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Como es costumbre, a final de julio, el FMI publicd
su actualizacion del World Economic Outlook, que
sorprendié al mercado al presentar una perspectiva
mas optimista de lo esperado anteriormente, aunque
aun mantuvo un tono de cautela. Revisemos los puntos
principales del informe, los cambios en las proyeccio-

nes de crecimiento, y nuestro analisis del reporte.

En primer lugar, el FMI destacé que ahora espera un
crecimiento global del 3.0% en 2023 y 2024, un ligero
aumento respecto a su estimacion anterior de abril,
pero aun considerado débil en comparaciéon con

estandares histdricos. Ademas, el FMI considera que la

recuperacion econdmica de la pandemia se esta
desacelerando, debido a las crecientes diferencias
entre sectores econdmicos y regiones. La actividad

econdmica mundial fue resiliente durante el primer
trimestre del ano, impulsada por el sector de servicios.
Sin embargo, el FMI cree que la preferencia por los
servicios esta a punto de llegar a su maximo en las
economias avanzadas, mientras que se aceleré en
varias economias emergentes y en desarrollo durante

ese periodo, lo que deja un margen limitado para una
mayor aceleracion. Por otro lado, el FMI destacd que
los sectores no relacionados con servicios han mostra-

do debilidad, y los indicadores de alta frecuencia
senalan una desaceleracién mas amplia en la actividad
econodmica durante el segundo trimestre. Ante este
panorama de demanda mas debil, baja productividad
y un entorno financiero mas retador, las empresas han
reducido sus inversiones en bienes de capital (capex)
en las principales economias.

En el frente inflacionario, el FMI sefiald que esta variable
sigue siendo alta y exhibe una disminucion divergente
en las diferentes economias y medidas de inflacion.
En medio de una acumulacion de inventarios de gas en
Europa y una demanda mas débil en China, los precios
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de la energia y los alimentos han descendido desde
sus maximos de 2022, pero se mantienen elevados.
Mientras tanto, la inflacion basica ha disminuido de
manera mas gradual y se mantiene por encima de las
metas de la mayoria de los bancos centrales. Por lo
tanto, varios bancos centrales de las principales
economias han afirmado la necesidad de implementar
una politica monetaria aun mas contractiva.

Con respecto a la confrontacion por el techo de la
deuda de Estados Unidos y la crisis bancaria de
comienzo de ano en Estados Unidos y Suiza, el FMI
considerd que la crisis se habia mantenido contenida.
Ademas, la entidad también destacd que desde la
publicacion del ultimo informe del WEO en abril, las
condiciones financieras mundiales han mejorado, lo
que significa que los mercados financieros estan menos
preocupados por los riesgos a la estabilidad financie-
ra procedentes del sector financiero.

Por ultimo, el FMI sefald que la recuperacion econo-
mica de China esta perdiendo impulso. Después de
una recuperacion al comienzo del afio impulsada por la
manufactura y el consumo de servicios en China, el

FMI destacd que se esta observando una desacelera-
cion en el impulso durante el segundo trimestre, como

consecuencia de la debilidad continua del sector
inmobiliario, la débil demanda externa y la debilidad

del mercado laboral.

En cuanto a las proyecciones econdmicas, el FMI
espera una desaceleracion del crecimiento mundial
para 2023 y 2024, con un PIB anual proyectado del 3%

