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2023: La recesion que no llegd

A finales de 2022, las encuestas a expertos en economia apuntaban a que la economia estadounidense
practicamente no iba a crecer en 2023, mientras que la economia mexicana creceria a un ritmo bagjo.

Estas expectativas se revisaron constantemente al alza a lo largo de este ano, de tal forma que ahora se espera
un crecimiento de 2.3% en Estados Unidos y 3.3% en México.

Crecimiento esperado en 2023 por fecha de encuesta
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Incremento en las tasas de interés a lo largo de 2022

. Esto afectd a sectores sensibles a las tasas como construccion
y bienes raices
- También redujo marginalmente |la demanda de crédito

Incremento en precios de materias primas y tensiones
geopoliticas

«  Se esperaba que el precio de la energia y otros insumaos se
mantendria alto

- Fricciones geopoliticas tendrian un impacto negativo en el
comercio infernacional.

3. Reduccidn en el consumo de mercancias después del boom de
compras en 2020-2021 por la pandemia

«  Exceso de inventarios en productores y minoristas reduce
produccion

«  Dudas sobre la capacidad de servicios para absorber esa
demanda.



02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?

a.

1. El gasto del sector pdblico en Estados Unidos tuvo un impacto mayusculo y fue totalmente subestimado por los
analistas.
«  Ajustes en fransferencias como seguridad social (pensiones) se ajustd al alza con base en la inflacidon de 2022
(8%), lo cual implicd un aumento significativo en términos reales.
«  Programas de infraestructura aprobados en anos recientes (Inflation Reduction Act, Infrastructure Investment

and Jobs Act, etc.).
Estados Unidos: Variacion del PIB y sus components
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02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?

a.

2. Elempleo se mantuvo fuerte, incluso en sectores como construccion que
son sensibles a las tasas de interés como la construccion,

Estados Unidos: Nomina no agricola
(var. % oct. 22 - oct. 23)
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02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?

Q. Estados Unidos

3. Los consumidores aumentaron el gasto a pesar de ingresos laborales que se mantuvieron

constantes en términos reales gracias a las reservas financieras acumuladas en 2020-2021
que, si bien empiezan a bajar, siguen muy por arriba del nivel prepandemia.

Estados Unidos: Saldo en depdsitos y fondos de mercado
de dinero (Smmd)
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02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?
a. Estfados Unidos

4. El costo financiero de la deuda corporativa no subid mucho debido a que refinanciaron a tasas fijas
bajas en 2020-2021

- Latasa promedio de la deuda estd subiendo, pero sigue muy por debajo de los niveles
prepandemia

«  El gasto porintereses crece, pero de una base bagja.

«  No obstante, en 2024 este factor empezard a pesar mds debido a los altos vencimientos (el
plazo promedio de la deuda corporativa es 5 anos aproximadamente).

—S&P 500 interest expense (% of total debt) —S&P 500 interest expense (y/y % change)
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02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?

b. México

1. Lainversion fija apunta a crecer cerca de 20% este ano, impulsada por tendencias como el famoso nearshoring,

las obras prioritarias de la administracion actual y el rezago acumulado por la caida entre 2018 y 2021,

Indice de volumen de inversidn fija bruta
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02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?

b. México

2. El gasto publico se ha mantenido relativamente elevado desde 2021 y para
2024 se espera un crecimiento real superior a la economia.

Gasto no financiero del gobierno federal
(var. % real)
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02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?
.

3. Las exportaciones lograron crecer dado que México gand participacion en el mercado estadounidense.

Crecimiento y participacion de exportaciones mexicanas en Estados Unidos (%)
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4,

02. ¢ Por qué fallaron tanto los prondsticos?
.

Todo lo anterior contribuyd a que el empleo y salarios se mantuvieran fuertes, o cual a su vez se reflejo en un
crecimiento importante en el consumo.

IMSS: Var. % anual en salarios y puestos de frabagjo
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03. Qué esperamos para 2024
a. Estados Unidos

1. Elsector de construccion de vivienda sigue en lento deterioro y se requeriria una baja considerable en las tasas de
inferés para que se reactive. En 2024 seguird restando a la actividad econdémica.

Construccion de viviendas (miles)
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03. Qué esperamos para 2024

a. Estados Unidos

2. El gasto gubernamental sigue alto, pero decrece lentamente. Si bien el gasto nominal no refleja
completamente el impacto econdmico, es un hecho que en el margen el sector pdblico no va a
conftribuir al crecimiento econémico el ano entfrante.

Estados Unidos: Ingresos y egresos federales (USS mmd)
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3.

03. Qué esperamos para 2024

a.

El sector industrial sigue estancado y no hay senales claras de que cudndo se podria
recuperar, sobre fodo considerando que las altas tasas de interés
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03. Qué esperamos para 2024

A. Estados Unidos

4. La evolucidon de sectores clave depende de las tasas de inferés, que a su vez dependerdn de
la inflacion. Todo apunta a que seguird a la baja en 2024, pero a un ritmo muy lento y tfodo
parece indicar que no regresard a su meta de 2% en 2024,

Estados Unidos: Inflacion mensual anualizada
(%, AE, prom. movil 3 meses)

10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

-2.0%

-4.0%

-6.0%

Total =—Subyacente



03. Qué esperamos para 2024
.
1. La politica fiscal serd muy expansiva el ano entrante, si bien no hay que olvidar que la nueva administracion

entrard en octubre y tradicionalmente los cambios de gobierno se asocian con bajas en el gasto pudblico.

