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Perspectivas economicas
y de mercado de Vanguard para
2023: Haciendo frente a la inflacion

De manera generacional, la inflacién elevada ha dado lugar a una ralentizacion marcada en la
actividad econdmica global. El rapido ajuste monetario cuyo objetivo fue llevar la inflacion a la baja
terminara por triunfar, sin embargo, sera al costo de una recesion global en 2023.

Las condiciones actuales y esperadas son como las que se habian sefialado las recesiones globales
pasadas. Las condiciones financieras significativamente deterioradas, las tasas determinadas por
politica aumentadas, las inquietudes respecto a los precios de la energia y los volumenes
comerciales en declive indican que la economia global probablemente entrara en una recesion en el
proximo afio. Las pérdidas de empleos deben estar mas concentradas en los sectores de la
tecnologia e inmobiliario, que se encontraban entre los mayores beneficiarios del ambiente de tasa
cero

En la mayoria de las economias, la inflacién continu6é con una tendencia mas elevada en 2022 dado
que las cadenas de suministro aun tenian que recuperarse por completo de las distorsiones
relacionadas con la pandemia y que la demanda se mantuvo a flote por los sélidos balances
generales comerciales y domésticos. Es probable que la inflacion ya haya llegado a su pico en la
mayoria de los mercados, sin embargo, la reduccién de las presiones en los precios vinculadas a los
mercados laborales y el crecimiento en los sueldos llevara mas tiempo. Por lo tanto, es razonable que
los bancos centrales logren sus objetivos de inflacion de 2% solo en 2024 o 2025.

En forma congruente con nuestro panorama de inversion para 2022, que se enfocé en la necesidad
de tasas de interés a corto plazo mas elevadas, los bancos centrales continuaran su agresivo ciclo de
endurecimiento a principios de 2023 antes de hacer una pausa conforme la inflaciéon caiga y las
pérdidas de trabajos aumenten. De manera importante, vemos que la
mayoria de los bancos centrales estan renuentes a recortar las tasas en 2023 dada la
necesidad de enfriar el crecimiento de los salarios.

Aunque las tasas de interés crecientes han sido un dolor a corto plazo para los inversionistas, las
tasas que empiezan en un nivel mas elevado han aumentado nuestras expectativas de rendimientos
para los bonos tanto estadounidenses como internacionales, que ahora esperamos tengan un
rendimiento de alrededor de 4%-5% durante la siguiente década.

Los mercados de capitales aun tendran que caer de manera sustancial por debajo del rango de su
valor razonable, lo que de manera histdrica ha sucedido durante las recesiones. Sin embargo, a mas
largo plazo, nuestra perspectiva de los capitales globales mejora debido a valuaciones mas bajas y
tasas de interés mas elevadas. Nuestras expectativas de rendimientos son 2.25 puntos porcentuales
mas elevadas en comparacion con el afio pasado. Desde una perspectiva de los inversionistas en
dolares estadounidenses, nuestro Modelo de Mercados de Capital de Vanguard proyecta
rendimientos anualizados a 10 afios superiores para los mercados desarrollados no estadounidenses
(7.2%—9.2%) y para los mercados emergentes (7%—9%) en comparacion con los mercados
estadounidenses (4.7%—6.7%).
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Notas sobre las distribuciones de los rendimientos de los activos

Las distribuciones de los rendimientos que se muestran aqui representan la opinién de Vanguard sobre el
rango potencial de las primas de riesgo que pueden presentarse durante los proximos 10 afios; no se
pretende extrapolar esas proyecciones a largo plazo a una opinioén a corto plazo. Estos resultados
potenciales para los rendimientos de las inversiones a largo plazo son generados por el Modelo de
Mercados de Capital de Vanguard® (VCMM) y refleja la perspectiva colectiva de nuestro Grupo de
Estrategia de Inversiones. Las primas de riesgo esperadas —y la incertidumbre en torno a esas
expectativas— forman parte de diversas variables de entrada cualitativas y cuantitativas utilizadas en la
metodologia de inversiones de Vanguard y en el proceso de construccién de la cartera.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informaciéon generada por el VCMM concerniente a la
probabilidad de diversos resultados de inversién son hipotéticas en su naturaleza, no reflejan
los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucién de
los resultados de los rendimientos del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una
de las clases de activos modeladas. Las simulaciones son al 30 de septiembre de 2022. Los
resultados del modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo. Para obtener mas
informacion, consulte la seccion del Apéndice “Sobre el Modelo de Mercados de Capital de
Vanguard”.
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Resumen del panorama global

La economia global en 2023:
Retroceso de la inflacion

En nuestra perspectiva econdémica y del mercado de 2022,
expusimos cémo considerabamos que la politica expansiva
daria forma al panorama econémico y de los mercados
financieros. De hecho, la politica ha dirigido las condiciones
en forma global en 2022, uno de los ambientes econdmicos
y de los mercados financieros que ha evolucionado con
mayor rapidez en la historia. Sin embargo, un hecho se ha
dejado lo bastante claro: En tanto los mercados financieros
funcionen como se pretende, los encargados de elaborar
las politicas estan dispuestos a aceptar la volatilidad en los
precios de los activos y un deterioro en las variables
macroecondmicos como una consecuencia del combate a
la inflacion. La normalizacion de la conducta de los
consumidores, la estabilizacién de las presiones de la
oferta y un rapido endurecimiento de la politica monetaria
parece indicar un ambiente macroeconémico mas
desafiante en 2023 que, en nuestra opinion, ayudara a
llevar la tasa de inflacion a la baja.

Inflacién global: Persistentemente
sorprendente

La inflacién ha continuado presentando tendencias mas
altas en la mayoria de las economias, en muchos casos,
estableciendo recortes al alza en periodos que abarcan
multiples décadas. Las medidas que han adoptado los
bancos centrales, y que probablemente adoptaran en los
proximos meses, reflejan un esfuerzo prometedor para
combatir la inflacion elevada que ha demostrado ser mas
persistente y tener una base mas amplia. Los
desequilibrios en la oferta-demanda persisten en muchos
sectores dado que las cadenas de suministro globales aun
deben recuperarse por completo de la pandemia del
COVID-19 y que la demanda esta apoyada por sélidos
balances generales comerciales y domésticos que se
mantuvieron a flote por los estimulos a lo largo de toda la
pandemia. La guerra en Ucrania contintia, con la amenaza
de otro aumento en los precios de la energia y los bienes
fungibles comestibles. La politica monetaria efectiva
requiere una buena toma de decisiones, buena
comunicacion y buena suerte. Al telén actual le falta el
componente de la buena suerte, lo que plantea un desafio
para los encargados de elaborar las politicas cuyas
herramientas fiscales y monetarias son menos efectivas
para combatir las sacudidas de la oferta.

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados.
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Una recesion con otro nombre

Las condiciones de los mercados financieros y
macroeconomicas globales de hoy en dia y las que se
prevén para los préximos meses son similares a las que
habian sefialado las recesiones globales en el pasado.
Las preocupaciones respecto de la oferta y la demanda de
la energia, los flujos de capital que disminuyen, los
volumenes comerciales en declive y la produccion por
persona en caida significan que, muy probablemente, la
economia global entrara en una recesion el proximo afo.
En general, los bancos centrales buscan evitar una
recesion. La dinamica de la inflacién significa que las
presiones en los precios por el lado de la oferta sobre la
inflacion probablemente se reviertan en 2023. Sin
embargo, los encargados de elaborar las politicas deben
endurecer las condiciones financieras para impedir que la
inflacion elevada se arraigue en la toma de decisiones de
los hogares y las empresas. Dicho eso, es probable que
los hogares, las empresas y las instituciones financieras
se encuentren en una mejor posicién para manejar un
eventual empeoramiento de la situacion econémica, en la
medida en que tengan balances generales mas sélidos.
Todas las recesiones son dolorosas y esperamos que

la duracién y profundidad de la recesion en 2023
variara por region.

Nuestro escenario base es una recesion global en 2023
provocada por los esfuerzos de regresar a la inflacion al
objetivo. Para quienes se ven afectados por el
empeoramiento de la situacidon econdmica, poco importa
es si en la historia se percibe a la recesion de 2023 como
leve o importante. Pero no poder actuar en forma
agresiva para combatir la inflacidon hace que se corre el
riesgo de dafar a los hogares y empresas a través de
presiones inflacionarias arraigadas que duran mas que el
dolor asociado con cualquier recesion.

Como se subraya en la tabla que se presenta a
continuacion, es probable que en 2023 el crecimiento
termine sin cambios o sea ligeramente negativo en la
mayoria de las economias fuera de China. Es probable
que el desempleo suba durante el afio, pero en ninguin
lado seré tan alto como durante los reveses econdémicos
de 2008 y 2020. A través de las pérdidas del empleo y
de la demanda de los consumidores que se ralentiza, es
probable que la tendencia a la baja en la inflacion
persista durante 2023, No creemos que los bancos
centrales lograran sus objetivos de inflacion de 2% en
2023, pero mantendran esos objetivos y los lograran
hasta 2024 y 2025 o los revaluaran cuando llegue el
momento correcto. Ese momento no es ahora; reevaluar
los objetivos de inflaciéon en un ambiente de inflacion
elevada podria tener efectos deletéreos en la credibilidad
de los bancos centrales y en las expectativas de la
inflacion.



Pronésticos econémicos de Vanguard

Crecimiento del PIB*

Tasa de desempleo

Inflacién generalt Politica monetaria

2023 2023 2023
Pais / Cierre del Cierre del Tasa
regiéon Vanguard Consenso Tendencia Vanguard Consenso NAIRU Vanguard Consenso ejercicio  ejercicio neutral
2022 2023

Estados 0.25% 0.9% 1.8% 5% 4.4% 3.5%-4% 3% 2.4% 4.25% 5% 2.5%
Unidos

Area 0% 0.2% 1.2% 7.4% 7.1% 6.5%—7% 6.0% 5.8% 2% 2.5% 1.5%
europea

Reino -1.1% -0.8% 1.7% 4.7% 4.4% 3.5%-4% 6.3% 6.8% 3.5% 4.5% 2.5%
Unido

Chinat 4.5% 5% 4.3% 4.7% No 5% 2.2% 2.3% 2.65% 2.6% 4.5%

aplicable

* Para los Estados Unidos, el crecimiento en el PIB se define como el cambio interanual en el producto interno bruto del cuarto trimestre. Para todos los otros paises/regiones, se define
como el cambio anual en el PIB total en el afio del prondstico, en comparacion con el afio previo.

t Para los Estados Unidos, la inflacién general se define como los cambios interanuales en el indice de Precios para Gastos de Consumo Personal (PCE) del cuarto trimestre, en
comparacién con el ltimo afio. Para todos los otros paises/regiones, se define como el cambio anual promedio en la inflacién general del indice de Precios al Consumidor (IPC) en el
afio del prondstico, en comparacién con el afio previo. El consenso para los Estados Unido se basa en las estimaciones por consenso de Bloomberg ECFC.

¥ La tasa por politica de China es la tasa para lineas de crédito a mediano plazo (MLF) para un afio.

Notas: Los prondsticos, que pueden haberse actualizado con respecto a las perspectivas previas, son al 30 de noviembre de 2022. NAIRU es el acronimo de la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacidn. La tasa neutra es la tasa de interés que no seria ni expansiva ni contractiva cuando la economia se encuentre con el empleo en pleno y con inflacion
estable. En esta tabla se muestran nuestras estimaciones de la mediana de la tasa neutral, con un rango efectivo de +/- 1 punto porcentual.

Fuente: Vanguard

Renta fija global: Dias mas luminosos por
venir

El mercado, que inicialmente era lento para las tasas de
interés de precios mas elevados para combatir la inflacion
elevada y persistente, ahora considera que la mayoria de
los bancos centrales tendran que dirigirse a sus tasas por
politica neutras del pasado remoto —la tasa a la cual la
politica no se consideraria ni expansiva ni restrictiva— para
sofocar la inflacién. El eventual pico y persistencia de las
tasas por politica, que dependera en gran medida de la
trayectoria de la inflacion, determinara qué tanto se elevan
los rendimientos de los bonos. Las tasas de interés al alza
y las expectativas de tasas de interés mas elevadas han
reducido los rendimientos de los bonos en 2022, lo que
crea un dolor a corto plazo para los inversionistas. Sin
embargo, el lado brillante de las tasas de interés mas
elevadas son los pagos de intereses mayores. Estos han
dado lugar a que nuestras expectativas de rendimientos
para los bonos estadounidenses e internacionales se
incrementen en mas del doble. Ahora esperamos que los
bonos estadounidenses tengan un rendimiento de 4.1%—
5.1% por afio durante la siguiente década, en comparacion
con los rendimientos anuales de 1.4%-2.4% que
pronosticamos hace un afio. Para los bonos
internacionales, esperamos tasas de rendimiento de 4%—
5% por afio durante la siguiente década, en comparacion
con nuestro prondstico de hace un afo de 1.3%-2.3% por
afio. Esto significa que para los inversionistas con un
horizonte de inversion lo suficientemente largo, esperamos
que su riqueza sera mayor para fines de la década en
comparacion con lo que parecia haber indicado nuestro
prondstico de hace un afo. Debemos reconocer que las
valuaciones son razonables, pero la creciente probabilidad
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de recesion y los margenes de utilidad en declive sesgan
los riesgos hacia diferenciales mayores. Aunque la
exposicion crediticia puede agregar volatilidad, su
rendimiento esperado mayor al de los instrumentos de la
Tesoreria de los Estados Unidos y su baja correlacion con
los valores de renta variable valida su inclusion en las
carteras.

Valores de renta variable globales: expectativas

que se reajustan

Las tasas de interés al alza, la inflacidn y los riesgos
geopoliticos han obligado a los inversionistas a reevaluar
sus expectativas prometedoras para el futuro. El resquicio
de esperanza radica en que el mercado a la baja de este
afio ha mejorado nuestra perspectiva para los valores de
renta variable globales, aunque nuestras proyecciones del
Modelo de Mercados de Capital de Vanguard (VCMM)
parecen indicar que hay mayores oportunidades fuera de
los Estados Unidos.

Las valuaciones puestas a prueba en el mercado de
valores de renta variable de los Estados Unidos en 2021
no fueron sustentables y nuestro marco de valor
razonable parece indicar que aun no reflejan las
realidades econdmicas actuales. También observamos
un vara muy alta para el crecimiento de las ganancias
que contintia por arriba del promedio, en especial en los
Estados Unidos. Aunque los valores de renta variable
estadounidenses han seguido con un desempefio
superior al de sus pares internacionales, el factor
determinante principal de ese desempefio sobresaliente
ha cambiado de las ganancias a la moneda durante el
ultimo afio. La disminucién del 30% de los mercados



emergentes durante los ultimos 12 meses ha vuelto mas
atractivas las valuaciones en esas regiones. Ahora
esperamos rendimientos similares a los de los mercados
desarrollados no estadounidenses y vemos a los
mercados emergentes como un diversificador importante
en las carteras de valores de renta variable.

Desde la perspectiva de un inversionista en ddlares
estadounidenses, el VCMM proyecta rendimientos
anualizados a 10 afios superiores para los mercados
desarrollados no estadounidenses (7.2%-9.2%) y para los
mercados emergentes (7%—9%) en comparacion con los
mercados estadounidenses (4.7%—6.7%). En términos
globales, nuestras expectativas de los rendimientos de los
valores de renta variable

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados.
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son 2.25 puntos porcentuales superiores a las que teniamos
el afo pasado en este momento. Dentro del mercado
estadounidense, las acciones subvaluadas se valuan de
manera razonable en relacion con el crecimiento y las
acciones de baja capitalizacion son atractivas no obstante
nuestras expectativas de un crecimiento mas débil en el corto
plazo. Nuestra perspectiva para la prima de riesgo de valores
de renta variable global aun es positiva y se ubica en un rango
de 1 a 3 puntos porcentuales, aunque es menor al afio
pasado debido a un incremento mayor en los rendimientos
esperados de los bonos.



indices utilizados en nuestros calculos historicos

Los rendimientos a largo plazo de nuestras carteras hipotéticas se basan en los datos de los indices de mercado
correspondientes hasta el 30 de septiembre de 2022. Elegimos estos comparativos para ofrecer el mejor historial
posible y dividimos las asignaciones globales para alinear los lineamientos de Vanguard en la construccién de
carteras diversificadas.

Bonos estadounidenses: indice corporativo de alto grado de Standard & Poor’s de 1926 a 1968; indice de alto
grado de Citigroup de 1969 a 1972; indice AA para créditos estadounidenses a largo plazo de Lehman Brothers
de 1973 a 1975; e indice agregado de bonos estadounidenses de Bloomberg, en lo sucesivo.

Bonos no estadounidenses: indice mundial de bonos gubernamentales no estadounidenses de Citigroup de 1985 a
enero de 1989 e indice mundial agregado de bonos no estadounidenses de Bloomberg.

Bonos globales: Antes de enero de 1990, bonos estadounidenses al 100%, segun se define antes. De enero de
1990 y en lo sucesivo, 70% son bonos estadounidenses y 30% son bonos no estadounidenses, con un
reequilibrio mensual.

Valores de renta variable estadounidenses: indice S&P 90 de enero de 1926 a marzo de 1957; indice S&P 500 de
marzo de 1957 a 1974; indice Wilshire 5000 de Dow Jones de inicios de 1975 a abril de 2005; e indice del mercado
amplio estadounidense de MSCI, en lo sucesivo.

Valores de renta variable no estadounidenses: El indice mundial no estadounidense de MSCI de enero de 1000
970,987 el indice mundial de todos los paises no estadounidenses de MSCI.

Valores de renta variable globales: Antes de enero de 1970, valores de renta variable estadounidenses al
100%, segun se define antes. De enero de 1970 y en lo sucesivo, 60% son valores de renta variable
estadounidenses y 40% son valores de renta variable no estadounidenses, con un reequilibrio mensual.

