mercados emergentes (Figura 4).

Aungue puede que la historia no se repita con exactitud,
la posibilidad de que la Fed recorte tasas mas rapido de
lo previsto en el segundo semestre de 2024 sugiere que
los inversionistas deberian vigilar de cerca los mercados
emergentes el aho que viene, especialmente los bonos de
la India y México, asi como las acciones A chinas.

¢Como se comparan las acciones estadounidenses con los bonos en los proximos

12 meses?

Al comparar las acciones y los bonos estadounidenses,
se observan dos grupos de dindmicas desafiantes para
las acciones.

1. Encuanto a las utilidades, se prevé un crecimiento
de aproximadamente 12% en 2024, equivalente a
mas de 3 veces el PIB nominal, una cifra
considerable en las Ultimas fases del ciclo

2. El multiplo parece ahora estirado en comparacion
con los bonos gubernamentales, tanto si se
consideran las tasas reales, que indican una prima
de riesgo de renta variable pequefia, como en
relaciéon con las tasas a 30 anos con base en el
enfoque de modelo de la Fed (Figura b).

Esta situacién se produce al mismo tiempo que el
aumento de la prima por plazo en los bonos
estadounidenses, lo que se deriva en lo que
denominamos "la historia de dos primas de riesgo": una
prima de riesgo creciente en los bonos y una prima de
riesgo decreciente en las acciones.

Teniendo en cuenta este escenario, se justifica una
postura cautelosa sobre las acciones estadounidenses y
preferimos los bonos como parte de las asignaciones
estratégicas. No obstante, es importante mencionar que
en nuestra seleccion de palises, tenemos una visién
positiva sobre las acciones estadounidenses.

Figura 4: Los mercados emergentes pueden funcionar tras el

altimo incremento de la Reserva Federal

Rendimientos indexados de los ME tras el Ultimo incremento de la

Fed
190

0 50 100 160 200 250 300 350 400 450 500

—  Promedio de ME Década 1990

Fuente: HSBC AM, datos de Macrobond, noviembre de 2023.
Las cifras de rentabilidad mostradas se refieren al pasado y no
deben considerarse indicativas de rendimientos futuros.

Figura 5: ‘El "modelo de la Reserva Federal" apunta a un

problema de valuacién de las acciones
% del modelo de la Fed

17.5

5
2.5 /

1980 1993 2007 2021

mmmm  Recesiones
NBER

Fuente: HSBC AM, datos de Macrobond, noviembre de 2023.
Las cifras de rentabilidad mostradas se refieren al pasado y no
deben considerarse indicativas de rendimientos futuros.

= US earnings yield US 30y TSY

Las opiniones expresadas son del momento de la elaboracion del presente y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Cualquier previsién, proyeccion u objetivo incluido es meramente indicativo y no esté garantizado en modo
alguno. HSBC Global Asset Management no acepta responsabilidad alguna por el incumplimiento de tales previsiones, proyecciones u objetivos.
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Panorama de Inversion 2024

Manteniendo el impulso de crecimiento

2023 podria ser caracterizado como el ano de la sorpresa
de crecimiento econdmico. La expectativa de una
desaceleracién econdmica en nuestro pais, como
resultado de la propia ralentizacion de la economia
norteamericana probd ser incorrecta; en cambio, con los
Ultimos datos disponibles, se espera* que la economia
mexicana haya crecido 3.4% durante el ano, muy por
arriba del esperado inicial en enero de 2023 de 0.98%,; asi
como, por arriba del promedio histérico de largo plazo
(1994-2022) de 2.1%.

La economia local se vio beneficiada por un mejor
desempefo de la economia norteamericana, donde se
anticipa** un crecimiento de 2.40% para este ano.
Adicionalmente, la resiliencia del consumo vy las
actividades de servicios; asi como los beneficios de las
actividades de construccién resultado de las grandes
obras publicas apoyaron el dinamismo de la actividad
local.

