%’o Sr
VALORES

Investigacion y Anadlisis Econémico

Boletin internacional de
enero 2022.

Este boletin se trata de comunicacion comercial que no constituye

asesoria ni debe ser considerado un sustituto de este servicio, y ha sido
elaborado con un fin informativo general, sin tomar en cuenta los objetivos de inversion,
situacién financiera, aversion al riesgo y las necesidades particulares
de un inversionista. De tal manera que este documento no se constituye en una
recomendacién explicita de inversion, calificacion o bondad de un valor.
Asimismo, no se da garantia, ni se acepta responsabilidad sobre la exactitud o detalle
de la informacién aqui suministrada. Todas las afirmaciones que no estén
basadas en hechos, constituyen Unicamente opiniones actuales que puedan sufrir
modificaciones y no necesariamente representan la opinion o punto de vista

de este Puesto de Bolsa.

n (506) 2539-9000 ' clientes@popularvalores.com



mailto:clientes@popularvalores.com

?D U[ar' Investigacion y Anadlisis Econémico
VALORES

Boletin internacional

Actualizacion de expectativas 2022 del Fondo Monetario Internacional?

Se prevé que el crecimiento mundial se modere de 5,9% en 2021 a 4,4% en 2022; es decir, medio
punto porcentual menos en 2022 de lo previsto en la edicion de octubre de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEOQO), en gran medida a causa del recorte de las proyecciones de las
dos economias mas grandes. Un supuesto revisado que elimina de la proyeccién de base el
programa de politica fiscal denominado Build Back Better, el repliegue anticipado de la politica
monetaria acomodaticia y los continuos trastornos del suministro generaron una revisién a la baja
de 1,2 puntos porcentuales en el caso de Estados Unidos. En el de China, los trastornos atribuibles
a la pandemia en el contexto de una politica de tolerancia cero de la COVID-19 y las prolongadas
tensiones financieras entre los urbanizadores se tradujeron en un recorte de las proyecciones de
0,8 puntos porcentuales.

Se prevé que la inflacion elevada continuara mas de lo contemplado en la edicién de octubre y que
los cortes en las cadenas de suministro y los altos precios de la energia persistiran en 2022.
Suponiendo que las expectativas inflacionarias se mantengan bien ancladas, la inflacién deberia
disminuir poco a poco a medida que se disipen los desequilibrios entre la oferta y la demanda en
2022 y que responda la politica monetaria de las grandes economias.

El siguiente cuadro resume las expectativas del informe:

Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
varacion porceniual_salvo indicacion en contraro)

Interanual
Dilerencia con la
Actualzacion del informe
Estmaciones Proyecciones WEO de octubre de 2021 1/

2020 2021 2022 2023 2022 2023

Producte mundial =31 5.9 44 38 =0.5 0.2
Economias avanzadas -4.5 5.0 3.9 26 -0.6 04
Estados Unidos -34 56 4.0 26 -12 04
Zona del euro 5.4 5.2 39 25 04 05
Alemania -46 27 38 25 -08 09
Francia -8.0 8.7 35 18 -04 0.0
lizha -89 6.2 38 22 04 0.6
Espafia -10.8 49 5.8 38 08 1.2
Japén -45 186 33 1.8 01 0.4
Reino Unido 54 72 47 23 03 04
Canada -5.2 47 41 28 08 0.2
Ofas economias avanzadas 3/ -1.9 47 36 29 01 0.0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo =20 6.5 4.8 4.7 =0.3 0.1
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 09 12 2.9 5.8 -04 0.1
China 23 8.1 48 52 08 01
India 4/ -71.3 9.0 30 71 05 05
ASEAN-5 5/ -34 31 56 6.0 02 0.0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa -1.8 6.9 35 29 01 0.0
Rusia 2.7 45 28 21 0.1 0.1
América Lafina y el Caribe -9 6.8 24 26 06 01
Brasi -39 47 0.3 16 -12 04

México
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Economia de Alemania

Actividad econémica del aiho 2021

Segun los primeros calculos de la Oficina Federal de Estadistica (Destatis), el producto interno
bruto (PIB) ajustado por precios fue un 2,7% mas alto en 2021 que en 2020 (también ajustado por
calendario). “El desarrollo economico dependié en gran medida de las tasas de infeccién de Covid-
19 y las medidas preventivas asociadas también en 2021”, dijo el Dr. Georg Thiel, presidente de la
Oficina Federal de Estadistica, en la conferencia de prensa sobre el producto interno bruto 202 |
en Wiesbaden. “A pesar de la continua situacion de pandemia, mas cuellos de botella en las entregas
y escasez de materiales, la economia alemana logré recuperarse de la fuerte caida del ano pasado,
aunque el desempeno econémico aun no ha vuelto a alcanzar su nivel previo a la crisis”, continué
Thiel. El PIB seguia siendo un 2,0% mas bajo en 2021 que en 2019, el afio anterior al inicio de la
crisis del Covid-19.