Notas sobre el riesgo

Toda inversion esta sujeta a riesgos, lo que incluye la posible pérdida del dinero que invierte. El
desemperio en el pasado no es garantia de los rendimientos futuros. La diversificacion no garantiza una
utilidad ni protege contra una pérdida en un mercado en declive. No hay garantia de que una asignacion
de activos en particular o combinacion de fondos cumplira con sus objetivos de inversién ni de que le
proporcionara un nivel de ingresos dado. El desemperio de un indice no es una representacion exacta de
una inversion en particular, de modo que no puede invertir directamente en un indice.

Las acciones y bonos de empresas en mercados emergentes por lo general son mas riesgosas que las
acciones de empresas en paises desarrollados. El respaldo por parte del gobierno estadounidense de los
valores de la Tesoreria o de sus dependencias se aplica solo a los valores subyacentes y no evita
fluctuaciones en los precios. Las inversiones que se concentran en un sector del mercado relativamente
reducido enfrentan el riesgo de una volatilidad mas elevada en los precios. Las inversiones en acciones
emitidas por empresas no estadounidenses estan sujetas a riesgos que incluyen el riesgo pais/regional y
el riesgo monetario.

Los fondos de bonos estan sujetos al riesgo de que un emisor no realice los pagos a tiempo y de que los
precios de los bonos caeran debido a las crecientes tasas de interés o a las percepciones negativas sobre
la capacidad de un emisor de realizar pagos. Por lo general, los bonos con rendimientos altos tienen
calificaciones sobre la calidad crediticia con un rango entre medio y mas bajo y, por lo tanto, estan sujetos
a un nivel mas alto de riesgo crediticio en comparacién con los bonos con calificaciones crediticias mas
altas. Aunque los ingresos de las obligaciones de la tesoreria de los Estados Unidos que se tengan en el
fondo estan sujetos al impuesto sobre la renta federal, parte o la totalidad de ese ingreso puede estar
exento de los impuestos estatales y locales.
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l. Perspectiva econémicas globales

Panorama econémico global:
retroceso de la inflacion

En nuestra perspectiva econémica y del mercado de
2022, expusimos la razon por la que considerabamos que
la politica expansiva daria forma al panorama econémico
y de los mercados financieros en el proximo afio. De
hecho, la politica ha sido un factor determinante clave de
las condiciones en forma global, como se ha demostrado
en 2022, en uno de los ambientes econdémicos y de los
mercados financieros que ha evolucionado con mayor
rapidez en la historia reciente. En la Figura I-1 se muestra
que el ritmo de cambio actual y esperado en la politica
monetaria no se parece a nada de lo observado en los
ultimos 30 afios, en particular en una escala coordinada
en forma global.

Las medidas que han adoptado los bancos centrales, y que

probablemente adoptaran en los proximos meses, reflejan
un esfuerzo prometedor para combatir la inflacién alta que

FIGURA 11

ha demostrado ser mas persistente y tener una base mas
amplia. Los desequilibrios en la oferta-demanda persisten
en muchos sectores dado que las cadenas de suministro
globales aun deben recuperarse por completo de la
pandemia del COVID-19y, que la demanda esta apoyada
por sélidos balances generales comerciales y domésticos
que se mantuvieron a flote por los estimulos a lo largo de
toda la pandemia. La guerra en Ucrania continta, con la
amenaza de otro aumento en los precios de la energia y
los bienes fungibles comestibles. La politica monetaria
efectiva requiere una buena toma de decisiones, buena
comunicacién y buena suerte. La Reserva Federal ha
estado detrds de la curva en las tasas en aumento de este
afio, lo que refleja una toma de decisiones imprecisa, pero
manera mas importante, a la que le falta el componente
de la buena suerte, lo que plantea un desafio para los
encargados de elaborar las politicas, cuyas herramientas
fiscales y monetarias son menos efectivas para combatir
las sacudidas de la oferta.

Endurecimiento de la politica monetaria coordinado en forma global
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Nota: Las lineas punteadas representan el prondstico de Vanguard para las tasas determinadas por politica al 31 de octubre de 2022
Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Thomson Reuters Datastream y Bloomberg.
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Debido a que las herramientas de los bancos centrales
son las mas efectivas para llevar la inflacién a la baja al
reducir la demanda, la descomposicion de los factores
determinantes de la inflacion es crucial. De acuerdo con
nuestras estimaciones (Figura 1-2), los factores de la
oferta y demanda contribuyen en forma pareja a las
presiones inflacionarias. Si los bancos centrales
pretenden frenar la inflacion, probablemente tendran que
abatir la demanda en la medida en que se vuelva
probable una recesion. En la Figura I-3 se presentan
nuestras probabilidades de recesién proyectadas junto
con las fuerzas probables que inclinen la economia hacia
la recesion.

FIGURA I-3

FIGURA 1-2
La inflacién global ha estado dirigida
por diversos factores

Inflacién de los
precios al
consumidor: 9.0

Contribucioén al
cambio en la
inflacién general
de los precios al

consumidor

Objetivo del Estimulo Repunte del Fortaleza Precios de la
banco fiscal COVID mas fuerte dela energia y los
central a lo esperado vivienda alimentos

Notas: Esta descomposicion de la inflacidn en cada una de las subcategorias se basa en

el andlisis subjetivo de nuestro Ultimo prondstico de la inflacidn para el cierre del

ejercicio 2022 en comparacion con las expectativas al inicio de 2021. La inflacidn de la
vivienda es el componente que refleja el efecto de los costos de la vivienda en el IPC
general. La vivienda incluye los precios tanto para los arrendatarios como para los
propietarios de viviendas. Para los arrendatarios, la inflacién de la vivienda mide la renta,
el alojamiento temporal cuando se estd lejos de casa y los pagos de servicios pUblicos.

Para los propietarios de viviendas, la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) de los Estados
Unidos calcula cual seria el costo de rentar una casa similar. Los valores en la figura reflejan
cifras redondeadas.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en los datos de Moody’s, Refinitiv y
Bloomberg, al 31 de octubre de 2022.

El riesgo de recesion en el corto plazo se eleva entre los principales mercados desarrollados.

Probabilidad de recesién
para fines de 2023

Factores determinantes/riesgos clave

¢ Trayectoria de endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal

Estados Unidos 90%

* Inflacion que erosiona el poder de compra de los consumidores

¢ Impacto de la guerra de Ucrania, incluida la crisis energética
Area europea 90% * Inflacién que erosiona el poder de compra de los consumidores

¢ Trayectoria de endurecimiento de la politica monetaria del Banco Central Europeo
Reino Unido 90% ¢ Trayectoria de endurecimiento de la politica monetaria del Banco de Inglaterra

* Inflacion que erosiona el poder de compra de los consumidores

Fuente: Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.
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Las condiciones globales de hoy en dia y las que se de una recesion global, en la Figura I-4 se asigna una

prevén para los préximos meses son similares a las que probabilidad de que el mundo esté en un estado de
habian sefialado las recesiones globales en el pasado. recesion en cualquier punto dado en el tiempo.2Solo en
Las preocupaciones respecto de la oferta y la demanda de 2001 la probabilidad de una recesién mundial fue tan
la energia, los flujos de capital que disminuyen, los alta como lo es hoy, sin que se presentara una
volumenes comerciales en declive y la produccion por recesion real en los siguientes 12 meses.: A partir de
persona en caida significan que, muy probablemente, la esto, inferimos que las probabilidades de una recesion
economia global entrara en una recesion el proximo afio.' global en 2023 son muy elevadas.

Tomando prestada la definicién del Banco Mundial

FIGURA I-4
El indicador de una recesion global se encuentra en niveles peligrosos
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Nota: Las probabilidades derivadas de las matrices de similitud de vectores para el desempleo global, el PIB per capita real, la inversion extranjera directa, el comercio y la demanda global
de energia se utilizaron para identificar similitudes entre el periodo sujeto a consideracion y otros periodos recesivos.

Fuentes: Banco Mundial, Revisidn Estadistica de la Energia Mundial de British Petroleum, OCDE, base de datos FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, OeNB, Oficina
Neerlandesa CPB de Andlisis de las Politicas Econdmicas y UNCTAD, al 31 de octubre de 2022. Los datos del desempleo global provienen de Kose, Sugawara y Terrones (2020).

1 Si bien no hay una definicién universal de una recesién global, el Banco Mundial define una recesidn global como un periodo en el cual (1) el PIB per cépita real global anual
disminuye; y (2) hay una prueba s6lida de una disminucidn de base amplia en multiples indicadores de la actividad econdmica global (Kose, Sugawara, and Terrones, 2020).

2 Ver la publicacién del Banco Mundial, 2022, Risk of Global Recession in 2023 Rises Amid Simultaneous Rate Hikes (El riesgo de recesion global en 2023 sube en medio de
alzas simulténeas de las tasas), comunicado a los medios emitido el 15 de septiembre de 2022, disponible en www.worldbank.org/en/news/press-
release/2022/09/15/risk-of-global-recession-in-2023-rises-amid-simultaneous-rate-hikes.

3 Enlos Estados Unidos, de hecho, se presentd una recesidn de marzo a noviembre de 2001, aunque segun la definicidn del Banco Mundial, se evitd una recesion global.
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Los periodos de recesion global tienden a asociarse con un
dolor considerable para los mercados econémicos y
financieros. Esto es en parte porque, mas que una simple
caida en la demanda o un aumento en las restricciones de
la oferta, por lo regular hay una dislocacion mas amplia en
las variables macroeconémicas fundamentales o en el
funcionamiento de los mercados financieros. En 1974 y
1981, las economias globales se bloquearon en un
ambiente estanflacionario provocado por las sacudidas en
la oferta de petrdleo y un trastorno de las expectativas de
la inflacion; eso dio lugar a que los sueldos y los precios se
movieran incluso mas arriba en un circulo vicioso que se
rompio solo a través de un endurecimiento sustancial de la
politica monetaria y de recesiones posteriores. En 2007, el
sistema financiero global

FIGURA I-5
Comparacioén: Recesiones globales versus ahora

casi se detuvo cuando las limitaciones de liquidez dieron
lugar a preocupaciones en torno a la solvencia en
instituciones financieras importantes para el sistema
expuestas a valores vinculados a deuda hipotecaria
estadounidense. Y en 2020, partes importantes de la
economia global esencialmente cerraron en un esfuerzo
para contener los riesgos sanitarios de la pandemia por
COVID-19. El punto de inicio para la economia global en
2022 fue més fuerte que en un afio tipico antes de una
recesion global (Figura I-5): la produccién y la actividad
industrial fueron un poco mas fuertes y el desempleo
significativamente menor. Tomados a valor nominal, una
base mas fuerte en la recesién podria tener como
resultado un empeoramiento en la situacion econémica
mas leve apoyado por balances generales mas fuertes.
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Notas: Las recesiones globales se presentaron en 1975, 1982, 1991, 2009 y 2020. El afio antes incluye el afio antes de cada una, excluyendo 2019. Los calculos de Vanguard son al 31 de octubre
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de 2022. La recesion global tipica refleja el resultado de la mediana para cada una de las categorias en los afios de recesion global.

Fuentes: Banco Mundial, Revisidn Estadistica de la Energia Mundial de British Petroleum, OCDE, base de datos FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, OeNB, Oficina
Neerlandesa CPB de Analisis de las Politicas Econdmicas, UNCTAD y Our World in Data (Nuestro Mundo en Datos), al 31 de octubre de 2022. Los datos del desempleo global y los afios de

recesion global provienen de Kose, Sugawara y Terrones (2020).
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Hoy, los responsables de elaborar las politicas enfrentan
una amenaza de la inflacién global provocada por una
combinacién de una fuerte recuperaciéon pos-COVID, los
trastornos en las cadenas de suministro que persisten, la
guerra en Ucrania y la politica fiscal y monetaria
excesivamente expansiva. En respuesta, la politica
monetaria ha comenzado a balancearse hacia condiciones
mas restrictivas, como lo hizo durante la década de 1980
(Figura 1-6), aunque en una escala mas coordinada.
Similitudes entre las recesiones globales de la década de
1970 y lo que puede transpirable los préximos meses,
como los mercados laborales relativamente restringidos
(Figura I-7) y la presencia de sacudidas en el lado de la
oferta, pero existen también diferencias clave. Primero,
mas que una inflacién de doble digito subiendo aln mas y
con el trasfondo de sueldos y expectativas de inflacion al
alza, las expectativas de la inflaciéon se han contenido en
gran medida, en particular aquellas que se enfocan en
periodos mas largos (Figura I-8). Si eso cambiard, los
bancos centrales

FIGURA 1-6

aumentaran la urgencia de sus procesos restrictivos. En
segundo lugar, los bancos centrales han ganado credibilidad
en lo concerniente a su resolucion y capacidad de mantener
la inflacién en sus tasas objetivo. Esto se debe
principalmente a los esfuerzos exitosos en llevar la inflacion
a la baja en la década de 1980 y de mantenerla en
alrededor de 2% durante los ultimos 30 afios. La credibilidad
conseguida por los bancos centrales es lo que ha ayudado a
anclar las expectativas de inflaciéon hoy en dia. Esta es la
razon clave por la cual la probabilidad de que los bancos
centrales cambien sus objetivos de inflacion en medio de un
ambiente de alta inflacién se mantiene baja por ahora, ya
que hacerlo podria dafiar su credibilidad y, por lo tanto, su
capacidad de abordar la inflaciéon en periodos futuros. Dicho
€s0, un cambio en el objetivo de la inflacion en alguna fecha
futura no puede descartarse si esto se ve sustentado por
cambios en las preferencias de la politica o en la estructura
de la economia (Gagnon y Collins, 2019).

Las condiciones financieras globales continilan endureciéndose
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Nota: El indice global es un promedio ponderado por el PIB de los indices de las condiciones financieras de Vanguard Estados Unidos, Bloomberg Reino Unido, Vanguard zona

europea y Goldman Sachs Japon.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Thomson Reuters Datastream, Bloomberg y Goldman Sachs, al 31 de octubre de 2022.
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FIGURA I-7
Patrones que tienen problemas para llenar las vacantes
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Nota: Los datos incluyen a Australia, Austria, Bélgica, la Republica Checa, Finlandia, Alemania, Japdn, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, el Reino Unido y los Estados Unidos.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Thomson Reuters Datastream, al 31 de octubre de 2022.

FIGURA 1-8
Las expectativas de inflacién a largo plazo se han mantenido ancladas
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Notas: Las expectativas de la inflacion global se calcularon para los paises del G7 con base en los ponderadores del PIB. Las contribuciones del subcomponentes se calcularon con base en
los ponderadores del PIB. Para los ponderadores del subcomponente del IPC a nivel pais, para los Estados Unidos, el Reino Unido, la Unién Europea y Canada se utilizaron los
ponderadores de 2021; para JapOn se utilizaron los ponderadores de 2020. Para los precios del petrdleo, se utilizaron los datos para entrega inmediata del West Texas Intermediate (WTI)
y para las estimaciones de los pron@sticos se utilizaron los precios a plazo del WTI.

Fuentes: Encuesta de las expectativas del consumidor, Banco de la Reserva Federal de Nueva York y base de datos FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis.
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La credibilidad también puede afectar la politica fiscal.

La respuesta del mercado al “minipresupuesto” del Reino
Unido fue rapida y dura (Figura 1-9), una clara sefial de
que los cambios fiscales y del gasto propuestos afectaron
en forma negativa la disposicion y capacidad percibidas
del gobierno del Reino Unido para pagar sus deudas. Esto
debe servir como un crudo Recordatorio de que los
mercados no toleraran gastos que no estén sustentados
(recortes fiscales o aumentos en el gasto) mas alla de
cierto nivel. Después del nombramiento de Jeremy Hunt
como Ministro de Hacienda y de Rishi Sunak como

FIGURA I-9

primer ministro, el Reino Unido ha visto un regreso a la
ortodoxia fiscal. Las alzas en los impuestos y los recortes en
el gasto con un valor equivalente al 2.5% del PIB han
aplacado a los mercados. El organismo de control fiscal del
Reino Unido — la Oficina de Responsabilidad del
Presupuesto (OBR)- ha confirmado que los planes fiscales
mas recientes colocan la deuda neta del sector publico con
respecto al PIB en una ruta sustentable. Los rendimientos
de los valores del Estado han regresado a niveles
observados antes del minipresupuesto y la libra esterlina se
ha recuperado con respecto al dolar y al euro.

Los rendimientos de los valores gubernamentales del Reino Unido han bajado a los niveles previos al

minipresupuesto.

Intervencion del
Banco de
Inglaterra
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upuesto
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Notas: Datos intradia del 22 de septiembre de 2022 al 27 de octubre de 2022 El término “minipresupuesto” se refiere al plan de crecimiento anunciado por el Ministro de Hacienda Kwasi
Kwarteng el 23 de septiembre de 2022. El 28 de septiembre, el Banco de Inglaterra intervino para restaurar la estabilidad financiera, con el anuncio de que compraria una cantidad ilimitada
de valores gubernamentales a largo plazo. El 17 de octubre, el nuevo Ministro de Hacienda Jeremy Hunt revertié casi la totalidad de las medidas del presupuesto. El 24 de octubre, se anuncié

como nuevo primer ministro a Rishi Sunak.
Fuente: Bloomberg, al 31 de octubre de 2022.
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El afio pasado, presentamos la teoria del espacio fiscal
como un enfoque para estimar qué tanta deuda pueden
mantener los paises sin poner en riesgo la sustentabilidad
y los probables incrementos en las tasas de interés (Ostry
y otros, 2010; y Zandi, Cheng y Packard, 2011). Tomando
como un ejemplo la situacion de los Estados Unidos, en la
Figura 1-10 se muestra que el actual ambiente de inflacion
elevada y tasas de interés elevadas hace poco para
afectar la sustentabilidad de los niveles de deuda
actuales, dado que las dos fuerzas se compensan entre
si, pero si los déficits promedian 5% como espera la

FIGURA I-10

Oficina del Presupuesto del Congreso conforme a las
politicas actuales fiscales y de gasto de los Estados
Unidos, la trayectoria al alza de la deuda se vuelve
rapidamente no sustentable. Aunque las deudas
adquiridas durante la pandemia fueron necesarias para
evitar el sufrimiento a escala global, algo necesita
hacerse en el futuro para comenzar a frenar las brechas
entre los impuestos y el gasto antes de que los
mercados financieros comiencen a tomar medidas por si
mismos. El momento no es ahora, pero se aproxima.