Con los Gltimos datos publicados por Banxico al cierre del
tercer trimestre, la brecha del producto {la diferencia
entre el PIB potencial y el PIB actual y, que nos ayuda a
entender el nivel de holgura o apretamiento de la
economia) se encuentra en terreno positivo y
ampliandose; es decir, el PIB efectivo o actual esta por
arriba del PIB potencial estimando, reflejando la fortaleza
de la actividad econémica. Importante destacar que, la

Panorama Local

brecha del producto estimada para las actividades Las dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento surgen
secundarias se encuentra en terreno positivo beneficiada de cuando se habla de la expectativa respecto al 2025.

las actividades de construccion. Usualmente, los anos posteriores a las elecciones
presidenciales desde el afio 2000 han presentado un
menor crecimiento relativo. 2025 no deberia ser la
excepcion tomando en consideracion un menor gasto
publico estimado como resultado de la expectativa de
una consolidacién fiscal importante. La siguiente
administracién se enfrentaré a la dura tarea de balancear
el crecimiento y la postura fiscal del pais.

Para 2024, esperamos que se mantenga el dinamismo de la
economia mexicana, a pesar de una desaceleracion en
Estados Unidos; lo anterior, apalancado en la expectativa de
un importante incremento del gasto publico previo a las
elecciones de nuestro pais que pudiera continuar
apuntalando el consumo. Dado lo anterior, el grueso del
crecimiento se observaria durante la primera mitad del ano.

Figura 6: Crecimiento anual del PIB (%) Figura 7: Estimacion de la Brecha del Producto por Banxico
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Fuente: HSBC Asset Management México con datos de Banxico. PIB al
3T2023 e IGAE a septiembre del 2023

Fuente: HSBC Asset Management México con datos de Banxico.
Consenso de Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado y Reporte Trimestral de Inflacion para el
372023

Fuente: HSBC Asset Management México con datos de Banxico. *Consenso de Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado. **Consenso Bloomberg
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Panorama de Inversion 2024

La inflacion y la reaccion de Banxico

Sin lugar a dudas, durante este afo se consolidd el
proceso desinflacionario del pais, al pasar de un nivel
maximo del 8.70% anual en septiembre de 2022 al 4.66%
al cierre de diciembre de 2023. Dicho nivel es claramente
menor y bien recibido, pero aln es elevado y se
encuentra por arriba del objetivo del Banco Central del
3%.

El avance en el nivel de los precios puede dividirse en dos
etapas: 1) Una rapida reduccion soportada por la
inflacidon no subyacente debido a una marcada
disminucién en la inflacion de energéticos y
agropecuarios, con inflaciones mensuales muy por
debajo de sus promedios histéricos. En el punto maximo
de la inflacidn general, la inflacién no subyacente
contribuyd con casi un tercio del avance general anual de
los precios; mientras que, con los Ultimos datos, su
contribucién ronda Unicamente 8% y 2) Una disminucion
de la inflacién subyacente que, si bien, aun permanece
en niveles elevados y ha mostrado una mayor
persistencia, ha disminuido desde su méximo en
noviembre del 2022 del 8.51% anual al 5.09% al cierre de
2023. La inflacién de mercancias se ha beneficiado en
parte, por menores problemas en la cadena de suministro
global; asi como una normalizacién, que adn no
concluye, en las mercancias alimenticias. Por su parte, la
inflacion de servicios alin no da muestras definitivas de
un punto de inflexion y aun se mantiene cercana a su
méximo anual.

Figura 8: Contribucién a la inflacion anual general
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Fuente: HSBC Asset Management México con datos de INEGI, se emplean los ponderadores por componentes de la inflacién de acuerdo al Documento
metodoldgico INPC base segunda quincena de julio 2018. La suma de los componentes puede presentar discrepancias por redondec y cambio de base

Se considera que dada la naturaleza de la crisis generada
por la pandemia vy, la recomposicién del gasto de los
hogares, los servicios han sufrido un traslado de costos a
precios mas rezagado y que aun se sigue presentando.