para ambos anos, lo que representa un 0.5% menos
que en 2022. La nueva proyeccion para 2023 esta por
encima de las proyecciones de abril, pero las cifras
siguen por debajo del promedio histdrico en grupos de
ingresos amplios. Ademas, el FMI considera que el
crecimiento global alcanzdé su punto mas bajo en el
4T22, pero para algunas de las economias principales,
se espera que este no alcance su punto mas bajo
hasta 2S23.
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En cuanto a las economias en las que nos enfocamos,
es relevante destacar la mejora en la proyeccion de
crecimiento de Estados Unidos para 2023, debido al
crecimiento sélido del consumo en el primer trimestre.
Sin embargo, el FMI sefialé que no espera que el
impulso del crecimiento del consumo se mantenga.
Mientras tanto, el FMI mantuvo las proyecciones para
la Zona Euro relativamente sin cambios, pero enfatizd
que la debilidad en la produccidon manufacturera de
Alemaniay la contraccion econdmica observada en el
1723 han llevado a una expectativa negativa de creci-
miento econdmico para 2023. En el caso de Japon, el
FMI realizé una ligera revision al alza, debido a la deman-
da acumulada y las politicas acomodativas que debe-
rian respaldar el crecimiento en 2023, pero se espera
que la actividad se desacelere una vez que los estimu-
los disminuyan en 2024. Respecto a China, el FMI afirmd
que, aunque sus proyecciones de crecimiento para
2023 y 2024 no han cambiado, la inversién china ha
estado por debajo de las expectativas, como conse-
cuencia de la caida del sector inmobiliario observada
en el pais. Por ultimo, para América Latina y el Caribe,
el FMI destacd que el rapido crecimiento observado
en la region durante 2022, tras la reapertura post
pandemia, se estaba desvaneciendo, pero las proyec-
ciones para 2023 exhiben una mejor perspectiva para
Brasil y México.

El FMI espera que la inflacion mundial disminuya
constantemente en 2023 y 2024, pero se mantendra
por encima de los niveles previos a la pandemia.
Ademas, aunque el FMI reconoce que la politica
monetaria mas ajustada influird en la inflacién, estima
que la principal razén de su disminucion sera la caida
en los precios internacionales de las materias primas.
Mientras tanto, se espera que la inflacidon subyacente
disminuya de manera mas gradual, ya que ha demos-
trado ser mas persistente de lo inicialmente espera-
do, lo que llevo a revisiones al alza de las previsiones
de inflacion subyacente para 2024.

A pesar de que la perspectiva de crecimiento presenta-
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Proyecciones de crecimiento del WEO e Insigneo

Fuente: FMI
PAiS / REGION 2022 2023 2024
(PIB real, var. % a/a) Insigneo  FMI FMI

Crecimiento mundial

Economias Avanzadas

Estados Unidos 241 1.4 1.8 1.0
Zona Euro 35 0.4 0.9 15
Alemania 1.8 -0.3 1.3
Francia 2.5 0.8 1.3
Italia 37 1.1 0.9
Espana 55 25 2.0
Japon 1.0 11 1.4 1.0
Reino Unido 41 0.4 1.0
Canada 3.4 1.7 1.4
|ME & Economias enDesarrollo| 40 | | 40
Asia 4.5 5.8 5.0
China 3.0 5.5 5.2 45
India 7.2 6.1 6.3
Europa 0.8 18 2.2
Rusia =21 1.6 1.3
Latam y el Caribe 3.9 19 2.2
Brasil 2.9 21 1.2
México 3.0 2.6 1.5
Medio Oriente & Asia Central 5.4 25 3.2
Arabia Saudita 8.7 1.9 2.8
Africa Subsahariana 3.9 35 44
Nigeria 3.3 3.2 3.0
Sudafrica 1.9 0.3 17

da en esta edicion de julio del WEO fue mas positiva
que el trimestre anterior, el FMI destacé varios riesgos
a sus prondsticos. En cuanto a los riesgos al alza para
el crecimiento global, el FMI indicé que la inflacidn
podria disminuir mas rapido de lo esperado y, junto

con una disminucion en las vacantes de empleo, podria
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reducir la necesidad de una politica monetaria mas
contractiva, lo que permitiria un “aterrizaje suave”.
Otros riesgos al alza podrian provenir del uso restante
de los ahorros por parte de los consumidores para
mantener el impulso del consumo y un mayor y mas
fuerte estimulo politico en China. Sin embargo,
estos dos ultimos riesgos podrian revivir la inflacion
y las presiones inflacionarias, poniendo en peligro el
proceso de encauzar la inflacion que se ha estado
llevando a cabo.