Se espera que la razéon de deuda estadounidense se mantenga sin cambios incluso en un ambiente de

inflacion mas elevada y de tasas mas elevadas.
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Notas: Las razones de deuda a PIB se pronosticaron de acuerdo con una ecuacién estandar de acumulacion de deuda. Utilizamos el crecimiento real del PIB tomado de las proyecciones de
referencia extendidas de julio 2022de la Oficina del Presupuesto del Congreso (CBO). Las otras variables se definen como sigue (con base en los promedios de 2022-2032): En el escenario
base, se supuso que las tasas de interés nominales serian de 1.6%, que la inflacion seria de 2% y que el déficit principal seria de 2%. Modificamos esos supuestos como se indica

con las etiquetas en la figura. Para el Escenario 1, utilizamos 2.5% para la tasa de interés nominal y 2.8% para la inflacién. Para el Escenario 2, utilizamos 2.5% para la tasa de interés

nominal. Para el Escenario 3, utilizamos 5% para el déficit principal.

Fuentes: Proyecciones de referencia extendidas de julio de 2022 de la CBO y Vanguard, al 4 de noviembre de 2022.
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Ademas de las sacudidas antes mencionadas en la
demanda de energia y bienes y de las consideraciones de
la politica expansiva, las dislocaciones del mercado
laboral han desempefiado un papel en darle forma a
nuestro ambiente actual. Nuestra investigacion ha
demostrado que, al igual que con los otros factores, esto
se debe en parte a la pandemia y a los impactos
persistentes (Clarke, Tan y Schickling, 2022). Dicho eso,
es probable que los factores que determinan las fricciones
del mercado laboral durante los ultimos afios (una
ralentizacion en el crecimiento de la poblacion, retiros
crecientes y una dinamica cambiante en la oferta 'y
demanda de habilidades) repercutan en una aceleracion
de las tendencias del mercado laboral que se habian
presentado mucho antes de la COVID-19 y que las
respuestas de la politica a esto sean perturbaciones en los
mercados econdmicos Y financieros.

En 2018, presentamos una perspectiva mas optimista
sobre el impacto de la automatizacién en los mercados
laborales, en la que se exponia el porqué la
automatizacion y tendencias més difundidas en las
habilidades de trabajo requeridas significaban que la
demanda laboral, mas que ir a la baja, probablemente
cambiaria para incorporar conjuntos de habilidades
diferentes ((Tufano y otros, 2018). Con un reflejo de lo que
ha sido el escenario durante la mayoria de los momentos
de empeoramiento de la situaciéon econémica (Kopytov,
Roussanov y Tashereau-Dumouchel, 2018), en cada vez
mas estudios y en nuestro analisis en la Figura I-11 se
resalta la forma en que las personas se tomaron el tiempo
para aumentar sus habilidades durante la pandemia
(Ganguli y otros, 2022), debido al mayor tiempo que

FIGURA I-11

pasaron en casa, a las inquietudes sobre la viabilidad o
la seguridad de su industria actual y/o a su mayor
habilidad para dedicar tiempo y dinero a adquirir esas
habilidades adicionales. En la Figura I-11, un tercio de
los trabajos con la cantidad minima de capacidades
interpersonales o cognitivas se clasificaron en la
Categoria A, el tercio de en medio en la CategoriaB y el
tercio con el requisito mas alto de capacidades
interpersonales y cognitivas en la Categoria C. Conforme
las personas pasaron de una funcién de la Categoria A a
una funcién de la Categoria C, por lo regular requieren
mayor cantidad de capacitacién que les permita
desarrollar las capacidades interpersonales y cognitivas
requeridas de este tipo de funcién. Nuestro trabajo
muestra que el movimiento de las funcionesAaBa C
de 2021 a 2022 es sustancialmente mayor que lo que se
present6 en 2018 a 2019, antes de la pandemia.

Ademas del movimiento de los trabajadores entre los tipos
de trabajos, este aumento en las habilidades también
conlleva incrementos en la productividad futura a lo largo
del tiempo que en parte compensan cualesquier presiones
inflacionarias asociadas con sueldos mas elevados. Pero
el camino hasta ese punto sera doloroso. Es probable que
en el corto plazo haya déficits en la dotacion del personal
(Figura 1-12), lo que significa que las presiones de los
sueldos y los riesgos que plantean para la inflacién
probablemente persistiran en ausencia de una
intervencion de los bancos centrales y de los impactos
antes expuestos.

El aumento en las habilidades laborales es un impulso para el crecimiento econémico potencial

Transiciones en

la ocupacién por Cantidad mas

Clave de la categoria laboral

»

categoria de pesada de tareas

o—

'o

Mas funciones
interpersonales y cognitivas

trabajo rutinarias

2018 a 2019 2021 a 2022

*— 0 @ »o— 0
AaB BaC AaB BaC
67,746 11,663 725,000 44,000

Numero de trabajadores

Notas: Las ocupaciones clasificadas como A conllevan tareas mas rutinarias, mientras que las ocupaciones B y C conllevan funciones laborales mas cognitivas e interpersonales. Los niveles de
paga promedio de 2021 para cada una de las categorias en nuestras datos de la muestra fueron de $37,200, $51,800 y $60,500.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de la Encuesta de Poblacidn Actual de la Oficina de Estadisticas Laborales, al 30 de septiembre de 2022.
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FIGURA 1-12

Una recesion global ofrecera solo alivio temporal

de un mercado laboral estadounidense tenso

Equilibrio de la oferta y demanda 2022

laboral

2025

Oferta:

165 millones 165.5 millones

Mano de obra civil esperada

Demanda:

170 millones
Empleo + vacantes

174 millones

Déficit actual

Déficits laborales que probablemente se compensaran

Déficits laborales

5 millones 8.5 millones

2025

Transiciones de empleos no unicamente

1 humanos a Gnicamente humanos * 1.5 millones
La emigracién legal regresa al . .

2 ritmo previo a la COVID 3 millones
a. Dividendo del trabajo a distancia + 600 mil

3

b. Dividendo demogréfico

+ 1.8 millones

Déficit implicito del 2025

1.6 millones

Un mercado laboral mas benigno pero aun limitado

Implicito 2022 2025
Vacantes/desempleo (V/U) 2.0 1.2
Crecimiento de salarios 6% 4%
Inflacion (IPC) 5%—6% 2%—-3%

Notas: Las transiciones de empleos no Unicamente humanos a Unicamente humanos
reducen el déficit laboral dado que la produccién de los trabajadores por horas se
incrementa después de la transicion. El dividendo del trabajo a distancia es una
estimacion del incremento de la participacion de la fuerza laboral provocada por
mayores oportunidades de trabajo a distancia. El dividendo demografico se refiere al
porcentaje considerable de las personas no trabajadoras con edades entre 60 a 75
que reportaron un deseo de regresar a la fuerza laboral si las condiciones son las
adecuadas.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de la de la Oficina de Estadisticas
Laborales, al 30 de septiembre de 2022.
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Desde una perspectiva econdémica, de los mercados
financieros y social, los ultimos afios nos han dejado
sin déficit de volatilidad ni dolor. Es probable que,
desafortunadamente, eso persista en el corto plazo
mientras resolvemos los impactos duraderos en la
pandemia y las subsecuentes reacciones de la politica.
En el siguiente afio, parece probable que se presente
una recesion, probablemente de naturaleza global y,
con ello, pérdidas en la produccion que ojala den lugar
a reducciones en la inflacion. Dicho eso, los hogares,
negocios e instituciones financieras estan en una
mucho mejor posicion para manejar el eventual
empeoramiento de la situacién econdémica, de modo
que imagenes paralelas a las de las décadas de 1970
y 1980 y los afios 2008 o 2020 parecen fuera de lugar.



Estados Unidos: Un camino En comparacion con la historia reciente, el ciclo de
estrecho que se estrecha alin mas endurecimiento de la politica monetaria actual es histérico
y deja las rutas mas estrechas para que la economia
escape sin un periodo de recesioén. En la Figura 1-13 se
ilustra el rapido incremento en la tasa determinada por
politica durante los ultimos cuatro trimestres y en relacién
con los ciclos previos.

En los Estados Unidos, para 2023, los resultados
economicos —en forma muy similar al resto del mundo
desarrollado— estaran dominados por los esfuerzos de la
politica monetaria para acelerar el camino del regreso de la
inflacion al objetivo. El crecimiento se ralentizé de manera
importante en 2022, pero la inflacion se ha mantenido
obstinadamente elevada y el mercado laboral fuerte.
Disminuciones adicionales en el crecimiento y
debilitamiento del mercado laboral son condiciones
necesarias para la desinflacion.

FIGURA I-13

El ritmo de las subidas en las tasas en 2022 ha sido
histoérico +4.25% HEEN

(Cuatro aumentos de 75-puntos
base, dos de 50 puntos base y uno g
de 25-puntos base en las tasas)

+1.75% b

(Siete aumentos de 25
puntos base en

las tasas)
| |

+0.25%
(Un aumentos
de 25 puntos base

Variacion en las tasas)
en latasa
efectiva para =25 puntos u
fondos base |
federales HENEEE N EEEE EEEEE [
u AEEEEE EEEEE EEEEE
Ciclo de 2004 Ciclo de 2015 Ciclo actual

Notas: En la figura se muestran los cambios en la tasa efectiva para fondos federales durante los primeros cuatro trimestres de cada uno de los ciclos de alza. En el ciclo actual el
supuesto es que en diciembre de 2022, en la reunidn del Comité Federal del Mercado Abierto se acordara un incremento adicional de 50 puntos base como parte del endurecimiento
de la politica. Un punto base es equivale a un centésimo de un punto porcentual.

Fuentes: Vanguard y el Banco de la Reserva Federal de St. Louis, al 31 de octubre de 2022.
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En general, esperamos que el crecimiento del PIB se en relacion con antes de la pandemia. En la Figura 1-14

ubique en alrededor de 0.25% durante el transcurso de se muestra la gravedad actual del déficit en los

2023. Los sectores de la economia clave sensibles a las ingresos en comparacion con la tendencia en los
tasas de interés como el de la vivienda ya se han ingresos antes del COVID. En lo agregado, hasta
ralentizado de manera abrupta y los consumidores ahora los hogares han absorbido los precios al alza a
enfrentan las ganancias en los sueldos que, mientras se través de apoyarse en un mercado laboral sélido y del
mantienen sdlidos en términos nominales, han convertido lo colchdn de los ahorros remanentes que se acumularon
marcadamente negativo en términos reales. Estimamos que durante la pandemia, pero la inflaciéon ha abatido esa
dado el ritmo de la inflacién en relacién con los sueldos, la sensacion y la actividad del crecimiento en general ha
vivienda promedio haya experimentado un déficit de $400 disminuido por debajo de la tendencia conforme nos
por mes en su estandar de vida dirigimos al 2023.

FIGURA I-14

El poder de compra real es un impulso clave para el crecimiento
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Fuentes: Vanguard y Refinitiv al 31 de octubre de 2022.

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados. 19
Este documento no es para distribucién al publico en general.



Aunque el mercado laboral de los Estados Unidos ha sido
sorprendentemente resiliente para estos desafios
economicos crecientes, ayudado por las limitaciones
estructurales en la oferta de mano de obra, esperamos
que la demanda de mano de obra se moderara conforme
los consumidores y las compafiias se preparan para una
recesion. Sin embargo, considerando qué tan restringido
esta el mercado laboral al entrar a esta recesion —como
se muestra en la Figura I-15 en las vacantes por
desempleado y el ritmo mas lento de nuevos participantes
en la fuerza laboral como resultado de una poblacion que
crece mas rapido — el desempleo puede alcanzar un pico

FIGURA I-15

de alrededor de 5%, una tasa histéricamente baja para
una recesion. Ademas, como resultado de la
moderacion en la demanda de trabajo y la confianza de
los consumidores a la baja, las tasas de rotacion de
empleos probablemente regresen a niveles mas
normales, lo que ayudara a reducir la inflacion de los
sueldos a una tasa de crecimiento nominal de 4% mas
sustentable. Esperamos un mercado laboral mas
debilitado en diversos frentes, como se expuso antes,
lo que ojala ejerza presion a la baja en la inflacion.

El tibio crecimiento de la poblacién en edad de trabajar limita el aspecto negativo del mercado laboral

estadounidense
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Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Datastream, DataBuffet y la Oficina de Estadisticas Laborales, al 31 de octubre de 2022.
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Entre los factores determinantes de la inflacion mas solido en los servicios—en especial el componente

estadounidense, ademas de un mercado laboral restrictivo, mas reticente de la inflacion de la vivienda— impedira que
el afo 2022 fue testigo de un impacto rezagado de las la inflacién vuelva a caer con rapidez. Esperamos que
limitaciones en la oferta resultantes de la dinamica de la para el cierre de 2023 veremos una inflaciéon que se
pandemia que presiond la inflacién al alza (Figura 1-16). asiente en 3%,lo cual es mayor que el objetivo de inflacién
Como observamos en 2023, los signos iniciales de una de 2% de la Reserva Federal. En otras palabras, no vemos
recuperacion en la oferta de bienes y la moderacion de la que la inflacién vaya a regresar al objetivo en el siguiente
demanda podrian ayudar a equilibrar la oferta y la demanda afo.

de bienes de consumo y llevar los precios a niveles
menores. Sin embargo, las expectativas de un repunte

FIGURA 1-16
La inflacion ha demostrado ser mas persistente debido a las sacudidas
relacionadas con el COVID y al componente de la vivienda.
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Notas: El componente de las sacudidas en la demanda por COVID incluye sus componentes que se enfrentaron con cuellos de botella extremos en la oferta y sacudidas en la demanda
durante el COVID en sus picos, a saber, los servicios de transportacion y los vehiculos. Los otros bienes incluyen ropa, mobiliario para el hogar y articulos recreativos. Los otros servicios
incluyen atencion médica, educacidn y comunicacion, servicios recreativos y otros servicios. Las sacudidas en el precio de la energia no se incluyen directamente en los servicios de
transportacion pero se incluyen indirectamente a través de tarifas aéreas mas altas. La inflacion de la vivienda es el componente que refleja el efecto de los costos de la vivienda en el IPC
general. La vivienda incluye los precios tanto para los arrendatarios como para los propietarios de viviendas. Para los arrendatarios, la inflacion de la vivienda mide tanto la renta como los
pagos de servicios publicos. Para los propietarios de viviendas, la BLS calcula lo que costaria rentar una casa similar.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de la de la Oficina de Estadisticas Laborales, al 31 de octubre de 2022.
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Como se comenté antes, la politica monetaria y las
comunicaciones de los encargados de elaborar las
politicas se han enfocado de lleno en la inflacion y las
tasas determinadas por politica se encuentran
actualmente en niveles considerados ampliamente
restrictivos para la actividad econémica, con alta
probabilidad de que haya mas restricciones en los
préximos trimestres. Dicho eso, estamos comenzando
a ver signos de avance en la lucha contra la inflacion.
Entre estos destaca la actividad de la vivienda, en
donde los signos de un impulso que se desacelera ya
son evidentes. Dado el rezago con el cual la actividad
de la vivienda se filtra en la inflacion, esto
eventualmente tendra como resultado un ritmo mas
lento de la inflacion de la vivienda en algun momento
durante el segundo semestre de 2023. A principios de
2023, la inflacion de la vivienda se mantendra fuerte,
lo que refleja el aun robusto impulso del mercado de
la vivienda de principios de 2022 (Figura 1-17).

Las ganancias mas sdlidas de la inflacion de la vivienda,
en nuestra opinion, se compensaran por una

desaceleracion mas rapida en la inflacion de los productos

FIGURA 1-17

y en una ralentizacién en los sueldos conforme un
ambiente de tasas establecidas por politica mas
restrictivas comience a mostrar su efecto completo en la
economia en 2023.

Dado ese precio y la dinamica laboral de ese ambiente,
nuestra perspectiva sobre la politica monetaria se ha
vuelto mas de linea dura y esperamos en el futuro un
ambiente en el que las tasas determinadas por politica
seran “mas elevadas durante mayor tiempo”. Nuestra
perspectiva inicial prevé que el endurecimiento de las
tasas determinadas por politica alcanzara un pico de
5% para principios de 2023 y que se mantendra en
niveles similares durante todo el afio. Dada la
incertidumbre que la trayectoria de la inflacion ha
planteado hasta ahora, esperamos que la Fed
favorezca un ritmo de endurecimiento basado en gran
medida en la dependencia de los datos, con las
expectativas sobre los sueldos y la inflacion como las
variables clave para vigilar y que tendran influencia en
la trayectoria final de la Fed.

Tanto los datos tradicionales como alternativos parecen indicar una desaceleracién en la
inflacion de la vivienda solo después de mediados y finales de 2023, con una inflacién
subyacente que se mantendra elevada al cierre de 2023
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Notas: La renta equivalente de los propietarios (OER) representa el subcomponente del IPC de la renta atribuida del propietario, que tiene el precio ponderador més elevado en el IPC
basico. Las estimaciones de los indicadores tradicionales de la variacion porcentual intermensual (MoM) de la OER se basan en un modelo propiedad exclusiva de Vanguard utilizado para
pronosticar las ganancias intermensuales de la OER. Los indicadores de datos alternativos contienen datos proporcionados en forma publica de compafiias privadas de vivienda y renta. El
promedio ponderado de las variaciones intermensuales en los datos alternativos ha sido una sefial relativamente buena de los puntos de inflexién en el ritmo mensual de la inflacién de la
vivienda.