Gasto Neto Pagado (% PIB)
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03. Qué esperamos para 2024
. México

2. Aunqgue las tasas de intferés fienen un menor impacto econdmico en México, son un factor relevante y también
dependen de la inflacion. En ese sentido, el crecimiento en precios se ha estabilizado después del repunte de
2021-2022, pero a un nivel superior a la meta del banco central, lo cual limitard su capacidad de bajar tasas.

México: Inflacidn mensual anualizada
(AE, prom. movil 3 meses)
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03. Qué esperamos para 2024
.

3. Ofros factores

« Una desaceleracion en Estados Unidos fenderd a ralentizar el crecimiento de las exportaciones mexicanas, al
MisMo tiempo que un peso fuerte les resta competitividad.

- Elmercado laboral da senales de pleno empleo, lo cual mantendrd alto el crecimiento de los salarios, pero
se reflejard en un menor crecimiento de plazas laborales.

- Lainversion seguird fuerte, pero crecerd a un ritmo mas moderado que este ano al enfrentar un menor
avance al enfrentar una baja en el sector publico federal y restricciones de capacidad en el sector privado.

Disponibilidad de espacio en parques industriales (%
total)
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03. Qué esperamos para 2024

C. Resumen

Nuestras expectativas para 2024

«  Crecimiento econdmico: Serd menor que 2023 en ambos paises, pero superior al consenso del mercado. En
Estados Unidos, de 1% a 1.5% vs el consenso de 1%, mientras que en México se ubicard entre 2% y 2.5% vs el
consenso de 2%. Es posible que en el segundo trimestre se toque fondo en crecimiento.

« Inflacion: Seguird bajando lentamente, pero se mantendrd arriba de la meta de los bancos centrales. En
Estados Unidos, entre 2% y 3%, mientras que en México se ubicard entre 4% y 5%.

« Tasas de interés: Los bancos centrales empezardn su proceso de recorte de tasas, pero el gjuste serd menor
al esperado por los mercados por una inflacion terca y crecimiento relativamente robusto: 4.75% en Estado
Unidos (vs 5.5% actual) y 10% en México (vs 11.25% actual).

+ Tipos de cambio: La relativa robustez de la economia de Estados Unidos frente a sus pares y la alta
probabilidad de que la Reserva Federal tarde mds en bajar sus tasas que ofros bancos centrales mantendrdn
fuerte al dolar, si bien la ralentizacion del crecimiento impedird mucho movimiento. Esperamos que el peso se
mantenga, en general, en la banda observada este ano (17 a 19 por ddlar), si bien el calendario politico
puede llevar a depreciaciones abruptas.



04, Mercados financieros
d.

A lo largo de los Ulfimos 12 meses, la tendencia de las tasas al sido al alza en todos los plazos, si bien se han presentado
grandes variaciones durante el ano. Al mismo tiempo, las curvas han estado invertidas. Consecuentemente, 10s
retornos en plazos cortos han sido altos y en plazos largos han tendido a ser negativos en ddlares o ligeramente
POSsitivos en pesos.

México: Curva nominal gubernamental
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04. Mercados financieros

a. Renta fija
Ahora que esperamos que en algun momento del ano los bancos centrales empiecen a recortar tasas, como
inversionistas conviene preguntar en qué plazos tiene mds sentido invertir. Esto dependerd de la forma que asumimos
tendrd la curva de tasas en el futuro.

En general, consideramos que los plazos entre 5y 10 anos ofrecen la mejor relacion riesgo/rendimiento.

Curva de rendimiento de bonos Curva de rendimientos de bonos
nominales del gobierno mexicano (%) nominales del gobierno estadounidense
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04, Mercados financieros
b. Renta Variable

La historia de este ano es la dominancia de las siete acciones de mayor capitalizacidon de Estados Unidos (Microsoft,
Apple, Amazon, Meta, Alphabet, Tesla y Netflix) y todas las demds. Para ilustrar, esto se puede ver a través de la
diferencia entre el desempeno del S&P 500 tradicional, donde cada accidn tiene un peso que corresponde a su valor
de mercado, y el S&P 500 peso igual, donde todas las acciones tienen la misma ponderacion.

indices S&P 500 y S&P igual peso
(nov 25 2022=100)
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04. Mercados financieros
.

Un factor que explica por qué la accion promedio no ha fenido un desempeno muy favorable es que el crecimiento
de las utilidades en frimestres recientes

Crecimiento en utilidad operativa por accion S&P 500
(var. % interanual)
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04. Mercados financieros

b. Renta Variable

El desempeno de las utilidades fue sumamente heterogéneo por sector.

S&P 500 por sector: Var. % anual 4722-3723
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*Los resulfados del 3123 son una estimacion con el 95% de las empresas que ya entfregaron su informe.
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04. Mercados financieros

o.

Considerando que se espera una desaceleracion economica el ano entrante, el crecimiento estimado en las
utiidades parece ser un tanto elevado y eso podria limitar las ganancias, especialmente considerando que el nivel de
valuacion es relativamente alto.
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05. Reflexiones finales

C.

Las economias presentardn una desaceleracion en 2024, Estados
Unidos deberia evitar una recesion.

El nivel de inflacidn seguird bajando lentamente, pero la subyacente
se mantendrd encima de las metas de los bancos centrales.

Las tasas de interés deberdn bajar ligeramente, especialmente en su
parte cortay media, probablemente a partir del segundo frimestre.

La parte larga e la curva podria seguir presionada por los altos niveles
de emision de los gobiernos

Parece existir un exceso de optimismo en torno a las utilidades
corporativas y eso, junto con un nivel superior al promedio en
valuaciones, limitard la ganancia de la renta variable.

En México, las valuaciones siguen por debajo del promedio y el
crecimiento en utilidades deberia mantenerse relativamente elevado.
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