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4 Politica Monetaria

Banxico

e El banco central de México incrementd en el mes
de diciembre la tasa de interés objetivo en 0.50%
para hacerle frente a la persistente inflacién, con
esto la tasa de referencia cerrd el mes en 5.50%.

e El Banco Central informd que en un amplio niumero
de economias emergentes aumentd la intensidad
de los incrementos en las tasas de referencia. Entre
los riesgos globales destacan los asociados a la
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Reserva Federal

La Reserva Federal de EEUU acelera sus planes de
retirada de estimulos empujada por una coyuntura
en la que se combinan una elevada inflacién y una
tasa de desempleo en minimos. En la ultima
reunién del afo del comité de politica monetaria, la
Fed ha anunciado una desconexiéon mas rapida de
lo previsto, adelantando a marzo de 2022
un tapering (retirada de estimulos) que estaba
previsto concluyese en junio.

pandemia, las presiones inflacionarias y los ajustes
a las condiciones monetarias y financieras.

Evolucion de las Tasas de Referencia % (Durante el 2021)
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Elaboracion propia con datos de Refinitiv

Lo altos niveles de inflacién fortalece la expectativa
de que Banxico subird su tasa 50 pb en el
comunicado del 10 de febrero de 2022 y luego
iniciard una pausa para esperar a la Reserva Federal
e incrementar las mismas veces que lo haga el
Banco Central estadounidense.

Durante el 2022 se espera que continte la
tendencia alcista de la tasa de referencia lo que aln
es incierto es la magnitud de los movimientos de
alza por parte del Banco de México. Las encuestas
nos indican que la tasa objetivo terminaria el 2022
en 6.50% aunque cabe seiialar que esta proyeccion
se puede ir ajustando en el trascurso del afio.

Expectativas de cierre de aiio 2022 respecto a la tasa de referencia
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Trayectoria de los recortes de compras de bonos de la Fed de
acuerdo con el comunicado del 15 de Diciembre

Treasures MBS Compras Mensuales
90
30 60
20 30
60
40 10 5
20
5
dic-21 ene-22 feb-22 mar-22

e Con esto daria paso a al inicio del ciclo alcista por
parte de la Reserva Federal respecto a su tasa de
referencia, el cual se espera que inicie en junio del

2022.

Evolucion esperada de la tasa de fondos federales de acuerdo a la
mediana de proyecciones del FOMC* en diciembre del 2021
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* El FOMC es lel Comité de Operaciones de Mercado Abierto

Calendario de Politica Monetaria 2022

Mes Banxico FED
Enero 26
Febrero 10

Marzo 24 16
Abril

Mayo 12 4
Junio 23 15
Julio 27
Agosto 11

Septiembre 29 21
Octubre

Noviembre 10 2
Diciembre 15 14



4 Indicadores Econémicos

Indicadores Estados Unidos

e El ISM manufacturero se reportd en el mes de
noviembre en 60.1 puntos, por arriba de lo esperado
de 61 puntos.

e Por otra parte, el comportamiento del sector no
manufacturero en el mes de noviembre alcanzé un
nuevo record al ubicarse en un nivel de 69.1, la
lectura mds alta desde que la serie comenzd en
1997.

EE.UU. ISM Manufacturero y ISM No Manufacturero
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e Elempleo en Estados Unidos aumentd menos de lo
esperado en noviembre. Las ndminas no agricolas
aumentaron en 210,000 puestos el mes pasado,
dijo el Departamento de Trabajo. Los Economistas
habian previsto que la nominas incorporarian
550,000 puestos de trabajo. Aun a brecha entre los
empleos perdidos durante la pandemia y los
generados después de ella es negativa de 4
millones 411 mil empleos, sin embargo, las
perspectivas para el empleo hacia adelante siguen
siendo de alza.
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Elaboracion propia con datos de Refinitiv
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La tasa de desempleo bajé al 4.2%, la menor desde
febrero de 2020, también fue menor a la reportada
en el mes de octubre de 4.6% y menor a lo esperado
de 4.5%.

