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EXPECTATIVAS ECONOMICAS 2024

1. CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante el tercer trimestre del 2024 las expectativas de crecimiento para México bajaron
de 2.0% a 1.5%. El consenso del mercado para el 2024 estd en un promedio de 1.5%
(mdximo 2.0% y minimo 1.1%), para el 2025 el promedio del consenso estd en 1.2%

Dentro de los factores que han impulsado y que podrian seguir impulsando el
crecimiento hacia el alza para el 2024 podemos mencionar, entre ofros:

La inversion proveniente del sector privado tanto nacional como extranjera que
contiene la confianza en el pais.

Que continue la buena dindmica en el consumo interno.
Que no veamos una desaceleracion importante de la economia en EUA.
Que la inflacién continde con una tendencia a la baja.

Que las reformas a la constitucidon no afecten mds de lo esperado a la economia.

Dentro de los factores que podrian impulsar el crecimiento a la baja para el 2024, en el
mediano y largo plazo, podemos mencionar, entre otros:

Que el gasto del gobierno continUe siendo excesivo en apoyos sociales y no en proyectos
gue impulsan el crecimiento econdmico.

Que el presupuesto para el 2025 no considere una reduccion en el déficit fiscal por
debajo del 4.0%.

Que no se reldjen los niveles inflacionarios y continUen las politicas monetarias restrictivas.

Que comience una desaceleracion importante de la economia en EUA.



Durante el tercer frimestre del 2024 las expectativas de crecimiento bajaron debido a
gue la economia de EUA comienza a dar signos de debilidad, al resultado electoral en
México vy las reformas a la constitucion que estdn ocasionando una disminucién en la

inversion.
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2. POLITICA MONETARIA

Durante el tercer trimestre del 2024 las expectativas en la politica monetaria no se
movieron de manera importante, las expectativas al cierre del segundo trimestre para
este 2024 eran de 10.25% y ahora son de 10.00% para el cierre de este ano. En la Ultima
reunion del pasado mes de septiembre se esperaba que al menos un miembro votara
por bajar 50 puntos la tasa y votaron 4 a favor de 25 puntos y uno por mantener la tasa
lo que derivd en un ajuste al alza en la curva de tasas de interés.

El consenso del mercado espera que BANXICO realice dos ajustes de 25 puntos durante
lo que resta del 2024 y para el 2025 se tenga una tasa de cierre del 8.0%, esto
dependerd en gran medida del comportamiento de la politica monetaria en los
Estados Unidos y que el nuevo gobierno en México genere confianza para la inversion
para que el diferencial de tasas pueda ser menor al actual y estar por debajo de los 500
puntos.
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3. INFLACION

Durante el 2023 la inflacion comenzé una tendencia a la baja después de las
fuertes alzas registradas en el 2022, para lo que resta del 2024 se espera que ésta
enfrente desafios importantes y que la tendencia de baja continle, pero mds
lentfamente.

En los Estados Unidos la inflacion durante este 2024 ha tenido volatiidad, sin
embargo, durante agosto y septiembre retomd su tendencia de baja al 2.4% y en
México después de ver una alta volatilidad en lo agricola que ocasiond alzas
imprevistas en la inflacion durante junio y julio, ya retomé su tendencia de baja al 4.58%

Para el 2024 en México se espera una inflacion de 4.50% y en EUA de 2.8%

Acerca de los factores que podrian generar riesgos al alza en la inflacién podemos
encontrar entre otfros:

Eventos geopoliticos que afecten los precios de las materias primas.

Que continue la volatilidad en los precios del petrdleo.

Que los efectos del clima continien afectando de manera imprevista la produccién
agricola y afecte nuevamente a la inflacion.

Aceleracion del gasto por mayor oferta monetaria y que no se reduzca el déficit en
el presupuesto 2025.

Aumentos mayores a la tasa de inflacién en los salarios.

En cuanto a los factores que podrian generar riesgos a la baja en la inflacion, podemos
enconftrar, entre ofros:

Que los factores climatolégicos ya no afecten a los precios de los bienes.

Una desaceleracion en las economias podria estabilizar y disminuir los indices
inflacionarios actuales.
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Que los precios de los energéticos se ajusten a la baja apoyados por el fin al
conflicto en Medio Oriente.

Que en el presupuesto 2025 se proponga una reduccién del déficit actual.