Dado lo anterior, nos mantenemos cautos en la evolucion
de la inflacion dado el componente de servicios y su
persistencia. Adicionalmente, el recién anunciado
incremento al salario minimo de 20% para 2024, asi
como la expansién fiscal esperada, podrian constituir
riesgos al alza para la inflacion. La expectativa del
consenso* para el cierre del 2024 de la inflacion general
se encuentra en 4.0%, una disminucién moderada desde
el cierre de 2023, y aln por arriba de la meta. El
esperado para 2025 ronda el 3.72% implicando que la
convergencia aln llevaré tiempo y compara con la
expectativa de 3.1% del Banco Central (inflacion
promedio del 472025).

Es importante mencionar que en el mas reciente
comunicado de politica monetaria de Banxico, se corrigi
al alza la expectativa de inflacidon subyacente para todos
los trimestres del 2024 reconociendo una disminucién
mas gradual de las inflaciones de las mercancias
alimenticias y de los servicios.

Tomando en consideracién el escenario inflacionario y
nuestra cautela, creemos que el Banco Central se ha
decidido a recortar la tasa de referencia durante el primer
trimestre del 2024. Sin embargo, el proceso de
relajamiento de la politica monetaria podria ser méas cauto
y gradual durante la primera mitad del afo, previo a las
elecciones presidenciales de nuestro pais; posterior a
éstas, es probable que Banxico encuentre mayor espacio
para acelerar los recortes dado una crecimiento mas
moderado y una Reserva Federal que ya deberia estar
relajando su politica monetaria para ese momento.

Fuente: HSBC Asset Management México con datos de Banxico e INEGI. *Consenso de Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado

13

o
o
=]
[}
=
o
3
o
[}
vl
2




Panorama de Inversion 2024

La elecciéon mas grande nuestra historia Figura 9: Mapa Electoral por Gubernatura

B vorena + PVEM 1 PT +PES

| Y

. Movimiento Ciudadano

B =

Durante 2024 se llevara a cabo el proceso electoral mas
grande en la historia de México donde se elegirdn mas de
20,000 cargos a nivel federal y local, destacando la
eleccién para la Presidencia de la Republica, senadores y
diputados federales; asi como 9 gubernaturas incluyendo
a la Ciudad de México.

De cara a la eleccion y con los Ultimos datos
disponibles*, la candidata del partido gobernante
(Morena) lidera las encuestas por un amplio margen.
Sera importante monitorear cdmo se posiciona el recién
anunciado candidato presidencial por parte Movimiento
Ciudadano.

Actualmente, el proceso electoral federal se encuentra en
la etapa de precampanas (20 de noviembre del 2023 al
18 de enero del 2024); por lo que aln no se conocen las
propuestas concretas de cada una de las candidatas.
Durante el periodo de campafa (1 de marzo del 2024 al

) Figura 10: Cargos a elegir durante el Proceso Electoral 2024
29 de mayor del 2024) se presentaran los elementos

-
especificos en la agenda de cada contendiente. La Eleccién Federal Elecciones Locales 5
. . . O
popularidad del Presidente Lopez Obrador, que o
. . . -Ch
permanece en niveles cercanos al 66% (Oraculus) y 23 1 cardo Presidenta o Presidente GS;Z#J:;“‘J';ZCOCNﬁﬁ:lsc;s 3
. g de la Republica Mexicana y y ! " -
gubernaturas de la alianza en el poder, presentan a Puebla, Tabasco, Veracruz y Yucatan 9
Morena y su coalicién como la opcién mas fuerte de cara Senadoras y Senadores Jefatura de Gobierno de la 2
, o . 128 cargos . i axi
a 2024. Seran de vital importancia los resultados en el g de la Republica 19,634 cargos Ciudad de México
Congreso de la Unidn, donde se necesita una mayoria Congresos Locales
" , Diputadas y Diputados
calificada (2/3 partes de los votos) en cada camara para 500 cargos Ze la ca’x‘arapBaja Ayuntamientos, Juntas
modificar la Constitucion. Municipales y Alcaldias