Las ventas minoristas (mensual) subieron en
noviembre 0.3% aunque menor a lo del 0.8% vy
también a lo observado en el mes de octubre de
1.8%

Los precios al consumidor de EE. UU. Aumentaron
s6lidamente en noviembre, vya que los
estadounidenses pagaron mas por alimentos y una
variedad de productos, lo que generd la mayor
ganancia anual desde 1982.

Inflacién interanual Estados Unidos

e |nflacion General Subyacente
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Elaboracion propia con datos de Refinitiv

La confianza del consumidor estadounidense
mejoré aun mas en diciembre, lo que sugiere que la
economia continuard expandiéndose en 2022 a
pesar del resurgimiento de las infecciones por
COVID-19 vy la reduccién del estimulo fiscal. The
Conference Board dijo que su indice de confianza
del consumidor aumentd a una lectura de 115.8 en
diciembre desde un 111.9 revisado al alza en
noviembre. Los economistas habian pronosticado
gue el indice aumentaria a 110.8 desde la lectura
informada anteriormente de 109.5 en noviembre.

El crecimiento econdmico de Estados Unidos se
desaceler6 en el tercer trimestre por un
recrudecimiento de las infecciones por el virus
COVID-19, confirmé en diciembre el Gobierno, pero
desde entonces la actividad se ha recuperado y esta
en vias de tener sus mejores resultados desde
1984. El producto interior bruto aumenté a una
tasa anualizada del 2.3% en el trimestre julio-
septiembre, mayor a lo esperado del 2.1%.



Indicadores de México

El sector manufacturero de México se contrajo por
vigésimo segundo mes consecutivo en diciembre,
ya que los precios subieron y los cuellos de botella
del lado de la oferta provocaron graves retrasos en
los tiempos de entrega. El indice de gerentes de
compras de manufactura de IHS Markit México se
mantuvo plano en diciembre en 49.4, sin cambios
desde noviembre, pero aun por debajo del umbral
de 50 que separa el crecimiento de la contraccidn.

La inflacién en México fue mas baja de lo esperado
durante la primera quincena de diciembre, aunque
la inflacion subyacente superd los prondsticos, lo
que llevé a un miembro del directorio del banco
central a expresar su preocupacidn por las
presiones subyacentes en los precios. La agencia
nacional de estadisticas INEGI dijo que la inflacién
alcanzo el 7.45% a principios de diciembre después
de promediar el 7.37% en noviembre, que fue la
tasa mas alta en México desde principios de 2001.

INPC y sus componentes (Variacién porcentual anual, por quincena de
los arios que se indican)
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INPC, Subyacente y No subyacente (1ra quincena de diciembre 2021)

Variacién % quincenal Variacién % anual

Concepto
2019 2020 2021 2019 2020 2071
Inflacién INPC 035 034 0.0 263 322 745
Subyacente 0.36 052 0.59 359 381 5.87
Mercancias 025 077 060 385 552 726
Alimentos, Bebidas y Tabaco * 0.16 023 045 441 684 7.8%
Mercancias no Alimenticias 036 138 077 264 411 6.56
Servicios 043 024 047 363 195 432
Vivienda ¥ 015 007 012 293 200 253
Educacidn (Colegiaturas) 0.00 000 0,00 473 211 209
Otros Servicios ¥ 089 044 108 403 188 6.39
No Subyacente 031 -023 -1.29 045 145 1234
Agropecuarios 030 -108 -1.14 -1.57 531 16.30
Frutas y Verduras 048 -404 -3438 -8.35 315 23.04
Pecuarios 015 140 101 482 709 1095
Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno  0.31 042 -1.42 038 -1.30 9.33
Energéticos 0.41 062 -207 078 -324 1247
Tarffas Autorizadas por el Gobierno 009 -0.01 0.24 5.09 334 227

Fuente: INEGI
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La actividad industrial de México subié un 0.6% en
octubre contra el mes previo y crecid un 0.7% a tasa
interanual, ambas cifras fueron menor a lo
esperado por el consenso de 0.9% y 1.2%
respectivamente.