En contraste con el anterior ano de crisis de 2020, cuando la produccion se redujo drasticamente
en parte debido a la pandemia de Covid-19, el desempeno econédmico aumentd en casi todos los
sectores economicos en 2021.

A pesar de los aumentos de 2021, el desempeno econémico aln no ha alcanzado los niveles previos
a la crisis en la mayoria de los sectores econémicos. El desempeino econémico en la manufactura,
por ejemplo, todavia estuvo un 6,0% por debajo del nivel de 2019 en 2021. Otros servicios, que
incluyen actividades creativas ademas de deportes, cultura y entretenimiento, se vieron
particularmente afectados por la continua pandemia de Covid-19. Aqui, el valor agregado ajustado
por precio estuvo incluso un 9,9% por debajo del nivel anterior a la crisis en 2021. La caida en el
desempeno econdémico registrada en el afno de crisis de 2020 para los servicios publicos, la
educacién y la salud casi se compensé en 2021. La construccion, asi como informacion y
comunicacion pudieron mantener sus posiciones durante la pandemia y aumentar
considerablemente su desempeno econémico en comparacién con 2019.

ALEMANIA: VARIACION DEL PIB (% ANUAL)
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Fuente: Elaboracion de Popular Valores con datos de Destatis.
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Inflacion de diciembre 2021

Los precios al consumidor en Alemania aumentaron un 3,1% en 2021 en promedio anual en
comparacion con 2020. La razén principal fueron las altas tasas de inflacion mensuales en la segunda
mitad de 2021. La Oficina Federal de Estadistica (Destatis) también informa que la tasa de inflacion
en el anterior ano habia sido +0.5%. Hace casi 30 afios se midié por ultima vez una tasa de aumento
de precios interanual superior a la de 2021 (1993: +4,5 %).

En diciembre de 2021, la tasa de inflacion, medida como la variacién interanual del indice de precios
de consumo, se sitla en el +5,3%. Alcanzé asi su nivel mas alto en 2021 a finales de aho.

Los precios de los productos energéticos aumentaron notablemente un 10,4 % en 2021 interanual,
tras una disminucién del 4,8 % en 2020. Los consumidores tuvieron que pagar mucho mas en 2021
por el combustible para calefaccion (+41,8 %) y los combustibles para motores (+22,6 %). Los
precios de otros energéticos domésticos como el gas natural (+4,7%) y la electricidad (+1,4%)
también aumentaron. Al igual que los efectos base, que se debieron a los precios muy bajos en
2020, el cargo por CO2 introducido a principios de ano tuvo un efecto al alza en los precios aqui.
Excluyendo los precios de la energia, la tasa anual de aumento de precios en 2021 habria sido del
+2,3%.

Los precios de los alimentos aumentaron un 3,2% en 2021 en comparacion con 2020. El aumento
de precios se dispard en la segunda mitad de 2021 debido al efecto base causado por la reduccién
de las tasas del impuesto al valor agregado. Los precios de todos los grupos de alimentos
aumentaron notablemente en 2021, en particular las grasas y aceites comestibles (+5,3 %) y las
verduras (+3,9 %).

Alemania: Inflacién al Consumidor (variacidon % interanual)
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Fuente: Elaboracidén de Popular Valores con datos de Bloomberg y Destatis.

Economia de Estados Unidos

Actividad econémica del cuarto trimestre 2021

El producto interno bruto (PIB) real aumenté a una tasa anual del 6,9 por ciento en el cuarto
trimestre de 2021, segln la estimacion "avance" publicada por la Oficina de Analisis Econémico. En
el tercer trimestre, el PIB real aumenté 2,3 por ciento.
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El aumento del PIB real reflejé principalmente aumentos en la inversion en inventarios privados, las
exportaciones, los gastos de consumo personal (PCE) y la inversién fija no residencial que fueron
compensados en parte por reducciones en el gasto del gobierno federal, estatal y local. Las
importaciones, que son una resta en el calculo del PIB, aumentaron.