Fuentes: Célculos de Vanguard, con base en datos de Zillow, Apartment List (Lista de Departamentos), la Oficina de Estadisticas Laborales, la Oficina de Andlisis Econdmico de los Estados
Unidos, Refinitivy Moody’s, al 31 de octubre de 2022.

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados. 22
Este documento no es para distribucién al publico en general.



Area europea: El Banco Central Europeo
(ECB) continuara con el endurecimiento
de su politica no obstante la recesion

La inflacién y las politicas promulgadas para abordar esto
han desempefiado un papel importante al dar forma a las
condiciones econdmicas en el area europea. La guerra en
Ucrania agrego otra capa de incertidumbre, volatilidad y
presiones a los precios en 2022. La actividad se sostuvo
bien en el primer semestre del ejercicio, soportada por una
sélida recuperacion después de la pandemia. No obstante,
el impulso del crecimiento se desaceleré en forma
marcada en el segundo semestre conforme los elevados
precios de la energia (Figura 1-18a), las condiciones
financieras mas restrictivas, las opiniones abatidas y el

debilitante crecimiento global, fueron todos factores

de ponderacién en la economia. Esperamos que el
crecimiento del PIB en el area europea se desacelere de
alrededor de 3% en 2022 a 0% en 2023.

Con miras al futuro, nos alienta la flexibilidad de Europa
en la adaptacién a la marcada reduccion en las
importaciones de gas ruso. El 90% de su capacidad de
almacenamiento de gas, ayudada por las importaciones
adicionales de otros gasoductos y proveedores de gas

natural licuado y por los esfuerzos realizados para utilizar
fuentes de energia alternativas en algunas industrias.
Esto debe ayudar a suavizar el golpe. Dicho eso, aun
esperamos que la demanda de gas se contraiga en
alrededor de 15% en este invierno en relacién con el afio
pasado (Figura I-18b) dadas las restricciones de la oferta
relacionadas con la guerra.
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FIGURA I-18
Una crisis energética europea

a. Los precios del gas natural europeo se mantuvieron
elevados
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Notas: Incremento desde el 31 de diciembre de 2020. Precio del gas natural ICE Dutch
TTF y precio del gas natural Henry Hub para los datos estadounidenses diarios del 1 de
enero de 2021 al 23 de noviembre de 2022.

Fuente: Bloomberg, al 23 de noviembre de 2022.
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Fuentes: Agencia Internacional de Energia, Comision Europea y estimaciones de
Vanguard, al 31 de octubre de 2022.



Los datos prospectivos, incluido el indicador econémico
principal de Vanguard, apuntan a una debilidad continua a
futuro (Figura 1-19). En nuestro escenario base, esperamos
que la economia del area europea habra entrado en
recesion desde el cuarto trimestre de 2022, con el
crecimiento que se vuelve positivo solo en el segundo
semestre de 2023. Prevemos que Alemania e Italia
tendran un subdesempefio dados sus sectores
industriales relativamente grandes y que requieren
grandes cantidades de energia. Los riesgos de esta

FIGURA I-19

vision estan sesgados a la baja. No descartamos el
prospecto de una recesion en W en la segunda mitad
de 2023 dado que la oferta de gas europeo comenzara
desde una base mucho mas baja que en 2022 y las
condiciones financieras seran mas restrictivas. Los
riesgos de un escenario optimista incluyen un clima
mas benigno que lo esperado o una resolucion de la
guerra antes de lo esperado. Al igual que con los
Estados Unidos, muchos de los riesgos vienen por
suerte.

El indicador econémico principal de Vanguard apunta a un deterioro adicional en el crecimiento

econoémico.

Porcentaje de los indicadores

B Por debajo de la tendencia, impulso
negativo

Por debajo de la tendencia, impulso positivo
Por aniba de la tendencia, impulso negativo
Por arriba de la tendencia, impulso positivo
Variadon interanual del PIB

HEE

Crecimiento del PIB en el area
europea
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Notas: Datos mensuales de enero de 2000 a octubre de 2022. El tablero del indicador econdmico principal de Vanguard (VLEI) considera un rango de indicadores principales,
ordenados con base en los niveles actuales relativos a la tendencia y al impulso subyacente. Los indicadores incluyen la confianza de los consumidores, la produccion industrial, las
ventas minoristas, el euro ponderado por el comercio, los pedidos de las fabricas y los indices del mercado de valores.

Fuente: Vanguard, al 31 de octubre de 2022.
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También similar a la situacion de los Estados Unidos es que
el desafio central para los responsables de elaborar las
politicas europeas sigue siendo la inflacidn creciente. Para
ser exitosos en guiar la inflacién a la baja hacia el objetivo,
el Banco Central Europeo necesitara una combinacion de
una buena toma de decisiones, buena comunicacién y
buena suerte. La tasa del indice de precios al consumidor
(IPC) general se duplico, del 5% al inicio de 2022 a 10% en
noviembre, predominantemente debido a los precios que se
aceleran de la energia y los alimentos. Un debilitamiento del
euro, impulsado en parte por la sacudida de los términos
comerciales negativos inducidos por la guerra (Figura 1-20),
ha amplificado esta presion inflacionaria, dado que elevo el
costo de las importaciones cotizadas en divisas, aplicando
presion a la baja en el crecimiento.*

FIGURA 1-20

La cuenta corriente ha cambiado de superavit a déficit

5%
4

Cuenta corriente (% del

La amplitud de la inflacién también se ha incrementado a lo
largo de todo 2022. Ochenta por ciento del IPC tiene ahora
un seguimiento a una tasa anual por arriba del 3% y la
inflacion subyacente se aceler6 de 2.6% al inicio del afio a
5% en noviembre. Esperamos que tanto la inflacion general
como la inflacidon subyacente alcancen un pico en diciembre
de 2022y, luego, caigan gradualmente en 2023 conforme
los efectos base de los precios de los energéticos y los
alimentos se relajan y la demanda se atenua. No obstante,
aun se espera que la inflacion promedie entre 5.5% y 6% en
2023, muy por arriba del objetivo del ECB de alrededor de
2%, dado que la inflacion de los servicios persiste y las
presiones de los productos basicos se disipan solo
gradualmente (Figura I-21a).

I I I I
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Nota: Datos mensuales de enero de 2000 a agosto de 2022.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, al 24 de octubre de 2022.
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4 Los términos comerciales de un pais se refieren al precio relativo de las exportaciones en comparacién con las importaciones.
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El EBC estara preocupado por lo complejo y
persistente de la inflacion, en particular en el
componente de los servicios, en medio de un mercado
laboral aun restringido. De hecho, la tasa de desempleo
se encuentra en un nivel bajo récord de 6.5% (a
octubre de 2022), el crecimiento de los sueldos se ha
incrementado a 4% afo con afio en comparacion con
un promedio de 2% previo a la pandemia, 5 y hay una
prueba tentativa de que la inflacién elevada ahora fluye
a expectativas de inflacién a mas largo plazo (Figura I-
21b).

Por lo tanto, esperamos que el ECB acumule, a partir de
los incrementos en las tasas que ya ha realizado, el
equivalente a 200 puntos base, con la tasa para depésitos
que se ha elevado de —0.5% al inicio de 2022 a 1.5% en la
reunion de octubre de 2022. (Un punto base es un
centésimo de un punto porcentual.) Nuestro escenario
base para la tasa de depdsitos es que alcanzara por lo
menos 2% para fines del afio y que llegara a un pico en
2.5% a principios de 2023. Esperamos que esta postura
de politica restrictiva se mantenga durante 2023, con
riesgos para nuestra opinion de la tasa terminal sesgada
al alza dada la fortaleza subyacente del mercado laboral.

Conforme los responsables de elaborar las politicas
continlien elevando las tasas, necesitaran estar
conscientes del riesgo de fragmentacion del area
europea, lo que deteriora haria el funcionamiento
correcto

FIGURA 1-21
La inflacién es un desafio para los
responsables de elaborar las politicas

a. El pico en la inflacion aun esta por llegar.
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Nota: Datos mensuales de enero de 2020 a noviembre de 2022 y prondsticos de
Vanguard en lo sucesivo.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, al 22 de noviembre
de 2022.

5 Segln lo medido por el indice de costos del empleo del area europea.
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de la politica monetaria. La introduccién del Instrumento
de Proteccion de Trasmisiones ayudara a apaciguar las
inquietudes aqui. En nuestro escenario central, la
presencia de esta herramienta, aunado a una demora del
endurecimiento cuantitativo hasta el segundo semestre de
2023, limitara cualquier ganancia desproporcionada en los
diferenciales periféricos

Por ultimo, dado nuestro escenario central de recesion,
esperamos que los gobiernos del area europea
mantengan medidas fiscales relacionadas con la
energia por lo menos durante el primer semestre de
2023 a fin de suavizar la demanda, que estimamos
promediara entre 2% y 3% del PIB. Esto demorara
cualesquier planes de consolidacion fiscal hasta la
ultima parte de 2023, como muy pronto. Dado el débil
crecimiento, el apoyo energético ininterrumpido y el
costo creciente de los intereses, es poco probable que
las razones deuda a PIB del area del euro caigan de
manera significativa en el corto plazo. Italia estara bajo
el mayor escrutinio debido a su carga de deuda
relativamente elevada y a la elecciéon de un nuevo
gobierno. Las deudas se mantendran sustentables en el
corto plazo, pero las soluciones a las cargas de deuda
crecientes se deben analizar a futuro.

b. Las expectativas de inflacion a largo plazo
se han mantenido reticentes.
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Inflacion pronosticada (%)

Nota: Las expectativas a mas largo plazo se refieren a 2027, en el cuarto trimestre de
2022,y a 2024, en el cuarto trimestre de 2019.

Fuentes: ECB y encuesta de Professional Forecasters, al 28 de octubre de 2022.



Reino Unido: La recesion se avecina en
grande conforme la crisis del costo de la
vida se intensifica

La guerra en Ucrania, la estructura unica del

mercado de energia del Reino Unido y la inestabilidad
politica nacional plante6 desafios para la economia del
Reino Unido en 2022. La actividad se ralentiz6 de manera
sistematica durante todo el afio mientras los precios mas
elevados de los bienes fungibles, las condiciones
financieras mas estrictas, un muy bajo nivel de confianza 'y
un escenario de crecimiento global débil, en conjunto,
arrastraron la demanda. Esto fue antes de que se
anunciara el minipresupuesto y, luego, tres semanas mas
tarde se renunciara a este en un esfuerzo por apaciguar a
los mercados financieros. Esperamos que el crecimiento
del PIB de alrededor de 4% en el Reino Unido para 2022,
proveniente de una base baja de 2021, pero que al igual
que con otros mercados desarrollados importantes, se
frene a un rango de entre

1% y -1.5% en 2023.

Esperamos que la economia habra entrado en recesién en
el tercer trimestre de 2022. Las encuestas comerciales
ahora son congruentes con una marcada contraccion en la
produccién y con las métricas de la confianza del
consumidor en niveles histéricamente bajos. Los
indicadores prospectivos, incluido el indicador econémico
principal de Vanguard, parecen indicar una debilidad
adicional en el futuro. Esperamos que la recesion dure por
lo menos seis trimestres y que sea mas profunda que en
el area europea.

La tasa anual de la inflacion del ICP del Reino Unido se
duplico en 2022, de 5.4% al inicio del afio a 11.1% a
octubre de 2022. La aceleracioén estuvo dirigida
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principalmente por precios mas elevados de los
energéticos y alimentos, aunque los productos basicos y
los componentes de servicios también se incrementaron
significativamente. La politica gubernamental de Garantia
del Precio de la Energia (EPG), que topa los precios
unitarios de la energia, debe mantener la inflacién a raya
en el corto plazo.

En nuestro escenario base, esperamos que la
inflacion caiga gradualmente de un pico por arriba de
11% en el ultimo trimestre de 2022 y que promedie
entre 6% y 6.5% en 2023, muy por arriba del objetivo
del 2% de Banco de Inglaterra.

Aparte de los precios de la energia, el Banco de Inglaterra
estara monitoreando de cerca los acontecimientos en el
mercado laboral para calibrar su respuesta adecuada a la
politica. Al igual que en los Estados Unidos, las vacantes
en el Reino Unido se mantienen cercanas a cifras récord
por sus elevados niveles y las presiones de los sueldos se
han intensificado, dado que estos se han incrementado en
alrededor de 6% afo con afo. Este ultimo asunto es de
particular inquietud dado que un fuerte crecimiento en los
salarios dara lugar a una presion inflacionaria mas
persistente, predominantemente a través del componente
de los servicios mas complejo. En nuestro escenario
central, esperamos que el banco de Inglaterra eleve las
tasas de interés a alrededor de 3.5% para finales de 2022 y
que alcance una tasa pico de 4.5% a principios de 2023.
Esperamos que esta postura de la politica restrictiva
persista durante 2023.



Con la implementacion de la EPG y tasas de interés
mas elevadas, esperamos que la narrativa de la crisis
del “costo de la vida” del Reino Unido se aleje de los
precios de energia mas elevados y se dirija hacia pagos
de intereses hipotecarios mas altos. Si la tasa bancaria
no alcanzare 4.5%, esto conllevaria nuevas tasas
hipotecarias de por lo menos 5.5% para el prestatario
promedio, lo que casi cuadriplicaria los costos de los
intereses (Figura 1-22). Dado que una proporcion

FIGURA 1-22

importante de los acreedores hipotecarios del Reino Unido
tiene tasas fijas, se requerira cierto tiempo para que este
efecto alimenta a la economia. Dicho eso, estimamos que,
durante el transcurso de 2023, se reajustara el precio de
35% a 45% del total de acciones de las hipotecas del
Reino Unido con nuevas tasas. Esto debilitara mas el
panorama para el consumidor y ejercera una presion a la
baja en las valuaciones de las viviendas.

Las nuevas tasas hipotecarias se han movido en linea con los rendimientos de los bonos del Reino Unido

mas elevados
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Nota: Datos mensuales del 31 de enero de 2000 al 30 de septiembre de 2022
Fuente: Bloomberg, al 21 de octubre de 2022.
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El afio 2022 también fue uno de inestabilidad politica por las
discrepancias en el Reino Unido dentro del partido
conservador, que dieron lugar a que hubiera tres primeros
ministros diferentes (y cuatro Ministros de Hacienda
diferentes). No obstante la consolidacion fiscal agregada de
la Declaracion de Otofio, la politica esta establecida en
realidad para facilitar la proteccion de la economia durante
la recesion en los siguientes dos ejercicios financieros, con
el esperado endurecimiento de la politica monetaria que se
presentara a partir de entonces (Figura 1-23).

Se mantienen las inquietudes sobre la sustentabilidad del
perfil de deuda del Reino Unido. Aunque la razén deuda a
PIB, por debajo de 100%, es mas baja que en muchas
otras economias desarrolladas, la consolidacion fiscal
sustancial se esboz6 en la Declaracion de Otofio para
evitar que esta subiera significativamente en los
siguientes cinco afos (Figure 1-23).

FIGURA 1-23

Una modesta relajacion en la politica fiscal hasta 2024

3%

Es probable que el Reino Unido se encuentra en una
situacion mas fragil en comparacion con otras
economias desarrolladas. El crecimiento ya es débil y
las sacudidas por la inflaciéon global se amplifican dado
que se trata de una pequefia economia abierta. Llevar la
inflacion a la baja hasta el objetivo, el sacrificio
econdémico —en Ultima instancia a través de un mayor
desempleo— podria ser un proceso mas largo.

Elevar las tasas de interés en forma marcada para
manejar este desafio de la inflacion que se ha elevado
también puede revelar riesgos ocultos, en particular, dado
el sector financiero relativamente grande del Reino
Unido.— El estrés experimentado por algunos de los
fondos de pensiones nacionales en medio de la volatilidad
en el mercado de los valores gubernamentales que se
experimento a principios de este afio es un ejemplo de
este riesgo para la estabilidad financiera.
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Fuentes: Vanguard y la OBR al 21 de noviembre de 2022.
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China: Un repunte bote ciclico se que el repunte ciclico serda modesto en comparacion con

encuentra con un empeoramiento aquel que siguid a la crisis financiera global en 2009 y al
en la situacién econémica confinamiento de Wuhan de 2020, dada la recesion global

esperada, la incertidumbre en torno al plan de salida del

estructural COVID-19,la falta de disposicion y capacidad para

Al igual que en las principales economias desarrolladas, la sobreestimular la economia y una desaceleracion
politica ha desempefiado y desempefiara un papel estructural del potencial de crecimiento en el largo plazo.
importante en los resultados econémicos en China, pero

por razones diferentes. Las fortunas econémicas de China Los responsables de elaborar las politicas han

estan regidas por lo que hemos denominado “trilema anunciado que planean preparar la reapertura de la
imposible”, en el cual los responsables de elaborar las economia a través de la relajacién de los controles del
politicas deben equilibrar tres prioridades en competencia: COVID , de la promocion de la vacuna y del desarrollo
mantener una politica de cero COVID (ZCP), garantizar la de farmacos, asi como de la mejora de las instalaciones
estabilidad financiera y mantener solidos niveles de hospitalarias. Esto podria urdir la tan esperada
crecimiento econémico. En 2022, los responsables de recuperacion en el consumo y las actividades de
elaborar las politicas se enfocaron en mantener la ZCP y servicio. Sin embargo, de manera crucial pensamos que
de garantizar la estabilidad financiera a costa del es poco probable que la salida del COVID-19 no tenga
crecimiento. Como resultado, pronosticamos que el complicaciones, dado que el sistema de atenciéon médica
crecimiento del PIB para finales de 2022 estara en de China se mantiene vulnerable a los grandes brotes.
alrededor de 3%, muy por debajo del promedio histérico y En nuestra opinion, una reapertura gradual es mas

de las metas oficiales de 5.5%. En 2023, esperamos que probable conforme las tasas de vacunacioén de refuerzo
sea probable que el enfoque de los responsables de para la poblacién de mayor edad mejoran y un

elaborar las politicas se aleje gradualmente de mantener tratamiento eficaz y/o vacuna mRNA esta disponible de
una estricta ZCP y se acerque a lograr niveles de manera mas generalizada, lo que podria dar lugar a un
crecimiento econémico ligeramente mas fuertes. rebote mas evidente en la economia después de la

Asamblea Popular Nacional (NPC) del siguiente marzo.