En cuanto a los riesgos a la baja, el FMI destacd una
posible persistencia de la inflacion, un cambio en las
expectativas de politica monetaria que podria apretar
las condiciones financieras, una recuperacion china
menor a lo esperado y una mayor fragmentacion
geoeconodmica. Por ultimo, el FMI considerd que la
principal prioridad en todos los paises es lograr una
desinflacion sostenida, garantizando la estabilidad
financiera. Esto respalda la necesidad de que los
bancos centrales se mantengan enfocados en resta-
blecer la estabilidad de precios y fortalecer la super-
vision financiera y el monitoreo de riesgos.

Al comparar las proyecciones del FMI con nuestras
estimaciones publicadas en nuestra ultima llamada
trimestral, nos dio cierta calma ver que nuestras
proyecciones apuntaban en la misma direccion.
Ademas, el hecho de que el FMI espere un mejor
crecimiento de los mercados emergentes en compa-
racion con las economias avanzadas nos lleva a creer
que nuestra tesis de tener exposicion a este mercado
ha dado frutos. Ademas, estamos de acuerdo con el
FMI en que la principal prioridad en todos los paises
debe ser controlar la inflacion, una tarea que los bancos
centrales estan abordando adecuadamente, con
algunos paises como Brasil y Chile ya viendo los
beneficios al haber comenzado a contraer su politica
monetaria antes que otros, lo que les permitié recortar
las tasas antes que sus pares. Las economias avanza-
das aun tienen un camino por recorrer, lo que probable-
mente afectara su crecimiento este afo y el préximo.
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Seguimos prefiriendo un enfoque mas cauteloso,
favoreciendo sectores de calidad y defensivos dentro
de los portafolios. Sin embargo, nos tranquiliza hacerlo
en un contexto de proyecciones econémicas ligera-
mente mejores, incluso si los bancos centrales todavia
tienen trabajo por hacer. m



ANALISIS POR CLASES DE ACTIVOS | AGOSTO 2023 inSig neo

Analisis por clases de Activos

TACTICO cicLico
(HASTA 3 MESES) (HASTA 12 MESES)
Renta Variable EE.UU.' NEUTRAL _
Renta Variable Europea SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Renta Variable Japonesa SOBREPONDERAR SOBREPONDERAR
Renta Variable Mercados Emergentes NEUTRAL SOBREPONDERAR
Renta Variable China SOBREPONDERAR NEUTRAL
Bonos del Tesoro EE.UU.? NEUTRAL SOBREPONDERAR
Grado de Inversion NEUTRAL NEUTRAL
Renta Fija High Yield NEUTRAL _
Renta Fija Soberana Emergente NEUTRAL NEUTRAL
Ddlar americano _ NEUTRAL
Energl'as SOBREPONDERAR NEUTRAL
Efectivo NEUTRAL SOBREPONDERAR

'Relativo a acciones globales en USD
2 Relativo a mercados globales de renta fija en USD
J Relativo al sector de materias primas
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Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido elaborado este informe
fueron obtenidos de fuentes consideradas confiables, no podemos
garantizar la completa exactitud e integridad de estos, no asumiendo
responsabilidad alguna al respecto Insigneo Securities LLC, Insigneo
Asesorias Financieras SPA ni ninguna de sus empresas relacionadas.

Este material esta destinado unicamente a facilitar el debate general y no
pretende ser fuente de ninguna recomendacion especifica para una
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pretende ser fuente de ninguna recomendacion especifica para una
persona concreta. Por favor, consulte con su ejecutivo de cuentas o con su
asesor financiero si alguna de las recomendaciones especificas que se
hacen en este documento es adecuada para usted. Este documento no
constituye una oferta, recomendacion o solicitud de compra o venta de
ningun valor negociable en ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o
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contenida en este informe constituyen el juicio o vision de area de
Research & Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, a la
fecha de su publicacion y pueden ser modificadas sin previo aviso.