INFLACION MEXICO
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4. TIPO DE CAMBIO

Durante el 2024 el peso ha tenido una depreciacién importante cercana al 13.5%,
ocasionada principalmente por el resulfado electoral del pasado 2 de junio y por la
nueva percepcion de riesgo que tienen los inversionistas por las reformas a la constitucion
en materia judicial y a las demds que se puedan dar en materia de organismos auténomos y
al sistema electoral, enfre otras.

Debido a lo anterior, el peso cerrd el 2023 en niveles cercanos a $17.00 ($16.96) y al cierre del
tercer trimestre en $19.69

Acerca de los factores que podrian generar riesgos de depreciacidén del peso en lo que
resta del 2024, podemos encontrar entre otros:

Eventos de aversion al riesgo generados por las elecciones en Estados Unidos.

Que la inflacion vuelva a tener presiones tanto en México como en Estados Unidos.

Que el diferencial de tasas entre México y Estados Unidos sea menor en el 2024.

Que las reformas a la constitucidn que se estdn realizando continlen afectando la
confianza de los inversionistas.

Que no se modifique el plan de negocios actual de PEMEX para que pueda
empezar a tener autosuficiencia financiera, ya que en los proximos tres anos enfrentard
vencimientos de deuda de casi 50,000 millones de ddlares.

Una desaceleracion de la economia en Estados Unidos que reduzca el monto de las
remesas.

En cuanto a los factores que podrian generar apreciacion del peso en el 2024, podemos
enconftrar, entre otros:

Que regresen los flujos hacia bonos tanto mexicanos como emergentes.

Estabilidad econdmica en México.

Reduccién en la aversién al riesgo global.

Que el monto de remesas siga aumentando.

Que aumente la inversion extranjera via el efecto del nearshoring.

Que el nuevo gobierno sea mds moderado y fomente mayor certidumbre a la inversion.

Que se modifigue el plan de negocios actual de PEMEX y que se fomenten politicas que
generen mayores ingresos a la paraestatal.
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5. RENTA VARIABLE NACIONAL

Durante el tercer frimestre de 2024, los mercados de renta variable globales mostraron
un desempeno positivo impulsado por varios factores. En septiembre, la Reserva Federal
de Estados Unidos finalmente comenzdé a reducir la tasa de referencia, sorprendiendo al
mercado con un recorte de 50 puntos base, lo que desencadend un rally en los
mercados accionarios globales. Al mismo tiempo, la percepcién de que la economia
estadounidense podria evitar una recesién y lograr un "aterrizaje suave" ayudd a
mantener el optimismo. A finales del frimestre, China también contribuyd con el anuncio
de un paquete de estimulos monetarios para impulsar el crecimiento de su economia.

Sin embargo, el frimestre no estuvo exento de eventos que generaran volatilidad, tales
como un inesperado aumento de tasas por parte del Banco Central de Japdn, el
escalamiento del conflicto en Medio Oriente, la falta de resolucién en la guerra entre
Rusia y Ucrania, y una contienda presidencial renida y compleja en Estados Unidos, que
ha experimentado un intento de asesinato y un cambio de candidato.
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La caida de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en lo que va de 2024, medida en ddlares, refleja una
combinacion de factores politicos y econdmicos que han generado incertidumbre en los mercados. La
disminucion del 20% respecto a su cierre de 2023 la convierte en uno de los mercados con peor
desempeno a nivel global, y los elementos que han contribuido a esta situacién son tanto internos
como externos.

La reciente aprobacién de la Reforma Judicial ha sido uno de los principales catalizadores de esta
caida. Aunque la reforma busca democratizar la eleccion de los ministros, magistrados y jueces de la
Suprema Corte, ha recibido criticas por su complejidad y por el posible impacto en la independencia
del Poder Judicial. La percepcion de que el Poder Ejecutivo ha incrementado su influencia sobre los
otros poderes ha suscitado preocupaciones respecto a la seguridad juridica en el pais, un factor crucial
para la inversion.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y el peso mexicano lograron una recuperaciéon parcial en el Ultimo
mes del tercer frimestre de 2024. Este repunte se afribuye a las atractivas valuaciones del mercado, que
despertaron el interés de los inversionistas, asi como al aplazamiento de la votacion de la Reforma a
Instituciones Autdénomas, lo que ayudd a reducir la incertidumbre politica. Ademds, la seleccién del
gabinete de la nueva presidenta, Claudia Sheinbaum, fue bien recibida, lo que generdé un mayor
opfimismo en los mercados.