El PIB real aumenté un 5,7 % en 2021 (del nivel anual de 2020 al nivel anual de 2021), en contraste
con una disminucién del 3,4 % en 2020. El aumento del PIB real en 2021 reflejé aumentos en todos
los subcomponentes principales, encabezados por PCE, no residencial inversion fija, exportaciones,
inversion fija residencial e inversiéon en inventario privado. Las importaciones aumentaron.

ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL ANUALIZADO (%)
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Fuente: Elaboracidn de Popular Valores con datos de www.bea.gov

Inflacion de diciembre 2021

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) aumenté un 0,5 por ciento en diciembre sobre una base
desestacionalizada después de subir un 0,8 por ciento en noviembre. Durante los ultimos 12 meses,
el indice de todos los articulos aumentd un 7,0 por ciento antes del ajuste estacional.

Los aumentos en los indices de vivienda y de autos y camiones usados fueron los que mas
contribuyeron al aumento de todos los articulos desestacionalizados. El indice de alimentos también
contribuyd, aunque aumenté menos que en los Ultimos meses, subiendo 0,5 por ciento en
diciembre. El indice energético descendio en diciembre, poniendo fin a una larga serie de subidas;
cayd un 0,4 por ciento debido a que los indices de la gasolina y el gas natural disminuyeron.

La inflacién subyacente, que excluye alimentos y energia, subié un 0,6 por ciento en diciembre tras
un aumento del 0,5 por ciento en noviembre, por lo que aumenté un 5,5 por ciento interanual, el
mayor cambio en |12 meses desde el periodo que termind en febrero 1991. Esta fue la sexta vez en
los dltimos 9 meses que ha aumentado al menos un 0,5 por ciento.
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Estados Unidos: Inflacidn (variacion % interanual)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de FRED.

Desempleo de diciembre 2021

La tasa de desempleo se redujo en 0,3 puntos porcentuales a 3,9 por ciento en diciembre, y el
numero de desempleados se redujo en 483.000 a 6,3 millones. A lo largo del ano, estas medidas se

redujeron en 2,8 puntos porcentuales y 4,5 millones, respectivamente. En febrero de 2020, antes

de la pandemia del coronavirus (COVID-19), la tasa de desempleo era del 3,5 por ciento y los
desempleados alcanzaban los 5,7 millones.

Estados Unidos: Tasa de desempleo
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Fuente: Elaboracidon de Popular Valores con datos de www.bea.gov
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Minutas de la reunion de diciembre

Las actas de la reuniéon de diciembre de la Reserva Federal, indican que sus maximos responsables ven "justificado"
adelantar una subida de tipos de interés -actualmente en el rango de entre el 0 % y el 0,25 %- por la elevada inflacién.

"Los participantes (en la reunién) apuntaron que, en base a sus proyecciones individuales para la economia, el mercado
laboral y la inflacion, podria estar justificado adelantar o aumentar el ritmo de la subida de tipos de interés con respecto a
lo anteriormente previsto", describe el documento.

En la reunion la Fed dejé sin cambios los tipos de interés en el rango de entre el 0 % y el 0,25 %, pese a que la inflacidn se
ubico en noviembre en una tasa interanual del 6,8 %, la cifra mas alta en casi 40 anos en el pais. Sin embargo, el organismo
si acelero la reduccion de su programa de compra de bonos, uno de los estimulos monetarios que puso en marcha ante la
crisis provocada por la covid-19, y anuncié que planea eliminarlo por completo en marzo de este ano.

"La economia es robusta y ya no necesita este apoyo monetario", dijo entonces el presidente de la Fed, Jerome Powell, que
a su vez volvio a defender dejar los tipos como estan al menos hasta que el finalice el programa de estimulos.

Las actas del encuentro de diciembre también revelan que varios de los gobernadores defienden que, una vez se empiecen
a subir los tipos, se proceda poco tiempo después a reducir la cuantia de obligaciones del Tesoro en propiedad de la Fed,
que actualmente ronda los 8,75 billones de dolares.

"Algunos participantes también indicaron que podria ser conveniente empezar a reducir el tamafno del balance de cuentas
de la Reserva Federal relativamente pronto una vez se empiecen a subir los tipos de interés", detallan las minutas.