Es probable que esto tenga como resultado un repunte
ciclico en 2023 de crecimiento del 4.5% del PIB con riesgos
sesgados al alza de los controles del COVID y una
estabilizacién del sector inmobiliario (Figura 1-24). No
obstante, consideramos

FIGURA 1-24
Repunte ciclico esperado en 2023 conforme la politica cero COVID se relaja y el sector inmobiliario se
estabiliza

a. Repunte ciclico del PIB en 2023 b. Es poco probable que el PIB chino se recupere en
descompuesto en factores determinantes su totalidad y llegue a niveles previos al COVID
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Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, al 31 de octubre de 2022.

Notas: En el punto de referencia se supone una disminucion gradual en las restricciones por COVID, donde el ritmo se acelera después de las asambleas de marzo del NPC; sin embargo,
no se prevé una abolicidn por completo. También se supone que la inversion inmobiliaria se estabiliza pero no tiene un rebote. En el escenario pesimista se supone que las restricciones
por COVID se mantienen en los niveles pandémicos elevados para cuando se lleven a cabo las asambleas de los lideres en marzo y que declinan gradualmente hacia el cierre del afio, con
un estancamiento en un nivel elevado. También se supone que la inversion inmobiliaria continuara en caida pero a un ritmo mas desacelerado que en 2022. En el escenario optimista se
supone que las restricciones por COVID son abolidas en gran medida después de las asambleas de marzo del NPC, mientras que la inversidn inmobiliaria tendra una recuperacion
moderada.
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Junto con la ZCP, el sector inmobiliario de China fue
un factor importante de arrastre en el crecimiento
general en 2022, restandole alrededor de 2%. En 2023,
esperamos un rebote ciclico en el sector, lo que puede
favorecer el crecimiento en ligeramente mas de un
punto porcentual en relacion con 2022. Este rebote
esta dirigido por la politica fiscal y monetaria de
respaldo, estabilizando las opiniones y las inversiones

FIGURA 1-25

inmobiliarias y por la reapertura de la economia, que
ayudard a impulsar la demanda a un nivel bajo después
de una contraccion cercana al 10% en 2022.
Consideramos que el rebote estara contenido por los
importantes desafios estructurales que enfrenta China
en el sector inmobiliario, lo que incluye la sobreoferta, la
mala asequibilidad y el empeoramiento de las tendencias
demograficas (Figura I-25).

No obstante la relajacién de la regulacién, es poco probable que el mercado de la
vivienda rebote debido a un empeoramiento estructural.

a. En China, sigue habiendo una sobreoferta, con una mayor demanda que proporciona solo una ligera compensacion al

crecimiento en la oferta.
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Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, al 31 de octubre de 2022.
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Un modesto repunte ciclico, después del profundo
empeoramiento de la situacién econdmica en 2022,

parece indicar que es probable que una brecha en la
produccién negativa persistira hacia el cierre del

siguiente afio, incluso en nuestro escenario positivo, con

la normalizacién en el consumo y los servicios que
continuaran rezagandose con respecto a la produccion.
Una recuperacion tan incompleta y dispareja en la
economia mantendria la inflacién del consumidor deprimida.
Esperamos que el IPC general promedie 2.2% en 2023, con
una inflacion subyacente por debajo de 1%. Como tal, el
Banco Popular de China probablemente continuara
promoviendo una modesta liquidez y realizara recortes en
las tasas de interés en el corto plazo, lo que va en contra de
la tendencia global. No obstante, también consideramos
que los responsables de elaborar las politicas se
abstendran en 2023 de sobreestimular el mercado de la
vivienda y la economia en una extension mayor dadas las
inquietudes sobre el siempre creciente apalancamiento y los
riesgos de estabilidad financiera. De hecho, una vez que la

FIGURA 1-26

economia comience a repuntar en el segundo trimestre,
esperamos que la politica cambie a una postura mas
neutra. Ademas, la depreciacién en el renminbi durante el
segundo semestre de 2022 es un recordatorio de que los
responsables de elaborar las politicas en China han
limitado el espacio para los estimulos, dado que una
relajacion mas agresiva y adicional podria dar lugar a
salidas de capitales y a una inflacidon mas elevada. Es
probable que la moneda se mantenga bajo presion en
2023 conforme los bancos centrales de los mercados
desarrollados contintian elevando las tasas de interés en
esfuerzos para poner freno a la inflacién, aunque un mejor
panorama del crecimiento en China y las intervenciones
por parte del Banco Popular de China con el fin de evitar el
panico respecto de la estabilidad financiera podrian ayudar
a estabilizar el renmimbi. En nuestro modelo de valor
razonable (Figura 1-26) parece indicarse que el renminbi
esta ahora cercano al valor razonable con base en las
variables fundamentales

En nuestro modelo de valor razonable se muestra que el renminbi esta bien valuado en los niveles actuales
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Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de DataStream, al 31 de octubre de 2022.
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Ademas de la renuencia de los responsables de elaborar se desacelerd de manera notable durante el mismo

las politicas a sobreestimular, se espera que un marco de tiempo (Figura 1-27). Estos acontecimientos
empeoramiento del panorama del crecimiento estructural tendran peso en el crecimiento de la productividad,
restringira la recuperacion en 2023 y el panorama de un factor determinante clave de las tasas de
crecimiento para los afios por venir. Los flujos de inversion crecimiento potencial. También es de preocupar que
extranjera directa hacia China durante el periodo 2017- el avance se ha revertido durante la pandemia con el
2021 fueron significativamente menores en comparacion cambio de una economia dirigida por la inversion a
con aquellos que se habian presentado en los cinco afios una dirigida por el consumo, lo que exacerba las
previos, en medio de una tendencia de globalizacion inquietudes respecto de la sustentabilidad del
desacelerada y de tensiones geopoliticas crecientes, crecimiento en el mediano plazo.

mientras que el ritmo de la inversion del sector privado

FIGURA 1-27

Signos de advertencia de japonificacién, con inquietudes en aumento respecto de la sustentabilidad del
crecimiento a largo plazo

Porcentaje del PIB de las entradas netas Participacion del consumo del PIB
Razén de inversion privada versus estatal de inversion extranjera directa
2012-2016
0, 0,
promedio 1.87 2016 16% 2016 59.4%
2017-2021 1.33 2021 5% 2021 47.4
promedio

or.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg y el CEIC, al 31 de octubre de 2022.
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Mexico: ¢Un aterrizaje suave mas lejano?

Como principal socio comercial de EE. UU.,
como economia parte en la encrucijada de la
reubicacién de la cadena de suministro global y
como economia con un banco central
comprometido con el flujo de capital y Ila
estabilidad de precios, la perspectiva econdémica
mexicana siempre depende en gran medida de las
condiciones mundiales,

particular las de EE. UU.

econdmicas en

Habiendo estado por debajo del consenso, y con
precision, llegando a 2022
prondstico de crecimiento del 2%, esperamos un
crecimiento del PIB de 1.5% por encima del
consenso 2023  para México.
prondstico optimista se basa en nuestra opinién de
que el consenso tendrd que posponer sus avisos
de recesién en EE. UU. a medida que se presenten
los datos del primer trimestre en EE. UU., lo que
conducird a revisiones al alza en las perspectivas del
PIB de México a medida que el crecimiento
demuestre ser resistente.

con nuestro

en Nuestro

Vemos sefales de que el crecimiento mexicano estd
mads diversificado que en cualquier otro momento
durante la de la pandemia
hasta la fecha. Si bien el auge de las exportaciones
a EE. UU. impulsé el crecimiento durante gran parte
de 2021 y principios de 2022, el fuerte consumo
interno, impulsado por un crecimiento positivo de
los salarios reales y la sdélida confianza de los
consumidores, es ahora el principal del
crecimiento de México. Ademds, la disminucidn
de la inversién extranjera directa (IED), ha sido
un lastre para el gran
parte de la recuperacién de la pandemia, y es
probable que impulse el crecimiento en los
préximos anos, posiblemente ya 2023,
ya que las corporaciones miran a México para
diversificar las cadenas de suministro fuera de China.

recuperacion

motor
durante

crecimiento

en

En nuestra opinidén, un consumidor mexicano
fuerte y las tendencias positivas de inversién
aislardn  a la economia mexicana de una

desaceleracién del crecimiento estadounidense en

2023.

Dada nuestra perspectiva de crecimiento por
encima del consenso, estamos igualmente por
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encima del consenso en nuestra perspectiva de

inflacién, lo que apunta a una inflacién
subyacente rigida y un progreso
relativamente lento para controlar las
presiones de la inflacion subyacente en

comparaciéon con sus pares de LatAm. Vemos que
la inflacién finaliza el afio por encima del 6 % en
comparacién con el prondstico de consenso del
5,7 %.

El banco central de México, también conocido
como Banxico, disfruta de una  gran
credibilidad, particularmente con respecto a su
compromiso con la estabilidad de precios y
asegurando que los flujos de cartera de
México mantengan  ordenados.  Dada
nuestra perspectiva de inflacidén, esperamos que
las tasas reales se ajusten adn mds en México
en alrededor de 100pb a lo largo de 2023,
impulsadas por 250pb de reduccién de la
inflacién compensada por 100pb de
recortes en las tasas de interés. Esto nos
coloca mds o menos en linea con las
expectativas del mercado con respecto a
Banxico. Como resultado de nuestra opinién de
que Banxico comprometido
aumentos en la tasa real, no esperamos una
presién significativa sobre el MXN a pesar de los
sélidos retornos en 2022. Esperamos que el peso
MXN se negocie en un rango de 19.5 a 20.5 a lo
largo del ano 2023.

se

estd con mds

El rango de pronédsticos de crecimiento de
México para 2023 es amplio, lo que refleja en
gran parte las perspectivas de crecimiento
inciertas a nivel mundial y, mds importante, de
EE. UU. Sin embargo, en nuestra base,
esperamos que la economia mexicana crezca a
un ritmo superior al consenso de 1.5%, lo que
refleja el riesgo de que EE. UU. EI
programa de la recesién econdmica
retrasa debido a un mercado laboral sélido y una
economia que  puede  resultar
resistente  a una desaceleracion de la
manufactura en los EE. UU., al menos en el
corto plazo. En nuestro escenario a la baja en el
que EE. UU. entra en recesién en la primera mitad
de 2023, es probable que el crecimiento de México

se

mexicana

se resienta. En este escenario esperariamos
un crecimiento en torno al 0%. En nuestro
escenario a la alza en el que EE. UU. evita

una recesion por  completo, esperariamos
un crecimiento de México de alrededor del 2%

en 2023.



No es sorprendente que el crecimiento de México
esté altamente correlacionado con el crecimiento de
EE.UU., dado que el 70% de las exportaciones
mexicanas estdn destinadas a EE.UU. De hecho, el
fuerte crecimiento de las exportaciones es lo que
impulsé el crecimiento de México a pesar del lento

consumo interno durante gran parte de la
recuperacién de la pandemia. Entonces, cuando
Estados Unidos “estornuda”, México se resfria

bastante. Sin embargo, lo contrario también es
cierto: cuando la economia de EE. UU. supera al
resto del mundo, también lo hace México. Esta
dindmica estuvo claramente en juego este afo, ya
que el peso estd en camino de
terminar este afno como una de las monedas con
mejor desempefio frente al ddélar, mientras que
muchas otras monedas sufrieron una presién

mexicano

FIGURA 1:

significativa de depreciacién en medio de un
crecimiento lento 'y choques de politica
monetaria. Una recesién en EE. UU. es el
consenso entre los pronosticadores para 2023.
Como tal, la perspectiva de para
México en 1.3% incluye una recesién en EE. UU.

consenso

Esperamos que el crecimiento sea mds fuerte, en
1.5%, que el consenso por dos razones. La
primera es la probabilidad de que la linea de
tiempo de la recesiéon de EE. UU. se retrase hasta la
segunda mitad de 2023 (consulte la seccién de
EE.UU. para ver perspectiva) vy
posiblemente incluso hasta 2024 si el impulso
econémico actual del cuarto trimestre de EE.
UU. (seguimiento a wun ritmo superior a la
tendencia de ~2,8%) se mantiene en el primer
trimestre (Figura 1).

nuestra

El PIB de México se correlacioné con la produccién industrial de los Estados Unidos con

algunas excepciones notables.
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En segundo lugar, esperamos un crecimiento por
encima del consenso a pesar de la expectativa del
consenso de una recesién en EE. UU. porque vemos
cierta composicién del
crecimiento mexicano (Figura 2). Si bien las
exportaciones impulsaron gran parte de la
recuperacién en 2021 y principios de 2022, el
sélido gasto de los consumidores
impulsado por los salarios reales positivos y la
sélida consumidores que
asunto y han llevado a
crecimiento a finales de

resiliencia en la

mexicanos

confianza de los
tomaron cartas en el
alza del
2022. Dada nuestra perspectiva de un

revisiones al
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crecimiento resistente y una inflacion moderada, se
espera que el crecimiento del salario real en
México continUe acelerdndose, impulsando el
gasto de consumo.

Ademds, las remesas, impulsadas por el fuerte
crecimiento de los salarios nominales de EE. UU.,
han crecido de manera impresionante en 2022.
Dada nuestra opinidén de una escasez estructural en
el mercado laboral de EE. UU., en particular en
los insectos que suelen albergar mano de obra
inmigrante mexicana, esperamos que el flujo de
remesas a México se mantenga fuerte en 2022y
apoyar el gasto de consumo.
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FIGURA 2:
El comercio neto ya no es el principal contribuyente al crecimiento, ya que el consumo
comienza a crecer por encima de la tendencia
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Bloomberg: Blooomberg. Datos al 3T 2022
Notas : Las lineas representan el crecimiento de varios componentes del PIB de México en relacién con su porcentaje de niveles previos a COVID.

Ademds, la inversién (IED) continUa por debajo de se retrase en el futuro y buscariamos que la
los niveles anteriores a Covid y ha restado valor a inversién en México contribuyera positivamente al
la recuperacién de la pandemia hasta la fecha. crecimiento en el mediano plazo y dejara de ser un
Dada la aceleracién de la actividad de near contratista en 2023.

shoring, no esperamos que la inversién

FIGURA 3:
Tendencias recientes de confianza del consumidor menos moderadas en México que en EE. UU.
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Fuente: Bloomberg. Datos a diciembre 2022
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Incluso si se extiende el programa de la recesion de
EE. UU. es posible que la produccién
industrial y la manufactura de EE. UU. se
desaceleren a medida que los
cambian el gasto de bienes a
embargo, no todas las recesiones
manufactureras estadounidenses requieren una
recesién mexicana. La confianza del consumidor se
ha mantenido relativamente optimista en
México en comparacién con los EE.UU. durante el
afno pasado (Figura 3). En 2016, EE.UU.
experimenté una contracciéon de la produccién
industrial que no hizo mella en el crecimiento del PIB
mexicano. Dados los factores que respaldan el
gasto de los consumidores mexicanos
descritos anteriormente, esperariamos que
México supere una recesién manufacturera en los
EE. UU. y logre un crecimiento del 1.5%, que aun
estd por debajo de la tendencia pero por encima
de las estimaciones del consenso.

consumidores
servicios. Sin

Si bien Meéxico podrd sortear una recesién si
EE.UU. sufre una  desaceleraciéon en la
produccidén, esperamos que el crecimiento
mexicano sufra en una recesién profunda en EE.
UU.1. Esto informa nuestro pronéstico a la baja de
un crecimiento del PIB del 0% en 2023 si

EE.UU. entra en una recesién profunda. Sila

industria manufacturera de EE. UU. se estabiliza en
los niveles actuales y evita una contraccién, ysi el
flujo de IED mexicana aumenta
considerablemente en 2023 a medida que se
acelera la deslocalizacién en medio de la tensién
geopolitica, podriamos ver un crecimiento del PIB
mexicano superior a la tendencia de alrededor del
2%. Con un 8,5% interanual, la inflacién
subyacente de México estd muy por encima del
objetivo del banco central del 3% interanual.
Dada la naturaleza de base amplia de la
inflacién mexicana y nuestra expectativa de un
crecimiento relativamente sdlido,
pronosticamos una inflacién interanual del 6%
para fines de 2023 en comparacién con una
previsidon de consenso del 5,7% interanual. Hasta el
informe de mds inflacionario de noviembre, la
inflacién mexicana parecia ser una de las mds
arraigadas en LatAm. Mientras que Brasil y Chile
han visto claros picos de inflacién en los Ultimos
meses, la inflacién mexicana parecia una
obstinada trayectoria ascendente. Sin embargo,
los datos mensuales y quincenales de
mostraron un alivio de las presiones
inflacionarias que han colocado
inflacién de México en una trayectoria descendente
junto con sus pares regionales (Figura 4).

mexicano

noviembre

la senda de

FIGURA 4:
Pico de inflacién en Brasil y Chile mas claro que en México
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Fuente: Bloomberg. Datos a noviembre 2022

1 Caracterizamos un escenario de recesién profunda en 2023 para EE. UU. como uno en el que la tasa de desempleo supera el 5,5 % y el

crecimiento del PIB para el afio cae por debajo del O % interanual
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No obstante, la inflacién subyacente continda
aumentando a un ritmo anualizado de alrededor del
7,5% sobre una base promedio mévil de tres meses
(Figura 5). Dada nuestra expectativa de un
crecimiento mexicano resistente y un gasto del
consumidor estable en 2023, no esperamos el mismo
tipo de alivio de la inflacion que el consenso
en Meéxico, lo que coloca nuestro prondstico de
inflacién por encima del consenso. Los riesgos a la
alza para nuestra perspectiva provienen de nuevos
impactos en

derivadas de una escalonada

los precios de las materias primas

en la guerra en Ucrania o un crecimiento de
China mds rdpido de lo esperado. En tal
escenario, podriamos ver una reaceleracién de la
inflacién hacia el 9% interanual para finales de
2023. En nuestro escenario a la baja, la
inflacién podria desacelerarse
significativamente a medida que EE.UU. entra en
una total y el crecimiento y el
consumo de México sufren con ello, en este
escenario, esperariamos una inflacién de 4.5%
para fines de 2023.

recesion

FIGURA 5:
Inflaciéon subyacente comienza a desacelerarse en México tras datos de noviembre
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Fuente: Bloomberg. Datps a diciembre 2022
Notas : Todas las tasas promedio anualizadas de 3 meses se basan en indices de inflacidén subyacente para las regiones etiquetadas
Habiendo comenzado su ciclo de alzas en 2021, Como se describié anteriormente, esperamos

muy por delante de la Fed de EE. UU. y otros
bancos centrales del G10, Banxico ha seguido la
ruta de alzas de la Fed durante la mayor parte de
2022, incluso en la reunién mds reciente, siguiendo a la
Fed al subir su tasa de referencia en 50 pb a

10,50%. Esperamos que Banxico continve
rastreando el camino de alzas de la Fed y aumente las
tasas en otros 75 pb en total a 11.25%. Los

riesgos para esta visién provienen principalmente de
la trayectoria de la inflacion.
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que la inflacién caiga de la tasa actual de 8,5%
interanual a alrededor de 6% interanual para fin
de ano, lo que constituye un endurecimiento de las
condiciones financieras en 250 pb a medida
que aumentan las tasas reales (Figura é6a y 6b).
Contra eso, el mercado estd valorando 130pb de
recortes para fines de 2023, lo que lleva a un
endurecimiento de las condiciones financieras de
alrededor de 100pb.