Fuente: HSBC Asset Management México con datos del INE. *Encuesta de encuestas de Oraculus, Diciembre 2023
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¢Se mantendra la sostenibilidad fiscal?  Figura 11: Balance Fiscal como % del PIB Riesgos de cara a 2024
2
1
Como ya lo hemos mencionado, 2025 presentara retos 0 Los riesgos clave para la actividad econémica:
desde la perspectiva fiscal. Se estima que los N
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), ) 1. Una inflacién subyacente persistente y, un repunte
gue son la medida mas amplia de necesidades de . en la inflacién no subyacente gue apoye una politica
financiamiento del pals, alcance un nivel de -5.4% como monetaria méas restrictiva por méas tiempo
. . -4
porcentaje del PIB durante 2024, para posteriormente 2. Incertidumbre politica resultado de la eleccién
normalizarse. La llamada consolidacion fiscal implicaria ® presidencial a celebrarse en 2024
. . S T -6
yna|d|sm|nu§|fan |mportan;e en efllgaslto publico o Ial YO WO W ON®® O oW 3. Una menor demanda externa, especialmente por una
O O O O O O O O O O O O O O O ., .
'mp ementallcllon dg/una reforma fiscal por parte de la SSdS§S§sSsSSssSSssssgg desaceleracion en Estados Unidos durante 2024
nueva administracién. L, .
—e— Balance Primario % del PIB~ —#— RFSP % del PIB 4. Desaceleracién de la actividad local una vez pasadas
Pese a lo anterior, nos parece que México podria las elecciones presidenciales
mantener niveles de endeudamiento favorables versus 5. Falta de consolidacion fiscal de cara a 2025

16.2
83.8

Fuente: HSBC Asset Management México con datos de SHCP
sus pares de mercados emergentes, con lo que se

podrian mitigar potenciales acciones de calificacion
negativas para la deuda soberana por parte de las

principales calificadoras. 95 122 99 912 3.1 9.1
En el recién publicado Plan Anual de Financiamiento 85 80

2024, se estima que las necesidades totales de 75 70 77.3 78.8 76.9 77.9
financiamiento del sector publico incrementaran en 2024 60

un 1% del PIB, al pasar del 16.2% al 16.2%. Tomandoen o

consideracion estas nuevas necesidades de 55 40

financiamiento, la expectativa respecto a la composicién 45 -

entre deuda interna y externa, se mantiene conservadora,

esperando una participacién del 15.3% de la deuda 35 I . 20

externa como porcentaje del total y disminuyendo desde 25 . 10

Figura 12: Deuda bruta como % del PIB. FMI estimados Figura 13: Composicién de la deuda como % del PIB
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Bolsa local: Nos mantenemos positivos en 2024 Figura 15: Mexbol vs. utilidades estimadas 12M. indice base 100
o = enero 2020
.- = N + ++ De cara a 2024, nos mantenemos positivos en las
acciones locales debido a las siguientes razones: 150
[ ] 140
S 1) Sdlida perspectiva econdmica versus el resto del 130
En contra de las expectativas iniciales del mercado en mundo
. 120
2023 respecto a un desempeno moderado por parte de la
. . - 110
bolsa local, dado el alto costo de oportunidad en las 2) Expectativa de utilidades cercanas al 7% 100
tasas locales y el propio efectivo; el mercado accionario 5 . . o
se posiciond durante el afio como una de las mejores 3] Valuacion relativa atractiva versus pares en o
opciones de inversion dentro del universo de mercados emergentes y desarrollados "
emergentes. 4) Solida rentabilidad por arriba de pares y costo de 60
i o (=) [} — — — N N N ™ ™ ™
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Figura 14: Mdltiplo relativo EV/EBITDA estimado: México/Mercados emergentes Fuente: HSBC Asset Management México con datos de Bloomberg
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Tasas locales: En proceso de normalizacioén Figura 17: Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado para la Tasa