Politica monetaria

La tarde del 26 de enero concluy6 la primera reunion de la Fed para este 2022, donde -tal como esperaba el mercado-
las tasas se mantuvieron sin ningun ajuste al alza (0.-0.25%).

Dentro de sus principales conclusiones:

* La Reserva Federal sehalé que comenzara a elevar las tasas de interés "pronto" y reducira sus tenencias de bonos
después de que haya comenzado el ajuste al alza, avanzando hacia el fin del apoyo a la pandemia ultra facil para
combatir la inflaciéon mas alta en una generacién.

"Con una inflacién muy por encima del 2% y un mercado laboral fuerte, el comité espera que pronto sea apropiado
aumentar el rango objetivo para la tasa de fondos federales", dijo el Comité Federal de Mercado Abierto en un
informe.

* Este aumento de tasas seria el primero del banco central desde el 2018, y muchos analistas pronostican un
aumento de un cuarto de punto en marzo, seguido de tres mas este aho y movimientos adicionales mas alla. Los
criticos dicen que la Fed ha sido demasiado lenta para actuar y ahora esta detras de la curva para combatir la inflacion.

* La Fed no llegd a especificar marzo como el punto de partida del alza en las tasa.

* También reiterd que persisten los riesgos para las perspectivas econdmicas, incluidas las nuevas variantes del
virus.

* EI FOMC eliminé la linea de apertura anterlor de su declaracion, que deC|a que el banco central estaba
"comprometido 2 e momento
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dificil". También dijeron que concluiran las compras de activos seglin lo programado, dejandolos en camino a terminar
a "principios de marzo".

Economia de Francia
Actividad econémica del segundo trimestre 2021

El producto interior bruto (PIB) crecié a un ritmo mas moderado en el 4T 2021 (+0,7% frente al
+3,1%) tras el fuerte aumento registrado en el 3T con las reaperturas en varios sectores de
actividad. Después de volver a su nivel anterior a la crisis en el trimestre anterior (+0,2% en
comparacion con el 4T 2019), el PIB lo supero significativamente en el 4T (+0,9% en comparacién
con el 4T 2019).

Las distintas contribuciones al crecimiento del PIB han sido mas homogéneas este trimestre. La
demanda interna final (excluidas las existencias) aporté +0,5 puntos, tras +3,6 puntos en el
trimestre anterior: en particular, la tasa de crecimiento del gasto en consumo de los hogares (+0,4%
tras +5,6% en el 3T 2021) fue similar a la del consumo bruto formacién de capital fijo (FBCF, +0,5%
después de +0,1%).

El comercio exterior, aln poniéndose al dia, crecié mas rapido que la demanda interna. El aumento
fue mas marcado en el lado de las importaciones (+3,6% después del +0,8%) que en el de las
exportaciones (+3,2% después del +1,7%). Asi, la contribucion del comercio exterior al crecimiento
del PIB fue ligeramente negativa este trimestre: -0,2 puntos, frente a los +0,2 puntos del trimestre
anterior. Finalmente, la contribucién de los cambios de inventario al crecimiento del PIB fue positiva
este trimestre (+0,4 puntos después de -0,7 puntos en el tercer trimestre de 2021).

En promedio durante 2021, el PIB aumento un +7,0 % después del -8,0 % en 2020. El nivel promedio
del PIB en 2021 estuvo, por lo tanto, un |,6 % por debajo de su nivel promedio en 2019. Esta
primera estimacion de los agregados anuales, por la suma de los cuatro trimestres, se consolidara
cuando se publiquen las cuentas anuales provisionales de 2021 a finales de mayo de 2022.

FRANCIA: CRECIMIENTO ANUAL (%)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE.
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Inflacion de diciembre 2021

En diciembre de 2021, el indice de precios al consumidor (IPC) aumento un 0,2 % en un mes,
después del +0,4 % de noviembre. Los precios de la energia retrocedieron (—0,9% tras +1,5%), en
particular los de los derivados del petréleo (—2,2% tras +2,0%). Los de manufacturas se
mantuvieron estables luego de un aumento el mes anterior. Los precios de los servicios (+0,4%
después del +0,2%) y los alimentos (+0,5% después del +0,4%) se aceleraron.

Interanualmente, los precios al consumidor crecieron un 2,8%, al igual que en noviembre. Los
precios de los productos manufacturados (+1,2 % después del +0,8 %) y los alimentos (+1,4 %
después del +0,5 %) se aceleraron considerablemente. Los precios del tabaco se mantuvieron
estables al igual que en noviembre. Se ralentizan los de energia (+18,5% tras +21,6%) y servicios
(+1,8% tras +1,9%).