La economia mexicana se contrajo un 0.2% en
octubre con respecto al mes anterior, ya que la
vacilante recuperacién del pais tras el impacto de la
pandemia COVID-19 se prolongd hasta el cuarto
trimestre, mostraron datos oficiales. En
comparacion con el mismo mes del afio pasado, la
economia crecié en octubre un 0.3% en términos
desestacionalizados.

La tasa de desempleo de México en el mes de
noviembre se observd en 3.7% en cifras no
desestacionalizadas, esta cifra fue menor a lo
reportado en el mes de octubre de 3.9% e igual a lo
esperado por el consenso.

El empleo formal registrado ante el Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) tuvo un
incremento de 11.2% en noviembre, con lo que
anotdé su onceavo crecimiento de manera
consecutiva. El IMSS dio a conocer que el mes
pasado se crearon 165,463 empleos formales, de
los cuales 86.8% fueron puestos permanentes y
13.2% fue temporal. La cifra de noviembre fue la
mejor que se ha registrado para un mes de
noviembre.

Las ventas al menudeo de México subieron un 0.3%
en octubre contra el mes previo, menor a lo
esperado por el consenso de 0.5%. El mismo
indicador subid un 5.3% a tasa interanual de igual
manera menor a lo esperado en este caso de 5.9%.



Expectativas Banxico (Encuesta)

e En esta nota se reportan los resultados de la
encuesta de diciembre de 2021 sobre las
expectativas de los especialistas en economia del
sector privado. Dicha encuesta fue recabada por el
Banco de Meéxico entre 37 grupos de andlisis y
consultoria econdmica del sector privado nacional
y extranjero. Las respuestas se recibieron entre los
dias 8 y 13 de diciembre.

e Las expectativas de crecimiento del PIB real para
2021 disminuyeron en relacién al mes anterior, en
tanto que para 2022 se mantuvieron en niveles
similares.

Expectativas de la variacion del PIB para 2021 y 2022. (Anual %)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

e Las expectativas de inflacion general y subyacente
para los cierres de 2021 y 2022 aumentaron con
respecto a la encuesta de noviembre.

Expectativas de la Tasa de Inflacién para fin del 2021 y 2022.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

e Las expectativas sobre el nivel del tipo de cambio del
peso frente al délar estadounidense para los cierres
de 2021 y 2022 aumentaron en relacién al mes
previo, si bien la mediana de los prondsticos para el
cierre de 2022 se mantuvo en nivele similares.
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Expectativas del Tipo de Cambio para 2021 y 2022.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

e En cuanto al nivel de la tasa de interés del Cete a 28
dias, las expectativas para los cierres de 2021 y 2022
incrementaron respecto a la encuesta de
noviembre.

Expectativas del CETE a 28 dias para 2021 y 2022.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico

e Las expectativas sobre la tasa de desocupacidn
nacional para el cierre de 2021 y 2022 se redujeron
respecto la encuesta previa.

Expectativas de la tasa de desempleo para 2021 y 2022

e Media 2021 Media 2022
4.23
\ 3.94 3.92
4.04
3.77 3.75

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC



VA

Mercados Financieros

indices Accionarios

El mes de diciembre concluyé con incrementos
practicamente generalizados en los mercados
accionarios. En la muestra de 15 indices que
seguimos continuamente se registré un incremento
promedio en ddlares de 3.86% y en moneda local
de 3.67%. El animo de los inversionistas estuvo
principalmente definido por las distintas decisiones
de politica monetaria por varios bancos centrales
en el mundo que claramente apuntan a medidas
mas restrictivas hacia delante. En el acumulado
anual durante el 2021 los indices accionarios
sujetos al analisis registraron en promedio un
aumento de 14.88% en ddlares y un 17.81% en
moneda local, Destaca el desempefio de las bolsas
en EE.UU.,, que continuamente han estado
marcando nuevos maximos, apuntaladas por un
entorno de franca recuperaciéon. Prevalecieron
elevados niveles de liquidez ante un claro control
de la pandemia, el avance en el proceso de
vacunacion y crecimiento en las utilidades que se
mantuvo sorprendiendo trimestre tras trimestre.