neutral real

== = N + ++ Del lado local, el tono menos restrictivo en las
Ultimas juntas de Banxico, han llevado al 7%
- mercado a descontar posibles recortes tan 69
o
, pronto como finales del primer trimestre del
Como ya hemos mencionado, el entorno o 5%
- . h 2024. Adicionalmente, una tasa real ex-ante de
economico actual refleja una moderacion | volos | »
_ , corto plazo en niveles histéricamente altos 0
econdmica para Estados Unidos comparado al P q a baia ol M
- Iy - n un entorn t
2023. En su Gltima proyeccién econémica, la apoyan un enlorno de tasas a la baja e 3%
: siguiente afo. - - - F——F———q—— -
Reserva Federal ha hecho una revisién a la baja 9 2% _

al crecimiento del PIB real para 2024 y 2025,
ademés de anticiparse una normalizacién del
mercado laboral. Del lado fiscal, los impulsos
econdmicos que se dieron en los afios de la
pandemia podrian tener un efecto menor sobre

Desde nuestro punto de vista, la curva de 1%
rendimientos de México podria entrar a un
proceso de normalizaciéon, en donde las
pendientes se encaminarian a niveles histéricos

0%

-1%

. le)

promedio. Ante este entomo, favorecemos 2/02015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
la economia, llevando a un proceso de aumentar duracion en la parte media de la )
normalizacién de tasas. curva

Figura 18: Diferencial México 10 y 2 afios Figura 19: Diferencial México y Estados Unidos 10 afios
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Tipo de cambio: Retomando su rol de diversificador*

-- - N + ++

Posterior a un solido 2022, el tipo de cambio volvid a
sorprender con un excepcional movimiento de
apreciaciéon posiciondndose como la segunda divisa
emergente de mejor desempeno. Un atractivo diferencial
de tasas de interés, flujos (remesas, inversion, turismo); asf
como la retorica del nearshoring apuntalaron su solidez. De
cara a 2024, esperamos mayor volatilidad que podria
presionar a la moneda a una depreciacién moderada dado:

1. Undiferencial de tasas de interés entre México y EUA
menor al del 2023, debido a mayores recortes en la tasa
de referencia en México

2. Eventos politicos que podrian causar nerviosismo como
las elecciones presidenciales en México y en EUA

3. Dada la fuerte apreciacion en los Ultimos afos, modelos
de Valor Justo indican que actualmente éste se
encuentra en niveles sobre-valorados, propiciando una
mayor sensibilidad a la depreciacion ante cualquier
evento de risk-off

Consideramos que el efecto diversificador que el tipo de
cambio ha mostrado en el largo plazo, podria regresar
durante 2024, beneficiando la exposicidn en activos
extranjeros y mejorando el manejo del riesgo en portfolios
multi-activos

Figura 21: Carry 12 meses implicito - México versus Mercados Emergentes

Fuente: HSBC Asset Management México con datos de Bloomberg

*Perspectiva en relacion al USD/MXN

y Mercados Emergentes
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Figura 20 : Comportamiento histérico del USD/MXN vs DXY
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Informacion importante

Elaborado por HSBC Global Asset Management (México)
y distribuido por HSBC México S.A. Institucién de Banca
Mdltiple, Grupo Financiero HSBC (en adelante el
“Banco”).