Interanualmente, la inflacion subyacente crecié en diciembre, hasta el +2,0%, tras el +1,7% de
noviembre. El Indice Armonizado de Precios al Consumidor (IPCA) subié un 0,2% en un mes,
después del +0,4% del mes anterior; interanual, aumento un 3,4%, al igual que en noviembre.

Francia: Inflacién al Consumidor (variacidon % interanual)
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Fuente: Elaboracién de Popular Valores con datos de Bloomberg e INSEE.

Economia de Zona Euro

Actividad econémica del cuarto trimestre 2021

En el cuarto trimestre de 2021, el PIB desestacionalizado aumentd un 0,3 % en la zona del euro y
un 0,4 % en la UE, en comparacion con el trimestre anterior, segin una estimacion preliminar
publicada por Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea. En el tercer trimestre de 2021,
el PIB habia crecido un 2,3 % en la zona del euro y un 2,2 % en la UE.

Segln una primera estimacion de crecimiento anual para 2021, basada en datos trimestrales
corregidos de calendario y desestacionalizados, el PIB aumento un 5,2% tanto en la eurozona como
en la UE. En comparacion con el mismo trimestre del ano anterior, el PIB desestacionalizado
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aumento un 4,6 % en la zona del euro y un 4,8 % en la UE en el cuarto trimestre de 2021, tras un
+3,9 % en la zona del euro y un +4,1 % en la UE en el trimestre anterior.

Entre los Estados miembros para los que se dispone de datos del cuarto trimestre de 2021, Espana
(+2,0 %) registré el mayor aumento en comparacién con el trimestre anterior, seguida de Portugal
(+1,6 %) y Suecia (+1,4 %). Se registraron descensos en Austria (-2,2 %), Alemania (-0,7 %) y Letonia
(-0,1 %). Las tasas de crecimiento ano tras ano fueron positivas para todos los paises.

Zona Euro: Actividad econdmica (% interanual)
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Desempleo en noviembre 2021

En noviembre de 2021, la tasa de desempleo desestacionalizada de la zona del euro fue del 7,2 %, frente al 7,3 % de
octubre de 2021 y el 8,1 % de noviembre de 2020. La tasa de desempleo de la UE fue del 6,5 % en noviembre de
2021, frente al 6,7 % de octubre de 2021 y del 7,4% en noviembre de 2020. Estas cifras las publica Eurostat, la oficina
estadistica de la Union Europea. Eurostat estima que |13 984 millones de hombres y mujeres en la UE, de los cuales
I'l 829 millones en la zona del euro, estaban desempleados en noviembre de 2021. En comparacién con octubre de
2021, el nimero de personas desempleadas disminuyé en 247 000 en la UE y en 222 000 en el zona del euro En

comparacion con noviembre de 2020, el desempleo disminuyé en 1.659 millones en la UE y en |.41 1 millones en la
zona del euro.

Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
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Fuente:

Elaboracion de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.
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Inflacion en diciembre 2021

La tasa de inflacién anual de la zona del euro fue del 5,0% en diciembre de 2021, frente al 4,9% de
noviembre. Un ano antes, la tasa era del -0,3%. La inflacién anual de la Unién Europea fue del 5,3
% en diciembre de 2021, frente al 5,2 % de noviembre. Un ano antes, la tasa era del 0,3%. Estas
cifras son publicadas por Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea.

Las tasas anuales mas bajas se registraron en Malta (2,6 %), Portugal (2,8 %) y Finlandia (3,2 %). Las
tasas anuales mas altas se registraron en Estonia (12,0 %), Lituania (10,7 %) y Polonia (8,0 %). En

comparacion con noviembre, la inflacion anual cayo en siete Estados miembros, se mantuvo estable
en dos y aumento en dieciocho.

En diciembre, la mayor contribucion a la tasa de inflacion interanual de la zona del euro provino de
la energia (+2,46 pp), seguida de los servicios (+1,02 pp), los bienes industriales no energéticos
(+0,78 pp) y la alimentacidn, el alcohol y el tabaco (+0,71 pags.).

Zona Euro: Inflacién al consumidor (% interanual)
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Fuente: Elaboracidn de Popular Valores con datos del Banco Central Europeo.
Annual inflation rates (%) in December 2021
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ec.europa.eu/eurostatill
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