Rendimiento Mensual de los Principales indices Accionarios
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Tasas de Interés

En cuanto a las tasas de interés, el diferencial entre
el bono de 10 afios de México y EE.UU. se ubicé al
cierre de mes en 605 puntos base:

Al cierre del mes de diciembre, el bono de EE.UU. a
10 afios se colocd en 1.51% con un incremento
mensual de 5 puntos base, mientras que el bono 10
afios de México se ubicd en 7.56% con un aumento
en el mes de 8 punto base.

Spread bono de 10 anos EE.UU - México

Rendimiento

MEXICO

151

USA

605

SPREAD
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Tipo de Cambio

La moneda local registré6 un valor promedio de

Pais Indice 31/12/2021 Variacion Mensual Acumulado
2021
Local Local Délares Local Délares
Norteamerica 3.69% 4.02% 21.59% 21.79%
EUA S&P 500 4,766 M 436% 4.36% A 26.89% 26.89%
CANADA TSX 21,223 A 2.72% 3.88% b 21.74% 22.66%
EUA NASDAQ 16320 M  1.14% 1.14% M 26.63% 26.63%
EUA DOW JONES 36,338 A 5.38% 538% A 18.73% 18.73%
Europa I 5.07%  5.63% 18.65% 10.28%
ITALIA FTSE MIB 27,347 M 5.94% 5.82% fh 23.00% 13.28%
INGLATERRA FTSE 350 4229 M 454% 6.38% M 14.36% 13.16%
FRANCIA CAC 40 7,153 M 6.43% 6.73% M 28.85% 19.94%
RUSIA IMOEX 3,787 ¥ -2.66% -3.6% M 15.15% 13.96%
ALEMANIA DAX 15,885 #h  520% 5.08% A 15.79% 6.64%
ESPANA IBEX 35 8714 M 4.92% 4.80% A 7.93% 0.06%
Asia 232%  2.42% 15.92% 10.88%
INDIA BSE 58,254 fp  2.08% 2.94% A 21.99% 19.65%
CHINA SSE 3,640 v 213% 232% A 4.80% 7.65%
JAPON NIKKEI 225 29,302 fh  281% 1.07% &  6.77% -4.22%
Latinoamerica 4.27% 4.77% -3.06% -14.79%
MEXICO BMV/IPC 53,272 M 7.19% 12.16% #h 20.89% 17.26%
BRASIL BOVESPA 104,822 A 2.85% 3.83% Wb -11.93%  -17.89%
Rendimiento Total Ponderado A 367% 3.86% A 17.81% 14.88%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv.

$20.88 en diciembre 2021 mayor al promedio de
noviembre de $20.87. Es de destacar que alcanzd un
maximo intradia al cierre de $21.50 pesos por ddlar
y un minimo de $20.46. Finalmente, al cerrar el mes
mostrd una apreciacion mensual de 4.43% frente al
délar al ubicarse en $20.49 desde los $21.67 del
cierre de noviembre. Mientras que en el afio lleva
una depreciacién del 3.10%.

Evolucién anual del tipo de cambio mexicano

Se espera que para siguiente afio el apetito por
riesgo seguira favoreciendo inicialmente a paises
desarrollados, aunque conforme se vayan
asimilando las posturas menos laxas, el alza en
tasas, una inflacién que comience a contenerse y la
recuperacion sin perder traccidn, los inversionistas
optaran por activos con valuaciones mas atractivas.
Por ende, buscaran posicionarse mas claramente
hacia economias emergentes, donde México
continla sobresaliendo.
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En la siguiente grafica “Tipos de cambio frente al
ddlar al cierre de diciembre 2021” se observa un
balance mensual negativos, ya que 11 de las 14
divisas presentadas en el grafico se observaron con
apreciacion mensual. La moneda nacional fue la que
mayor apreciacion presento en contra del ddlar.

e
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Commodities

Los precios del petrdleo registraron sus mayores
ganancias anuales desde al menos 2016, alentados
por la recuperacién econdmica mundial tras el
desplome por el COVID-19 y la contencién de los
productores, incluso pese al aumento de infecciones
a en todo el mundo. El Brent de Londres se observd
con un incremento del 13.64% durante el 2021,

mientras que la Mezcla mexicana de exportacion
incremento 12.48% y el WTI de Estados Unidos