El contenido de este documento no puede reproducirse ni
distribuirse, en su totalidad o en parte, para cualquier
propdsito. Toda reproduccién no autorizada o uso de este
documento seré responsabilidad del usuario, y pudiera
conducir a acciones legales. El material contenido en este
documento es soélo para fines de informacién general y no
constituye una asesoria o recomendacién para adquirir o
vender activos. Algunas de las declaraciones en este
documento pudieran considerarse en el futuro en la
busqueda de declaraciones, las cuales proporcionan
expectativas o prondsticos actuales de eventos futuros.
Dichas declaraciones proyectadas no son garantias de
desempefios o eventos futuros, e implica riesgos e
incertidumbres. Los resultados actuales pudieran diferir
de forma importante de los descritos en dichas
declaraciones proyectadas, como resultado de varios
factores. No asumimos ninguna obligaciéon para
actualizar documentos proyectados que se incluyen en el
presente, 0 para actualizar las razones por las que los
resultados actuales pudieran diferir de los proyectados en
las declaraciones proyectadas. Este documento no tiene
valor contractual y de ninguna manera pretende ser una
solicitud ni recomendacion de compra o de venta de
algun instrumento financiero en alguna jurisdiccién en la
cual dicha oferta sea ilicita. Las opiniones y
consideraciones expresadas en el presente son de la

Unidad de Estrategia de Inversion Global de HSBC Global
Asset Management en el momento de su elaboracién, y
estan sujetas a cambios en cualquier momento. Estas
opiniones no necesariamente son indicativas de una
composicion actual de cartera. Las carteras individuales
administradas por HSBC Global Asset Management,
principalmente reflejan metas de clientes individuales,
preferencias de riesgo, horizontes de tiempo, y liquidez de
mercado.

El valor de las inversiones y del ingreso que realicen bien
puede ir hacia abajo o hacia arriba, y los inversionistas
pudieran no recibir el monto originalmente invertido. El
desempeno anterior contenido en este documento no es
un indicador confiable de desempenfos futuros, mientras
que cualguier prondstico, proyecciones y simulaciones
contenidas en el presente no deben considerarse
confiables como indicacién de futuros resultados. En las
inversiones hechas en el extranjero, el tipo de cambio de
divisas pudiera provocar que el valor de dichas
inversiones pudiera ir a la baja tanto como al alza. Las
inversiones en mercados emergentes son, por su misma
naturaleza, de mayor riesgo y mas volatiles que aquellas
inherentes en algunos mercados establecidos.
Generalmente, Las economias en mercados emergentes
dependen en un alto grado del comercio internacional y,
en concordancia, han estado y pudieran continuar verse
impactadas negativamente por barreras comerciales,
controles de cambio, ajustes administrados en valores de
divisas de referencia y en otras medidas proteccionistas
impuestas o negociadas por los paises con los que se

20
PUBLIC

comercia. Estas economias también han estado y
pudieran continuar verse afectadas negativamente por
condiciones econdmicas en los paises en los que se
comercia. Las inversiones en fondos mutuos estan
sujetas a riesgos de mercado; lea con cuidado todos los
documentos relacionados con esquemas.

No aceptamos responsabilidad alguna por la precisién o
complementariedad de la informacion proveniente de
cualquier tercero obtenida de fuentes que consideramos
como confiable, pero que no haya sido verificada de
forma independiente.

HSBC Global Asset Management es un grupo de
companias en varios paises y territorios a lo largo del
mundo, involucrados en asesoria de inversién y
actividades de administracion de financiamiento,
propiedad de HSBC Holdings Plc. HSBC Global Asset
Management es el nombre de la marca para el negocio
de administracién de activos del Grupo HSBC.

Copyright © HSBC Global Asset Management Limited
2024. Todos los derechos reservados. No se puede
reproducir ninguna parte de esta publicacion,
almacenarse en un sistema de recuperacion o
transmitirse, en cualquier forma o por cualqguier medio, ya
sea electrénico, mecanico, fotocopiado, grabado u otro,
sin el permiso previo por escrito de HSBC Global Asset
Management Limited. Exp. 15.06.2024
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