Dado el riesgo a la alza para la inflacién de esperariamos otros 200pb de recortes de Banxico,

posibles choques de materias primas y una llevando la tasa a alrededor de 7.75% para fines de
economia que tarda mds en recuperarse de lo que 2023 para mantener las condiciones financieras
espera el consenso, un endurecimiento de 100pb en igualmente ajustadas. En nuestro escenario de
las condiciones financieras es una suposicién inflacion donde la inflacién se reacelera a
razonable, especialmente dada la sélida alrededor del 9%, esperariamos que Banxico
credibilidad y el compromiso de Banxico con la entregue al menos otros 50pb de aumentos
estabilidad de precios. Si la inflacién cumple ademds de los precios de mercado, llevando Ia
nuestro escenario a la baja de 4% de inflacién, tasa a 11.75% para fines de 2023.

FIGURA 6:

a. Los mercados estdn valorando al maximo el
endurecimiento de las politicas en 2023 en los
paises con las politicas mds estrictas en la
actualidad...

b. Principalmente como una funcién de la
caida de la inflacién mds rdpido que los
recortes de tasas con precios
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Fuente: Bloomberg. Datos as diciembre 2022

Notas: La variacion de la inflacién (barras amarillas) representa la magnitud del endurecimiento implicito de las condiciones financieras a medida
que aumentan los tipos reales cuando cae la inflacién. Los recortes/aumentos de tasas (barras azules) representan la magnitud del endurecimiento
esperado de las decisiones de politica del banco central.

Como se describié anteriormente, después de una de las monedas con mejor desempefio en
compensar la inflacién y los movimientos de Ila 2022. En general, esperamos que el MXN
politica de Banxico, esperamos que la tasa real en permanezca dentro del rango entre 19.50 y
México aumente alrededor de 100pb en 2023 dado el 20.50 por dolar estadounidense o “"USD"
fuerte compromiso de Banxico de reducir |la durante la mayor parte de 2023 como fuerzas de

inflacién a la meta en el mediano plazo. Ademds,
nuestro prondstico de crecimiento se basa en los
riesgos de que el crecimiento de EE. UU. esté
sesgado hacia una mayor resistencia que las
estimaciones del consenso, lo que lleva a una mayor
acciéon de la Fed y, por lo tanto, de Banxico, lo que
respalda aidn mds el peso mexicano o "MXN". Sin
embargo, el peso también se ha fortalecido
sustancialmente a lo largo de 2022 vy, al parecer
excepcionalmente barato sobre la base del tipo de
cambio efectivo real (REER) en relacién con sus
pares de LATAM, esta brecha de valoracién se ha
cerrado un poco desde que el MXN se convirtié en

la depreciacién (sobre todo Ila valoracién) se
compensa uniformemente con las fuerzas de la
apreciacién (crecimiento mexicano resistente y
aumentos adicionales de la tasa real). No
vemos grandes riesgos a la baja o al alza para
nuestra perspectiva dado el compromiso de
Banxico con la estabilidad del flujo de capital y
esperamos que el banco compense una inflacién mads
alta con mds aumentos de tasas, asi como también
alivie la inflacién con recortes de tasas modestos,
manteniendo nuestro objetivo de aumento de la
tasa real de 100pb en 2023.
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FIGURA 7:
10 years Equity returns and volatility projections

Sto 25vo 50vo 75vo 95vo Oomoomooo:

percentil percentil percentil percentil percentil Doon
Renta variable mexicana -1.0% 4.5% 84% 12.4% 18.4% 29.2%
000I0000I001000000000000000000000000 -2.4% 4.4% 9.5% 152% 26.8% 24.3%
0000000000010 00N0000I0000000000000 4.0% 8.5% 11.5% 14.5% 19.1% 18.6%
Global Ex. 00I0000000000000000000001000000000 0.8% 7.1% 1.9% 17.7% 29.8% 24.1%
Global Ex. EE.UU. peso con cobertura desarrollado  6.8% M1% 14.1% 17.3% 21.9% 18.3%
Acciones de mercados emergentes sin cobertura -1.6% 6.2% 11.8% 17.8% 29.5% 31.7%

Notas: El pronéstico corresponde a la distribucion de 10,000 simulaciones de VCMM para rendimientos nominales anualizados a diez afos al 30 de
septiembre de 2022 en pesos para las clases de activos que se muestran. La volatilidad mediana es el percentil 50 de la distribuciéon de la desviacion
estandar anualizada de los rendimientos de una clase de activo. Consulte el titulo de la seccién del apéndice "Index benchmarks" para obtener mads
detalles sobre las clases de activos. Fuentes: Cdlculos de Vanguard al 30 de septiembre de 2022

Las proyecciones de rentabilidad de las acciones han
mejorado en general en comparacién con el afio pasado
debido a la mejora en las valoraciones del mercado. Las
proyecciones de rendimiento de las acciones mexicanas
durante la préxima década han aumentado a
(7.9%-8.9%) en comparacién con

(5.9%-.9%) el afio pasado. Del mismo modo, las
proyecciones de rendimiento durante la préoxima
década para las acciones de EE. UU. y Globalex-U.S.
han ascendido a (9,0%-10,0%) y (11,4%-12,4%)
respectivamente, un aumento promedio de 240 pbs.
Proyectamos que las acciones estadounidenses y
globales tengan una tasa de rendimiento anual
promedio mds alta durante los préximos 10 afos

en comparacién con las acciones mexicanas.
Ademds, se proyecta que las acciones no mexicanas
tengan una menor volatilidad en comparacién con
las acciones mexicanas. Proyectamos que las
acciones de los mercados emergentes tendrdn una
tasa de rendimiento anual promedio mds alta
durante los préximos 10 afos que las acciones
mexicanas y estadounidenses; sin embargo, también
proyectamos una tasa de volatilidad mds alta. En
general, la exposicién al peso aumenta la volatilidad
de un activo en nuestras proyecciones de
rendimiento promedio de 10 afos.

FIGURA 8:
Proyecciones de rentabilidad y volatilidad de la renta fija a 10 afios
5th 25th 50th 75th 95th Volatilidad
percentil percentil percentil percentil percentil Media

Bonos soberanos mexicanos 9.1% 10.5% 5% 12.6% 14.1% 12.6%
EE.UU. (aggregado) peso con cobertura  6.8% 8.9% 10.4% 9% 141% 6.3%
EE.UU. (agregado) peso sin cobertura -0.7% 4.2% 8.2% 13.0% 23.6% 16.7%
Global (agregado) peso con cobertura 6.0% 8.6% 10.5% 12.4% 15.1% 7.4%
Global (agregado) peso sin cobertura -0.7% 42% 8.0% 12.8% 23.1% 16.1%
México (efectivo) 7.0% 8.6% 9.7% 10.8% 12.4% 2.4%
México (inf.) 1.9% 2.7% 3.3% 3.9% 4.7% 1.9%

Notas: El prondstico corresponde a la distribucién de 10,000 simulaciones de VCMM para rendimientos nominales anualizados a diez afos en pesos para
las clases de activos resaltadas aqui. La volatilidad mediana es el percentil 50 de la distribucién de la desviacién estdndar anualizada de los rendimientos de
una clase de activos. Consulte la seccion del apéndice titulada indices de referencia para obtener mds detalles sobre las clases de activos. Fuentes: Cdlculos
de Vanguard al 30 de septiembre de 2022

El aumento de las tasas de interés globales también
ha mejorado las proyecciones de rendimiento en la
renta fija. En comparaciéon con el afo pasado, las
proyecciones de rendimiento durante la década en

los bonos soberanos de México han mejorado en 400

pb a (11%-12%). Los rendimientos de los bonos
agregados de EE. UU. (con cobertura) y los bonos
globales (con cobertura) también han mejorado en
comparacién con el ano pasado a (9.9%-10.9%) y
(10%-11%) respectivamente. En todas las clases de
activos, nuestras proyecciones de rendimiento de
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de renta fija también favorecen la cobertura de
divisas sobre la exposicidon al peso MXN. Ademds,
al igual que las acciones, la exposicién al MXN
aumenta la volatilidad de una inversiéon durante
10 afos en promedio.

El diferencial de rendimiento de la renta fija
mexicana frente a la internacional es similar al de
las acciones. Se proyecta que los bonos soberanos
mexicanos ofrezcan un rendimiento sustancial
sobre una base anual promedio durante los
préximos diez anos.



Mercados emergentes: La resiliencia del
crecimiento principal se encuentra con
la divergencia econémica subyacente

La historia de los mercados emergentes (EM) en 2022 ha
sido una de resiliencia notable (Figura I-28a) no obstante la
miriada de sacudidas macroecondmicas. Aunque los
precios de los alimentos y la energia suben, las
condiciones financieras se endurecen de manera
importante y el crecimiento chino fue decepcionante, el
crecimiento, el tipo de cambio y la inflacién de los
mercados emergentes no han tenido un desempefio inferior
al de los mercados desarrollados. Sin embargo, la
resiliencia general relativa enmascara la divergencia
regional (Figura 1-28b).

FIGURA 1-28

Esperamos que el crecimiento de los mercados emergentes
de 3.4% en 2023 tendra un desempefio significativamente
mejor que el crecimiento de los mercados desarrollados de
0.3%, pero es probable que, una vez mas, observemos una
divergencia marcada entre las regiones. Si bien Asia se
beneficiara de un repunte ciclico en China y de la inflacion
en caida, el mercado emergente europeo continuara
enfrentando presiones inflacionarias derivadas del
suministro incierto de energia y de un escenario de
crecimiento debilitado en Europa. En América Latina, es
probable que el crecimiento decepcione al consenso dado
que el crecimiento estadounidense se desacelera de
manera importante en 2023, lo que impulsa a los bancos
centrales a ajustar las tasas determinadas por politica a la
baja, que ahora se ubican en niveles muy elevados.

Fortunas divergentes de las economias de los mercados emergentes

a. En 2023, el crecimiento del PIB de los mercados
emergentes se mantendra resiliente en relacién con
el crecimiento de los mercados desarrollados.

6.6%

2021

2022 023

I Mercados desarrollados I Mercados emergentes

Nota: Prondsticos de Vanguard para 2022 y 2023.

B Mercados

b. Sin embargo, esperamos que en 2023 contintie
una divergencia importante entre las regiones.

2021

2022 2023

B América Latina
emergente

B Asia

emergente

I Europa

desarrollados emergente

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Thomson Reuters Datastream, al 31 de octubre de 2022.
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Nuestra perspectiva para la regiéon de América Latina
que se ubica por debajo del consenso esta determinada
por algunos factores. En primer lugar, esto tiene que ver
con nuestra perspectiva por debajo del consenso para el
crecimiento de los Estados Unidos. De las exportaciones
mexicanas, 70% estan dirigidas a Estados Unidos y las
exportaciones mexicanas se correlacionan en gran
medida con el ciclo de inventarios de los Estados Unidos
(excluidos los automéviles). Después de una
construccién sélida durante el Ultimo afio, esperamos
que el crecimiento del inventario se desacelere junto con
la economia estadounidense que se ralentiza. Esto
ejercera presiones a la baja tanto en el crecimiento de
México como en la cuenta corriente mexicana. En
segundo lugar, América Latina es la unica region de los
mercados emergentes con tasas de interés
determinadas por el Banco Central que se ubican por
arriba de la inflacion. Sin embargo, la inflacion esta
cayendo con rapidez en muchas economias
latinoamericanas. (Figura I-29). Esto significa que las
tasas de interés seran incluso mas restrictivas a los
niveles actuales, con una mayor ralentizacion del
crecimiento economico.

FIGURA 1-29

En los mercados emergentes de Asia, esperamos un
crecimiento del PIB para 2023 de 4.6%, que se alinea
en gran medida con el consenso. Nuestra opinion esta
determinada por dos fuerzas que se compensan.
Nuestro prondstico de un repunte ciclico en el
crecimiento en China respalda una perspectiva de
crecimiento positivo en los mercados emergentes
asiaticos. Ademas, conforme la inflacién caiga en los
mercados emergentes asiaticos, esperamos que los
bancos centrales pongan fin a su ciclo alcista, lo que
apoyara el crecimiento. El crecimiento de las
exportaciones de los mercados emergentes asiaticos
ha sido un importante apoyo al crecimiento durante la
recuperacion de la pandemia. Consideramos que las
expectativas del consenso de una mezcla de alzas
modestas y recortes en las tasas y una inflacién en
gran medida sin cambios son razonables.

En este punto, la inflacion en los mercados emergentes de Europa esta determinada principalmente
por la energia, mientras que la inflacién tanto en los mercados emergentes de América Latina como

de Asia parece ser mas persistente.

30% —

10 —

Inflacion general (variacion
porcentual de tres meses

-10

Europa emergente

Ameérica Latina emergente
Asia emergente

febrero diciembre octubre
2018 2018 2019

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Refinitiv, al 31 de octubre de 2022.

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados.
Este documento no es para distribucién al publico en general.

agosto
2020

42

junio abril
2021 2022



En los mercados emergentes europeos, esperamos que el FIGURA 1-30

crecimiento del PIB se presente sin cambios y se ubique Las tasas reales al contado en Europa se

en 0%, por debajo del consenso de 0.6%. Nuestra opinion mantienen en un nivel profundamente

por debajo del consenso esta dirigida por nuestras negativo, mientras que las tasas

perspectivas por debajo del consenso para los mercados latinoamericanas parecen aun tener espacio
desarrollados europeos asi como por una perspectiva de para disminuir

inflacion que esperamos se mantenga precaria durante

todo 2023. La inflacién en los mercados emergentes 0.44%

europeos continlia acelerandose, aunque se ha

presentado un reciente periodo de gracia en la forma de -1.55%

subsidios en el precio de la energia. Estos caros subsidios
pueden dar lugar a una ampliacion de los déficits fiscales,
lo que a su vez daria lugar a un mayor endurecimiento de
las condiciones financieras y a un menor crecimiento. Si
los gobiernos tratasen de limitar la expansion del déficit,

. s . . -8.36%
es probable que el subsidio en el precio de la energia 5

. .. Asia América Europz
desplazaria otras prioridades en el gasto gubernamental, emergente Latina emergente
posiblemente limitando el crecimiento potencial. El gran

riesgo para Europa es que si la inflacion se mantuviere Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Refinitiv, al 31 de
persistentemente elevada debido al déficit estructural de octubre de 2022.

energia, los bancos centrales probablemente necesitarian
continuar con la elevacion en las tasas de interés para
llevarlas a un territorio restrictivo. En la Figura 1-30 se
muestra que las tasas de interés de los mercados
emergentes europeos estan todavia muy lejos de ser
positivas sobre una base real, en contraste con sus pares
de los mercados emergentes.
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Il. Panorama global de los mercados de capital

En nuestra perspectiva econémica y de mercado para Con miras al futuro, nuestro panorama sobre los

2022, resaltamos los riesgos de los mercados de capital rendimientos —que ha estado en una trayectoria

globales que se enfrentan derivados de presiones duales constante a la baja desde 2009—esta apuntando hacia un
de las valuaciones elevadas de los valores de capital y de alza. Esto es especialmente cierto para la renta fija, donde
las tasas de interés que no reflejaban la gravedad de las nuestros prondsticos para los bonos estadounidenses e
presiones inflacionarias. Conforme inici6 el afo, los internacionales son dos veces superiores a lo que eran
mercados comenzaron a establecer un precio para este hace un afio. Para los valores de renta variable, las
cambio y las tasas de descuento se elevaron. Las tasas de valuaciones estadounidenses son mas atractivas con
descuento al alza, aunado a las sacudidas geopoliticas y respecto al afio pasado pero aun estan por arriba de

al crecimiento que se ralentiza, dio lugar a una venta nuestra estimacion del valor razonable.

masiva que fue notable no solo por su profundidad sino Sin embargo, los valores de renta variable

también por su amplitud y persistencia. Aunque es internacionales se encuentran en el extremo bajo de
imposible decir con confianza cuando tocaran fondo los nuestras estimaciones del valor razonable (Figura I1-1).

mercados de valores de renta variable y de bonos, las
valuaciones y los rendimientos son claramente mas
atractivos de lo que eran hace un afo.