Variacion mensual tipos de Cambio frente al délar al cierre de

diciembre 2021. presento un aumento anual del 10.22%
Chile (peso) ] 2.95% Evolucion anual precios del petrdleo
Japén (yen) : 1.72%
Rusia (rublo) 0.97% WTI (USA) Brent (Londres) MME (México)
Sudafrica (rand) 0.75% -
US Dollar Index -0.03% 77.78
China (yuan) -0.07% ] 75 /521
Zona Euro (euro) -0.28% ] 71.04
Suiza (franco) -0.70% | °
India (rupia) -0.83% | 55
Brasil (real) -0.95% ]
Canadé (ddlar) -1.11% ] 45
Turquia (lira) -1.17% : 35
Reino Unido (libra) -1.73%
Australia (délar) -1.89% ] 25
Meéxico (peso) -4.43%— \;\,’%Q Q\;@\, Q’VW’N Q“)’q'\ QV’L\, g‘ﬁl Qbﬁ/\/ 6\'%\/ Q‘bﬂ\/ 0°’:9 \9:9 0;9 \'pr
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Refinitiv
Fuente: Elaboracidn propia con datos de Refinitiv

e En el balance anual observamos que la mayoria de

las monedas sujetas al analisis tuvieron una

depreciacidon en contra del ddlar, mientras que el

peso mexicano finalizo el afio como la quinta

moneda menor depreciada en contra del délar,

mostrando un mejor comportamiento al de algunas

otras monedas emergentes.

Variacion anual tipos de Cambio frente al dolar al cierre de
diciembre 2021.

Turquia (lira)
Chile (peso)
Japén (yen)

Sudafrica (rand)

Zona Euro (euro)

Brasil (real)

US Dollar Index 6.71%

Australia (ddlar) 1
México (peso) . 3.10% Zona de

Suiza (franco) depreciacion
India (rupia)

Reino Unido (libra)
Rusia (rublo)

Canada (ddlar)

China (yuan)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Refinitiv

e Para el 2022 se espera un mayor fortalecimiento
para el dédlar, siguiendo el tono mas hawkish de la
Fed.
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AVISO IMPORTANTE: Resumen de informacidn financiers recopilsds por Afimne Grupo Financiers con base en fusntes de informacidn
consideradas como fiables, sin embargo, no podemos manifestar la precision, validez o integrided de dichs informacion. La presente
publicacion no implica cedificacion de la informacion expuesta por el editor y de ninguna forma constituye una oferta o la solicitud para
comprar o vender valores & los que se refiere, siendo meramente informative, sin considerarse como una declarac an oficial de Afimne Grupo
Financiero. La informacion presentsda es de cardcter histdrico y no representa garantia de rendimientos futuros. Los datos que se incluyen en
este documento son vigentes & la fechs de publicacion y s& encuentran sujetos s cambio sin previo aviso. El andlisis contenida en los
reportes refleja exclusivamente el punto de vista de los analistas responsables de su elaboracion. Asimismo, se indica que los analistas de
presente reporte no han recibida, no reciben, ni recibirdn compensacidn directs o indirects por las opiniones expresadas en 2| presente
documento. Queda prohibida la reproduccion total o parcial de esta publicacion por cualguier medio o procedimiento, sin contar para ello con
a previa sutorizacion por escrito de Afime Grupo Financiero. En caso de recibir este mensaje por emor, favor de eliminar todss lss copias y
notificérselo al remitente. DECLARACION DE INVERSIONES ¥ OTRAS INDICACIONES: Afime Grupo Financiero no mantiens inversiones,
sl cieme del ditino trimestre, directs o indirectamente, en velores o instrurnentos financieros dervados, cuyo subyacente sean valores, objeto
de recomendaciones, que representen 2l 1% o més de su carera de inversion de los valores en circulscion o el 1% de la emisidn o
subyscante de los velores emitidos. Ninguno de los miembros del consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferor s este
de Afime Grupo Financiero fungen con slgln cargo en las emisoras que pusden ser objeto de andlisis en el presente documento. Los
analistas de Afirme Grupo Financiero no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valoes o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.
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