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Crece la probabilidad de una recesion en el 2023. Al cierre del 22 semestre del 2021, muchos economistas y entidades financieras
mostraban preocupacidn por la tendencia alcista de la inflacion en escala global, debido principalmente a los cuellos de botella en la
produccién originados por el COVID-19. Sin embargo, algunos bancos centrales como la propia Reserva Federal sostenian la hipétesis
que el incremento en precios seria transitorio. La situacion se complicé cuando Rusia decidié invadir Ucrania a finales de febrero,
toda vez que la produccion de granos y la generacion de energéticos de estos paises mantiene una elevada ponderacion en el
mundo. Ante esta realidad, la FED reconocié que el alza en los precios ya no se trata de una coyuntura transitoria y que llevara mas
tiempo de lo previsto converger al objetivo de inflaciéon planteado (2.0% anual), por lo que ahora se espera que la restriccion
monetaria se aplique de forma mas contundente en las préximas reuniones, de hecho, muchos especialistas esperan que la tasa
objetivo supere el 4.0% durante el 22 trimestre del aflo que viene. Bajo este contexto, las probabilidades de que Estados Unidos
entre en recesidon en 2023 son cada vez mayores por lo siguiente: 1) Los elevados y persistentes niveles de inflacién han ocasionado
mayores costos de venta en muchas corporaciones, lo cual se ha reflejado en una disminucidn considerable en la rentabilidad y
liquidez; 2) Las cada vez mas elevadas tasas de interés estan ocasionando mayor costo financiero para personas y empresas, lo cual
también afecta la rentabilidad y la liquidez; 3) El efecto combinado de los 2 puntos anteriores impacta directamente en los planes de
expansion, los proyectos de inversidn, las contrataciones y en todo tipo de gastos encaminados a aumentar las ventas de las
empresas. Recomendamos estar pendientes de los resultados financieros del 22 trimestre del 2022.

Creacion de empleo favoreceria la postura agresiva de la FED. A pesar de crecientes preocupaciones de una recesidon econdmica en
los Estados Unidos, la publicacién de la némina no agricola mostré un comportamiento resiliente. Durante junio se crearon 372,000
nuevos puestos, superando ampliamente a la previsién del consenso de 268,000 empleos. Por si misma, esta noticia es ciertamente
positiva y confirma la solidez del mercado laboral, sin embargo, es conveniente analizarla desde otros aspectos. El tener altos niveles
de personas trabajando puede incrementar el consumo en general, lo cual no contribuye a la disminucién de los precios.
Adicionalmente, esta situacion da margen de maniobra para que la FED mantenga una agresiva postura restrictiva que impactara en
el costo financiero de empresas y personas. En resumen, el ciclo alcista de las tasas podria ocasionar que la economia entre en
recesion en el 2023. De hecho, el banco de inversién JP Morgan asigna una probabilidad del 40% de ocurrencia.

La tasa objetivo en México podria llegar a 10.0%. El 7 de julio se publicaron las minutas de la reunién de politica monetaria del 23
de junio. Se reveld que el alza de 75 puntos base se habia considerado desde la junta de mayo, pero fue la decisién de la Reserva
Federal la que mayormente justificé la magnitud de este movimiento. Algunos miembros de la Junta de Gobierno reconocieron que
existen condiciones en nuestro pais que apoyan la mayor restriccion de la liquidez, ademas de que es complicado desligarse de la
politica monetaria de los Estados Unidos. Considerando que la inflaciéon ha presentado una tendencia creciente desde mayo 2020
hasta llegar a 7.99% en junio y que ademas no hay sefiales de estabilidad en el corto plazo, es probable observar una postura
agresiva en las siguientes 4 juntas del Banco de México, de tal modo que la tasa de referencia podria cerrar este afio en 10.0% anual.
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Spread entre la tasa objetivo de la FED y BANXICO (diciembre 2008 — junio 2022) f----------------
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Cotizacion del peso afectada por politica monetaria. La buena racha que habia presentado el tipo de cambio desde inicios de marzo
(621.37) hasta finales de mayo ($19.63) comenzé a mostrar sefiales de lateralizacién durante junio, sobre todo al no romper un
soporte histérico importante ubicado en $19.50. Si bien, existen varias condiciones que actualmente no favorecen a la divisa
mexicana, como la elevada inflacidn, la prolongacién del conflicto entre Rusia y Ucrania y las expectativas de recesion en los Estados
Unidos, el principal factor de la reciente debilidad esta vinculado con la evoluciéon de la politica monetaria. La Reserva Federal dejo
claro en su reunion del 15 de junio que hara todo lo concerniente para controlar la inflacién, por lo que se infiere que continuara
restringiendo la liquidez de forma agresiva. En consecuencia, muchos economistas esperan que la tasa de referencia que
actualmente se ubica en 1.75% cierre el 2022 por arriba de 4.0%, lo que requiere un alza de al menos 225 puntos base en las 4
reuniones restantes del afio. En este contexto, los inversionistas se muestran cada vez mas dispuestos a diversificar flujos de efectivo
hacia los Estados Unidos, mds aln al anticipar que los retornos serdn mayores en los proximos meses. Aunque en México también se
esperan tasas de interés mas elevadas, la prima de riesgo soberano no convence del todo a los inversionistas, por lo que el peso
podria continuar debilitdndose en tanto la FED incrementa el costo del dinero.

El mercado de capitales mantiene un sesgo bajista. En lo que va del afio, el desempefio del mercado accionario medido con el
S&P/BMV IPC presenta una caida aproximada de 11%, vinculada con una sucesion de diversos factores: Covid-19, disrupcién de
cadenas de suministro, invasion a Ucrania, mayores presiones inflacionarias, politica monetaria restrictiva. Al final, las probabilidades
de que Estados Unidos entre en recesion en los proximos meses son cada vez mayores. Los reportes financieros del 22 trimestre del
afio que se conocerdn en servirdn para conocer el impacto de los sucesos mencionados en la rentabilidad y liquidez de las
corporaciones. En tanto los inversionistas identifican fundamentales que justifiquen la compra de acciones, el andlisis técnico
mediante el uso de promedios mdviles muestra una clara tendencia a la baja con la posibilidad de extenderse en el corto plazo, ya
que durante los primeros dias de julio la media maévil de 90 dias cruzé hacia abajo la media de 200 dias.
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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 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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