FIGURA Il -1
Las valuaciones de los valores de renta variable y los bonos son atractivas

—— Subvaluado . Valuado de » Sobrevalu ——
? 2‘5 5? 7‘5 1000(0
Percentil
de
valuaciéon
en relaciéon i i |
C°{‘ el 34% (57%) 44% (51%) 44% (64%) 70% (95%)
e orable Valores de  Agregado global  Bonos agregados Valores de renta
renta variable no estadounidenses variable
El numero en paréntesis globales no  estadounidense estadounidenses
corresponde a la estadounidense
valuacién al 30 de s

septiembre de 2021

Notas: La medida de la valuacion estadounidense es el percentil de la razén actual precio ajustado ciclicamente/ganancias (CAPE) en relacién con el CAPE del valor razonable para el indice
compuesto de Standard & Poor’s de 1940 a 1957 y el indice S&P 500 de 1957 al 30 de septiembre de 2022. Los valores de renta variable no estadounidenses globales son una mezcla de
70% para los mercados desarrollados/30% para los mercados emergentes. Las medidas de valuacion de los valores de renta variable de los mercados desarrollados son el percentil del CAPE
actual en relacién con el CAPE del valor razonable para el indice MSCI local. La medida de valuacién de los mercados desarrollados no estadounidenses es el promedio ponderado del
mercado de los percentiles de valuacion de cada una de las regiones (Australia, Reino Unido, drea del euro, Japén y Canada). Los mercados emergentes se basan en el rango del percentil en
funcién de nuestro modelo de valor razonable relativo al mercado. Los bonos agregados estadounidenses son el promedio ponderado entre los percentiles de los créditos a mediano plazo
y la valuacion de los valores de la tesoreria. La medida de valuacion de los agregados globales no estadounidenses es el promedio ponderado del mercado de los percentiles de valuacion de
cada una de las regiones (Australia, Reino Unido, drea del euro, Japén y Canada). Los percentiles de valuacion en paréntesis corresponden al ejercicio previo.

Fuentes: CélCU |OS de Vanguard, con base en el sitio web de Robert Shiller, en la direccién aida.wss.yale.edu/~shiller/data.htm, la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos,
el Consejo de la Reserva Federal y Refinitiv, al 30 de septiembre de 2022 y al 30 de septiembre de 2021.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos
del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022 y al 30 de
septiembre de 2021. Los resultados del modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

Enfoque distintivo de Vanguard para realizar prondésticos

Para tratar el futuro con la deferencia que merece, Vanguard ha considerado desde hace mucho tiempo
que los prondsticos del mercado se observan mejor en un marco probabilistico. Los objetivos principales de
esta publicacion son describir las distribuciones de los rendimientos proyectados a largo plazo que
contribuyen a decisiones estratégicas de asignacion de activos, asi como presentar las razones detras de
los rangos y las probabilidades de los resultados potenciales.

En este andlisis se presenta nuestro panorama global desde la perspectiva de un inversionista
estadounidense con una cartera denominada en délares.
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Una caracteristica notable de la venta masiva en las
acciones y bonos globales en 2022 fue el grado en que
cayeron juntos.® enla Figura II-2 se muestra nuestra
Perspectiva a 10 afos y los rendimientos realizados para
una cartera diversificada globalmente con 60% de
acciones y 40% de bonos. Las valuaciones crecientes en
los valores de renta variable en 2021 empujaron los
rendimientos realizados por arriba de nuestro rango
pronosticado de 10 afios antes, pero las grandes
pérdidas tanto en los valores de renta fija como en los de
renta variable durante los ultimos 12 meses han llevado
esos rendimientos dentro del rango.

FIGURA Il -2

Los rendimientos en una cartera equilibrada 60-40 ahora estan mas en linea con nuestra vision de hace 10

anos.

Rendimientos anualizados de 10 afios

En la figura también se muestra que nuestra perspectiva
sobre las acciones y bonos globales ha revertido su
tendencia a la baja en la Ultima década. Este panorama de
rendimientos mas elevados se debe en gran parte a las
tasas de interés mas elevadas para combatir la inflacion,
lo que provoco disminuciones en los precios de los activos
a través de la valuacion de los valores de renta variable y
de los canales de rendimientos de los bonos. Estas
fuerzas también aumentan las expectativas para la
siguiente década, porque los rendimientos de la deuda
soberana de los mercados desarrollados son el
fundamento sobre el cual se construyen otros
rendimientos riesgosos.

2011 2015 2019

Rango intercuartil Rendimiento real

Expectativa de la mediana

2023 2027 2031

Notas: En la grafica se muestra el rendimiento anualizado real de 10 afios de una cartera con una combinacién 60/40 de acciones/bonos, comparada con el pronéstico del VCMM para la
misma cartera realizado 10 afios antes. Por ejemplo, el punto de datos de 2011 al inicio de la grafica muestra el rendimiento real para el periodo de 10 afios 2001-2011 (linea sélida) en
comparacion con el prondstico del rendimiento a 10 afios realizado en 2001 (linea punteada). Después de 2022, la linea punteada se amplia para mostrar cémo evolucionan nuestros
prondsticos realizados entre 2013 y 2022 (con terminacidn entre 2023 y 2032). El rango intercuartil representa el drea entre el percentil 25y el 75 de la distribucién de los rendimientos.

La cartera contiene 36% de acciones estadounidenses, 24% de acciones internacionales, 28% de bonos estadounidenses y 12% de bonos internacionales. Vea los detalles adicionales de las clases

de activos en la seccién del Apéndice titulada “Indices para las simulaciones del VCMM”.
Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversién son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos
del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del

modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

El desempeiio pasado no garantiza rendimientos futuros. El desempefio de un indice no es una representacion exacta de una inversién en particular, de

modo que no puede invertir directamente en un indice.

6  Este desglose en la correlacién fue desconcertante para muchos inversionistas y dio lugar a algunos cuestionamientos sobre si la cartera con 60% de acciones/40% de bonos aln tiene
méritos como una herramienta de inversion. En nuestra investigacion se encontrd que las correlaciones se pueden mover de forma agresiva en horizontes de inversion mas breves,
pero que se requeririan periodos mas prolongados de inflacidn sistematica para que las medidas de correlacién a largo plazo—aquellas que afectan de manera mas significativa los

resultados de la cartera— se vuelvan positivas.
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Mercados de renta fija globales: Siembra
de las semillas para los dias mas
luminosos por venir

El dolor de las crecientes tasas de interés se ha sentido
de forma mas aguda en los mercados globales de renta
fija. Tanto el indice de bonos agregados estadounidenses
de Bloomberg y el indice agregado global no
estadounidense de Bloomberg (cubierto) ha disminuido
mas que en cualquier periodo de 12 meses en sus
historias,14.6% y 9.9% por abajo, para el ejercicio
terminado el 30 de septiembre de 2022,

FIGURAII -3

Respectivamente.” Como se muestra en la Figura 11-3a, la
marcada disminucion en los fondos estadounidenses —con
el rendimiento de 12 meses derivado— redujo los
rendimientos anualizados a 10 afios en 2 puntos
porcentuales. En la Figura llI-3b se muestra una historia
similar para los bonos internacionales. Sin embargo, las
pérdidas ahi compensaron los rendimientos previos
mayores a lo esperado de tasas de interés relativamente
menores y colocaron los resultados reales mas en linea con
nuestras expectativas de hace una década.

Las tasas de interés crecientes crearon un dolor a corto plazo, pero han elevado nuestros pronodsticos a

largo plazo

a. El mas rapido crecimiento de la politica en 40
anos dio lugar a pérdidas sin precedentes para
los fondos estadounidenses.

Rendimientos anualizados a 10 afios
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b. De manera similar, la cobertura de monedas
compensa las grandes pérdidas en los bonos
internacionales para los inversionistas
estadounidenses.

Rendimientos anualizados a 10 afios

8% —

2011 2015

Notas: En la Figura II-3a se muestra el rendimiento real anualizado a 10 afios de los bonos estadounidenses, en comparacion con el prondstico del VCMM de 10 afios antes. En la Figura II-
3b se muestra el rendimiento real anualizado a 10 afios de los bonos internacionales en dolares estadounidenses cubiertos, en comparacion con el prondstico del VCMM de 10 afios antes.
Por ejemplo, el punto de datos de 2011

al inicio de cada una de las gréficas muestra el rendimiento real para el periodo de 10 afios 2001-2011 (linea sélida) en comparacién con el pronéstico del rendimiento a 10 afios realizado
en 2001 (linea punteada). Después de 2022, la linea punteada se amplia para mostrar cdmo evolucionan nuestros prondsticos realizados entre 2013 y 2022 (con terminacion entre 2023 y
2032). El rango intercuartil representa el drea entre el percentil 25 y el 75 de la distribucion de los rendimientos. Vea los detalles adicionales de las clases de activos en la seccion del
Apéndice titulada “Indices para las simulaciones del VCMM”.

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.
IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos

del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

El desempefio pasado no garantiza rendimientos futuros. El desempefio de un indice no es una representacion exacta de una inversion en particular, de modo que
no puede invertir directamente en un indice.

7  Los datos de los rendimientos comienzan en 1975 para el indice de bonos agregados estadounidenses de Bloomberg y en 2000 para el indice global agregado no estadounidense cubierto
de Bloomberg.

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados. 46

Este documento no es para distribucién al publico en general.



Aunque las tasas de interés crecientes han creado
un dolor en el corto plazo para los inversionistas de
renta fija, esperamos que quienes tienen horizontes
de inversion lo suficientemente largos tendran mas
riqgueza al final del plazo, para fines de la década,
que quienes simplemente realizaron nuestro
prondstico de inversiones de fines del afio pasado
(Figura I1-4). Esto es por el efecto de la duracion.
Cuando las tasas de interés suben, los bonos bajan
su precio de inmediato. Sin embargo, los flujos de
efectivo pueden entonces reinvertirse a tasas mas
elevadas. Dado el tiempo suficiente, el ingreso
aumentado de los pagos mas elevados de los
cupones compensara la disminucion en el precio y
el rendimiento total del inversionista debera
incrementarse.

Por supuesto, no estan garantizados mayores
rendimientos. La mediana de este analisis se obtiene a
partir de la informacién de la trayectoria de los

rendimientos implicitos a partir de la curva de rendimientos

a futuro. En la Figura 1l-4 se muestra que existe una

posibilidad de que los inversionistas pudieran no tener una

mayor riqueza al final de la década porque las tasas de
interés continuaran elevandose durante toda la siguiente

FIGURAII -4

década. Pero este analisis debe dar razones a los
inversionistas a largo plazo para ser optimistas respecto
de los prospectos de sus carteras de renta fija

Con un teldn de fondo de tasas que crecen con rapidez,
nuestro panorama sobre el rendimiento de los valores de
renta fija para la siguiente década (Figura ll-5a) es
significativamente mejor que las proyecciones del ultimo
afo, en 4.1%-5.1%, con base en valuaciones mas
atractivas (Figura 11-5b). Los rendimientos esperados para
bonos no estadounidenses en moneda local son menores
a aquellos de los bonos estadounidense a la luz de los
rendimientos relativamente menores en los mercados
desarrollados no estadounidenses, pero las diferencias
son insignificantes una vez que contabilizamos los
impactos monetarios. Ademas, la diversificacion a través
de la exposicion a bonos no estadounidenses cubiertos
debe ayudar a compensar algo del riesgo especifico para
los mercados de renta fija estadounidenses (Philips y
otros, 2014). Los bonos estadounidenses con grado de
inversion extensos deben superar el desempefio de los
bonos de la Tesoreria estadounidense en 1.1 puntos
porcentuales, en forma anualizada. De manera
importante, si bien los rendimientos recientes han
cuestionado el papel de la renta fija en una cartera,
continuamos considerando que su inclusion se justifica
como un estabilizador de la cartera y diversificador a largo
plazo.?

Esperamos que los inversionistas sean mas ricos debido a la compensacion y no a pesar de ella
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Notas: En la grafica se muestra los del indice de bonos agregados estadounidenses de Bloomberg, junto con el pronéstico de Vanguard para los rendimientos acumulativos durante los
siguientes 10 afios al 31 de diciembre de 2021 y el 30 de septiembre de 2022. Las lineas punteadas representan los percentiles 10 y 90 de la distribucion pronosticada. Los datos son al 30

de septiembre de 2022.
Fuentes: Calculos de Vanguard y Bloomberg, al 30 de septiembre de 2022.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas en
su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos del
VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 31 de diciembre de 2021 y al 30 de septiembre de
2022. Los resultados del modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

El desempeiio pasado no garantiza rendimientos futuros. El desempefio de un indice no es una representacion exacta de una inversioén en particular, de modo que

no puede invertir directamente en un indice.

8  No obstante la venta masiva histrica de los valores de renta variable en 2022, su inclusién en la cartera ain mejord los resultados, debido a que los bonos son un activo de volatilidad
menor. En nuestra investigacion (Wu y otros, 2021) se encontrd que la asignacion de activos importa mas que el régimen de correlacidén cuando se estiman los resultados en un

horizonte a largo plazo.
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FIGURA Il -5
Los brotes verdes de rendimientos mas elevados en los bonos

a. Las tasas mas elevadas han empujado més arriba los rendimientos de los bonos

Percentil 5 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 95 Volatilidad
de la mediana

Bonos corporativos estadounidenses de 4.5% 6.1% 71% 8.2% 9.8% 10.4%
rendimiento alto

Bonos soberanos emergentes 4.2 6.0 6.9 7.9 9.2 11.0
Bonos de la Tesoreria de los EE. UU. 24 3.4 4.2 4.9 6.1 5.8
TIPS intermedios estadounidenses 1.4 2.6 3.7 4.8 6.6 5.0
Bonos estadounidenses 29 3.9 4.6 5.3 6.5 5.6
Valores estadounidenses respaldados por 2.7 4.0 4.8 55 6.4 4.7
hipotecas

Bonos globales no estadounidenses 24 3.6 4.5 5.4 6.9 4.4
(cubiertos)

Inflacion de los Estados Unidos 0.3 1.6 2.5 3.3 4.6 2.3
Efectivo en los Estados Unidos 1.7% 2.9 3.9 4.9 6.4 1.4

Notas: Los prondsticos corresponden a la distribucién de 10,000 simulaciones del VCMM para rendimientos nominales anualizados a 10 afios en ddlares estadounidenses para clases de
activos resaltadas aqui. La volatilidad de la mediana es el percentil 50 de una distribucion de la desviacion estandar anualizada de los rendimientos de la clase de activos. Los rendimientos de
la clase de activos no toman en cuenta las comisiones ni los gastos de administracion ni reflejan el efecto de los impuestos. Los rendimientos reflejan la reinversion de los dividendos y las
ganancias de capital. Los indices no se administran; por lo tanto, no es posible una inversion directa. Vea los detalles adicionales de las clases de activos en la seccidn del Apéndice titulada
“Indices para las simulaciones del VCMM”. La inflacién de los Estados Unidos es el promedio de 10 afios del IPC general estadounidense interanual

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.
IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos

del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

b. Los instrumentos de renta variable estan valuados en forma razonable.

—— Subvaluado y Valuado de - Sobrevaluado——————
manera razonable

0 25 50 75 100%

| | | | |
Percentil de
valuaciéon
El nimero en
paréntesis
es la valuacion 34% (50%) 34% (52%) 35% (71%) 39% (73%) 40% 44% (73%) 45% (70%) 56% (81%)
al 30 de Valores de la Valores de la Deuda Crédito (42%) Valores de Crédito de MBS
septiembre de tesoreria a Tesoreria a soberana intermedio TIPS la tesoreria alto
2021 corto plazo medi de los a largo rendimient

ano plazo mercados plazo °
emergentes

Notas: Las valuaciones del crédito (soberano de mercados emergentes, de alto rendimiento e intermedio) y de los valores respaldados por hipotecas (MBS) se basan en los diferenciales
actuales relativos al afio 30. La valuacién de la Tesoreria es el promedio ponderado por duracién de las tasas clave de nuestro modelo de valor razonable fundamental de propiedad
exclusiva. Los valores de la Tesoreria protegidos contra la inflacidn (TIPS) se calculan utilizando la expectativa de la inflacién anualizada para 10 afios a futuro en relacién con los afios 21—
30. Los percentiles de valuacién en paréntesis corresponden al ejercicio previo.

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022 y al 30 de septiembre de 2021.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos
del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022 y al 30 de
septiembre de 2021. Los resultados del modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.
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Tasas de interés estadounidenses: Las
valuaciones son atractivas Después de una subida de
hasta 260 puntos base en 2022, el rendimiento de los

La evolucion del valor razonable dependera en gran
medida de la direccion de la inflacion, de la respuesta de
la Fed y de las expectativas del mercado sobre las tasas

futuras establecidas por politica. En la Figura 11-6 se
muestra el impacto esperado del pronéstico de la
inflacion y de la tasa para fondos federales de nuestro
equipo de economia en el rendimiento de los
instrumentos de la Tesoreria a 10 afios durante los
siguientes tres anos.

instrumentos de la tesoreria de los afios ha operado en un
rango de 3.7%—4.3%, mientras el mercado intenta
determinar la direccién de la politica de la Fed. Sin
embargo, consideramos que la tasa terminal y el tiempo
que se mantenga la politica en ese nivel sera lo que
importe en ultima instancia para los rendimientos de los
instrumentos de la Tesoreria de los Estados Unidos. Con
base en las condiciones econémicas actuales y en los
lineamientos de la politica de la Fed, nuestro modelo del
valor razonable de la Tesoreria sugiere que la curva de
rendimiento se encuentra dentro de nuestro rango de
valor razonable.?