5 ALZAS 3S 2024 5 BAJAS 3§ 2024

EMISORA EMISORA

ALFAA 50.7% ORBIA* -22.0%
LABB 31.4% MEDICAB -24.0%
GAPB 19.5% TRAXIONA -26.1%
CHDRAUIB 16.4% AXTELCPO -26.4%
GMEXICOB 11.5% NEMAKA -30.9%

Fuente: Bloomberg
Perspectivas 2024

El resultado de las elecciones en Estados Unidos seguird siendo un factor clave para los mercados. Sin
embargo, una vez que los principales bancos centrales han iniciado la reduccién de sus tasas, el
enfoque se trasladard a la velocidad con la que estas tasas alcancen niveles de equilibrio. Es
fundamental que el estimulo derivado de tasas mds bajas llegue a tiempo para evitar que las
economias globales entren en recesion. La desaceleraciéon del crecimiento ya es evidente, por lo que la
magnitud de esta desaceleracion serd un tema central para la economia mundial en los proximos
frimestres.

En México, anticipamos que la volatilidad continuard en los préximos meses. Ademds de la evolucion de
las reformas en la agenda de Morena, serd necesario mds tiempo para entender el estilo de gobierno
gue adoptard Claudia Sheinbaum, ya que su enfoque en reformas y politicas influird en la economia y el
clima de inversiéon. La incertidumbre por las elecciones en Estados Unidos y sus posibles repercusiones
también serdn factores clave para el desempeno de la Bolsa en el corto plazo.



EXPECTATIVAS ECONOMICAS 2024

En el lado positivo, los fundamentales de las empresas mexicanas siguen siendo sdélidos, con crecimiento
sostenido, bajos niveles de endeudamiento y una alta generacion de flujo de efectivo. Ademds, muchas
empresas se estdin negociando a descuentos no vistos en anos. Creemos que este factor eventualmente
prevalecerd, aungue la volatilidad en el mercado local persistird hasta que haya mayor claridad en el
panorama politico del pais.

Mientras tanto, consideramos que el portafolio cuenta con una buena combinacidon de empresas a
precios atractivos, que podrian ser defensivos frente a la incertidumbre, especialmente aprovechando la
volatilidad en el tipo de cambio.
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Desempeno del Fondo y Estrategia de Inversion

Durante los primeros nueve meses de 2024, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana
de Valores ha tenido un desempeno de -8.6%, mientras que el rendimiento del fondo ha sido
notablemente mds favorable, registrando -1.6%. Este resultado se atribuye a nuestra estrategia de
mantener un nivel de liquidez relativamente alto, asi como a una sub-ponderacion significativa en los
sectores bancario y de consumo local. Ademds, hemos incrementado nuestra inversion en empresas
relacionadas con el "nearshoring," las cuales estdn cotizando a precios significativamente descontados.



6. RESUMEN

2024 2025

2023
Consenso Consenso de Consenso de

Observado anterior mercado mercado

PIB 3.20% 2.00% 1.50% 1.20%

INFLACION 4.66% 4.30% 4.44% 3.81%

INFLACION SUBYAC. 5.09% 4.00% 3.80% 3.70%

TIPO DE CAMBIO 16.96 18.70 19.67 19.95

TASA DE FONDEO 11.25% 10.25% 10.00% 8.00%

Fuente: Encuesta Banamex

El presente documento, y cualquier archivo adjunto, contienen informacién confidencial y son para uso exclusivo de la(s) personals| a quien va dirigida.

Las opiniones expresadas con base en este material, no necesariamente son compartidas o apoyadas por Azimut, salvo que exista una confirmacién escrita por representante legal debidamente autorizado. En
ningdn caso la informacién constituye sugerencias o asesoria para realizar operaciones con valores, para ello se requiere previamente realizar una evaluacién de su perfil de inversion.

Previo a la realizacién de inversiones, lo invitamos a conocer los prospectos de informacién al piblico inversionista, de los fondos de inversién que distribuimos.

Los rendimientos son histéricos y no garantizan resultados futuros.

Adn y cuando Azimut ha utilizado informacién de fuentes que considera confiables, en ningin caso se hace responsable de cualquier error o imprecision en la informacién que se presenta.

La informacién referente a nuestros productos, servicios, prospectos de informacién, guia de servicios de inversion, y ubicacién de nuestras sucursales, se encuentra en la pégina de internet www.azimut.mx En
horarios de oficina ponemos a su disposicion los teléfonos (55) 5201 7777y 800 227 7777
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