FIGURA Il -6
Es posible tener rendimientos mas elevados a largo plazo, pero es probable que cualquier desviaciéon por
arriba de los promedios histéricos sea breve
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Notas: En la grafica se muestra el rendimiento real de los valores de la Tesoreria a 10 afios cotizados sobre una base de vencimiento constante desde 1995, asi como el prondstico de
Vanguard con base en un rango de escenarios econémicos. Los prondsticos se derivan de la especificacion de un modelo estadistico que es un modelo de correccidn de error de vectores de
cinco variables, incluyendo el rendimiento de los valores de la Tesoreria a 10 afios, los primeros tres componentes principales de la matriz de covarianza para la inflacién con seguimiento a
10 afios, la inflacién de los alimentos con seguimiento a 10 afios, el crecimiento de las ganancias por hora seguimiento a 10 afios, la tasa efectiva para los fondos federales y el tipo real con
seguimiento a cinco afios estimados durante el periodo de enero de 1979 al 30 de septiembre de 2022.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en los datos de FactSet, la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos, el Consejo de la Reserva Federal, Refinitiv y Global Financial Data.

9  Para obtener mas detalles sobre nuestro modelo de atribucidn de la Tesoreria, consulte Davis y otros, 2021.
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En nuestro escenario de referencia —en el que la
inflacion cae durante todo 2023 pero se mantiene por
arriba del objetivo del 2% de la Fed y la tasa para fondos
federales eleva a 5% y se mantiene ahi durante los
siguientes 12 meses antes de caer gradualmente a
2.5%— esperamos que el rendimiento a 10 afios alcance
un pico alrededor de sus recientes niveles mas altos
(4%—4.3%). En un escenario mas pesimista —que se
muestra en la parte superior de la banda gris en la Figura
11-6— la lucha de la Fed en contra de la inflacion le obliga
a elevar las tasas tan alto como en 5.7%. En este
escenario, el rendimiento a 10 afios alcanzaria un pico
tan elevado como de 5.5%. Si la lucha en contra de la
inflacion requiere menos accion de la Fed, es probable
que el rendimiento a 10 afios ya haya alcanzado su pico
y esperariamos menores rendimientos a 10 afios
conforme las tasas establecidas por politica se
normalizan con mayor rapidez. Independientemente del
escenario, nuestra opinién de que la Fed triunfara en
ultima instancia para llevar la inflacion hacia abajo
significa que sera dificil para los rendimientos a largo
plazo mantenerse por arriba de su promedio histérico de
los ultimos 35 afos.

Las tasas de inflacion a largo plazo esperadas que se
pueden inferir a partir de valores de la Tesoreria protegidos
contra la inflacién (TIPS) también sustentan esta opinién.
Las tasas de inflacion del punto de equilibrio llegaron a su
pico en el primer semestre de 2022, conforme los precios de
la energia alcanzaron niveles elevados récord, en 2.98% por
afio durante la siguiente década. Estas expectativas se han
moderado desde entonces a 2.15%, al 30 de septiembre de
2022. Esto se ubica por debajo de nuestro prondstico de la
mediana de la inflacién anualizada a 10 afios del VCMM de
2.5% (ver la Figura li-5a), que nos lleva a ver la proteccion
contra la inflacién a mas largo plazo como mas barata en
comparacion con el ultimo afio pero dentro de nuestro rango
de valor razonable (ver la Figura 1I-5b). Los rendimientos
mas elevados de los TIPS son un resultado de la inflacién
que excede las expectativas del mercado. Para ese fin, solo
las sorpresas con una inflacién al alza crearan
oportunidades de rendimientos excedentes.
Independientemente de su atractivo desde una perspectiva
de la valuacioén en cualquier punto en el tiempo, los TIPS
ofrecen cierto beneficio para los inversionistas a largo plazo
que son sensibles al riesgo de inflacion.
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Bonos corporativos: Valuaciones mas
baratas, aunque los riesgos hacia el lado
negativo se mantienen

No obstante un ritmo récord del endurecimiento de la
Fed y un alza histérica en los rendimientos de los
valores de la Tesoreria en 2022, los diferenciales
crediticios se han mantenido marcadamente
resilientes. Nuestro marco del valor razonable, que se
muestra en las Figuras ll-7a y lI-7b, utiliza las mismas
cuatro variables para modelar los diferenciales de
grado de inversion y de alto rendimiento, pero con este
se ha descubierto que estas variables difieren en su
importancia. Por ejemplo, ambos diferenciales de
grado de inversion y de alto rendimiento son los mas
sensibles a las condiciones econdémicas, pero la
pendiente de la curva de rendimiento importa mas para
el grado de inversion que para el rendimiento elevado.
A la inversa, el alto rendimiento es mas sensible para
las variables fundamentales de la deuda corporativa
dado su perfil crediticio mas riesgoso.

Durante los ultimos 12 meses, el empeoramiento de las
condiciones econdmicas de la inflacion y la lucha de la Fed
para contener la han sido los actores principales que han
empujado los diferenciales al alza. La politica mas restrictiva
también esta elevando el riesgo de una recesion, lo que
lleva a la curva de rendimiento a invertirse y podria ejercer
presion a la baja en las métricas de las utilidades y
sustentabilidad de la deuda. Sin embargo, los sdlidos
balances generales han impedido que los diferenciales se
amplien aun mas (en especial los de rendimientos
elevados). Aunque los diferenciales de los bonos tanto de
grado de inversion como de alto rendimiento se encuentran
dentro de nuestro rango de valor razonable, es légico
esperar que pudieran ampliarse mas dado nuestro
panorama de condiciones econdémicas mas débiles, las
tasas de interés a corto plazo altas para combatir la invasion
y un crecimiento mas lento en las utilidades de las
empresas.



Durante la siguiente década, esperamos que los bonos de inversionistas con horizontes de inversiéon mas cortos,

grado de inversion regresen a 4.8%-5.8% y que los bonos en nuestra investigacion hemos encontrado que para los
de alto rendimiento regresen a 6.6%—7.6% por afio. Estos inversionistas con un horizonte lo suficientemente largo
rendimientos no son distintos de nuestros rendimientos que buscan maximizar su riqueza al final del periodo, el
pronosticados para los valores de renta variable en la crédito puede mejorar los resultados de la cartera. Esta
siguiente década, pero también vienen con una volatilidad mejora proviene de la prima de los créditos con respecto
similar a la de los valores de renta variable. Aunque esta a los valores de la Tesoreria y de su baja correlacion
volatilidad puede ser motivo de preocupacion para los con los valores de renta variable.'®

FIGURA Il -7

Los diferenciales crediticios se encuentran cerca de su valor razonable, pero los riesgos son elevados
debido al ambiente macro

a. Grado de inversién
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Notas: Los diferenciales crediticios del grado de inversién son los rendimientos de los bonos caracterizados por su bajo riesgo de incumplimiento (calificacién crediticia por arriba de BBB-)
por arriba del rendimiento en un valor de la Tesoreria de la misma duracion. Los datos son de julio de 1976 a junio de 2022. El valor razonable se especifica a través de un modelo de
regresion de minimos cuadrados ordinarios (OLS), en donde la variable dependiente es el diferencial ajustado por opciones (OAS) del grado de inversion del indice de grado de inversion
corporativo estadounidense de Bloomberg y las variables explicativas (todas con un mes de rezago) son nuestro indicador econédmico principal propiedad exclusiva de Vanguard (VLEI), el
rendimiento de los valores de la Tesoreria a 10 afios menos el rendimiento de los valores de la Tesoreria dos afios (pendiente de la curva de rendimientos), la razén deuda a utilidad (razén de
la deuda estadounidense insoluta de sociedades no financieras a las utilidades antes de impuestos de empresas estadounidenses no financieras) y la variacion interanual en las utilidades
empresariales trimestrales.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, Refinitiv Datastream y Barclays Live, al 30 de septiembre de 2022.
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Notas: Los diferenciales crediticios de alto rendimiento son los rendimientos de los bonos caracterizados por su riesgo de incumplimiento elevado (calificacion crediticia BB+ o menor)
por arriba del rendimiento en un valor de la Tesoreria de la misma duracion. Los datos son de enero de 1976 a junio de 2022. El valor razonable se especifica a través de un modelo de
regresion de minimos cuadrados ordinarios (OLS), en donde la variable dependiente es el diferencial ajustado por opciones (OAS) del alto rendimiento del indice de alto rendimiento
corporativo estadounidense de Bloomberg y las variables explicativas (todas con un mes de rezago) son nuestro indicador econdmico principal propiedad exclusiva de Vanguard (VLEI),
el rendimiento de los valores de la Tesoreria a 10 afios menos el rendimiento de los valores de la Tesoreria dos afios (pendiente de la curva de rendimientos), la razon deuda a utilidad
(razdén de la deuda estadounidense insoluta de sociedades no financieras a las utilidades antes de impuestos de empresas estadounidenses no financieras) y la variacion interanual en
las utilidades empresariales trimestrales.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, Refinitiv Datastream y Barclays Live, al 30 de septiembre de 2022.

10 Nuestro prondstico de VCMM parece indicar que las correlaciones de la mediana entre los valores de renta variable estadounidenses y los bonos de grado de inversion y alto rendimiento
seran 0.22 y 0.31, respectivamente.
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En las Figuras 1I-8a y 11-8b se muestra que la venta masiva
global esta llevando los rendimientos estadounidenses mas
cerca de nuestros prondsticos de hace 10 afios, pero que
los valores de renta variable internacionales han continuado
con un subdesempenio respecto de nuestras expectativas.
Aunque existen discrepancias a nivel regional, nuestro
pronostico de hace 10 afios para los valores de renta
variable globales ha demostrado ser exacto.!" Esto subraya
los desafios que enfrentan los inversionistas cuando
inclinan su cartera en gran medida hacia una direccion y
resalta los beneficios de la diversificacion global.

Mercados de capital globales: Normalizacién
del panorama de los rendimientos

Este ano, la venta masiva de los mercados de valores de
renta variable ha sido indiscriminada. Los indices de
valores de renta variable de mercados estadounidenses,
desarrollados no estadounidenses y de mercados
emergentes, todos, han registrado pérdidas superiores al
20% en los ultimos nueve meses. Las disminuciones en la
valuacion fueron mas pronunciadas en los mercados
estadounidenses, pero un doélar que se fortalece significd
que los inversionistas ubicados en los Estados Unidos
realizaron pérdidas mayores en sus exposiciones a
valores de renta variable internacionales no cubiertos en
comparacion con sus inversiones locales. Incluso aunque
esto es negativo desde una perspectiva de rendimientos
realizados a corto plazo, significa que la oportunidad
global establecida ahora es mas atractiva de lo que fue
hace un afio.

FIGURA Il -8
Los inversionistas estan evaluando su vision prometedora de los valores de renta variable, lo que esta
empujando nuestro panorama de los rendimientos a un nivel mas alto

a. Los valores de renta variable estadounidenses estan
retrocediendo hacia nuestro pronoéstico de hace una
década.

Rendimientos anualizados a 10 afios

b. Los valores de renta variable internacionales han
continuado rezagados respecto de nuestras
expectativas de hace una década.

Rendimientos anualizados a 10 afios
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Notas: En la Figura I1-8a se muestra el rendimiento real anualizado a 10 afios de los valores de renta variable estadounidenses, en comparacion con el prondstico del VCMM realizado 10
afios antes. En la Figura Il 8b se muestra el rendimiento real anualizado a 10 afios de los valores de renta variable internacionales en comparacion con el prondstico del VCMM realizado
10 afios antes. Por ejemplo, el punto de datos de 2011 al inicio de cada una de las gréaficas muestra el rendimiento real para el periodo de 10 afios 2001-2011 (linea sélida) en
comparacion con el prondstico del rendimiento a 10 afios realizado en 2001 (linea punteada). Después de 2022, la linea punteada se amplia para mostrar cémo evolucionan nuestros
prondsticos realizados entre 2013 y 2022 (con terminacion entre 2023 y 2032). El rango intercuartil representa el drea entre el percentil 25y el 75 de la distribucién de los rendimientos.
Vea los detalles adicionales de las clases de activos en la seccién del Apéndice titulada “Indices para las simulaciones del VCMM”.

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversién son hipotéticas

en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos

del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

El desempefio pasado no garantiza rendimientos futuros. El desempefio de un indice no es una representacion exacta de una inversion en particular, de modo que
no puede invertir directamente en un indice.

11 Nuestro prondstico de la mediana para una cartera de valores de renta variable estadounidenses e internacionales ponderada por la capitalizacidn del mercado para
el periodo de 10 afios del 30 de septiembre de 2012 al 30 de septiembre de 2022 fue de 7.6% por afio y la misma cartera tuvo un rendimiento de 8% durante ese
periodo.
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En las Figuras II-9a y 11-9b se muestre nuestras Por consiguiente, la sobrevaluacién (o subvaluacion) no

expectativas para los rendimientos de los valores de deben, en si mismas, sugerir una accion a corto plazo por
renta variable de inversionistas ubicados en los Estados parte de los inversionistas. La construccion de carteras
Unidos, asi como nuestra opinién de las valuaciones en variantes a lo largo del tiempo debe equilibrar el riesgo y el
mercados desarrollados y emergentes y con diversos rendimiento en un marco basado en la utilidad y requiere la
factores. Nuestras valuaciones y marcos de pronoéstico aceptacion del modelo y riesgo activo (Aliaga-Diaz y otros,
se pretenden para establecer expectativas a largo plazo. 2022).

FIGURA Il -9

Los rendimientos esperados son mas elevados, pero aiin vemos mas oportunidades en el ambito
internacional

a. Panorama a 10 afios del mercado de valores de renta variable: Establecimiento de expectativas razonables

Percentil 5 Percentil 25 Percentil 50 Percentil 75 Percentil 95 Volatilidad
de la mediana

baja capitalizacion en EE. UU. -2.6% 2.5% 6.1% 9.7% 15.1% 22.9%
Valor estadounidense -2.7 2.2 5.7 9.1 14.2 19.8
REIT estadounidenses -2.6 24 5.9 9.4 14.4 20.1
Valores de renta variable globales 2.2 5.8 8.4 11.0 14.9 18.8
no estadounidenses

Crecimiento en EE. UU. -3.4 1.0 4.1 71 11.6 18.6
Valores de renta variable -1.3 2.8 5.7 8.6 12.9 17.4
estadounidenses

Gran capitalizacion en EE. UU. -1.5 2.7 5.6 8.5 12.8 171
Bienes fungibles -13.0 -2.9 4.3 11.8 234 16.6

Notas: Los prondsticos corresponden a la distribucién de 10,000 simulaciones del VCMM para rendimientos nominales anualizados a 10 afios en ddlares estadounidenses para clases de activos
resaltadas aqui. La volatilidad de la mediana es el percentil 50 de una distribucidn de la desviacién estandar anualizada de los rendimientos de la clase de activos. Los rendimientos de la clase de
activos no toman en cuenta las comisiones ni los gastos de administracion ni reflejan el efecto de los impuestos. Los rendimientos reflejan la reinversion de los dividendos y las ganancias de
capital. Los indices no se administran; por lo tanto, no es posible una inversion directa. Vea los detalles adicionales de las clases de activos en la seccién del Apéndice titulada “indices para las
simulaciones del VCMM”.

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.
IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informaciéon generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos

del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

b. Las valuaciones son mas atractivas que hace un afo.

——— Subvaluado - Valuado de manera——— ———— Sobrevaluado———————
razonable

50 75 100%
| |

0 25
| | |
Percentil de
valuacion
El nimero en
| | \

paréntesis es

la valuacion al 30 de 19% (50%)  32% (78%) 35% (46%) 55% (58%)  57% (97%) 69% (97%)
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capitalizacion emergentes  desarrollados capitalizacion
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Notas: Con la excepcién de los mercados emergentes y de los mercados desarrollados no estadounidenses, las valuaciones se relacionan con valores de renta variable
estadounidenses, con la base en el percentil 50. El crecimiento, el valor y la baja capitalizacidn se basan en el rango del percentil en funcién de nuestro modelo de valor razonable
relativo al mercado. Las valuaciones de gran capitalizacién son medidas de valuacién compuestas del factor de estilo para las valuaciones relativas estadounidenses y el percentil de la
razdn actual precio ajustado ciclicamente en EE. UU./ganancias (CAPE) en relacidn con su CAPE de valor razonable. La medida de valuacién de los mercados desarrollados no
estadounidenses es el promedio ponderado del mercado de los percentiles de valuacién de cada una de las regiones (Australia, Reino Unido, drea del euro, Japdn y Canada). Los
mercados emergentes se basan en el rango del percentil en funcién de nuestro modelo de valor razonable relativo al mercado. Los percentiles de valuacion en paréntesis
corresponden al ejercicio previo.

Fuentes: Célculos de Vanguard, con base en el sitio web de Robert Shiller, en la direccién aida.wss.yale.edu/~shiller/data.htm, la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos, el
Consejo de la Reserva Federal y Refinitiv, al 30 de septiembre de 2022 y al 30 de septiembre de 2021.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacion generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos
del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022 y al 30 de septiembre
de 2021. Los resultados del modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.
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http://aida.wss.yale.edu/%7Eshiller/data.htm

Las valuaciones son mas favorables, pero el
conjunto de oportunidades aun esta limitado
La inflacién elevada y las tasas de interés reales al alza
han provocado que la razén de Robert Shiller, precio
ajustado ciclicamente/ganancias (CAPE) para el indice
Standard & Poor’s 500 y nuestra estimacion del valor
razonable disminuyan. En la Figura II-10 se muestra
nuestra estimacion del modelo y parece indicar que
aunque las valuaciones de los valores de renta variable
han mejorado, aun estan sobrevaluados.

FIGURA Il -10

Nuestra estimacion del valor razonable de la mediana se
ubica en 23.7 veces el promedio de seguimiento de 10
anos de las ganancias reales. Una inflacion mas elevada
(mas baja) y una Fed mas (menos) agresiva podrian
provocar que nuestro valor razonable se asentara en
niveles mas bajos (mas altos). Nuestro analisis indica que
los cambios mucho mas grandes y mas persistentes en la
inflacion y los ambientes de las tasas de interés son
necesarios para mover las valuaciones en forma
significativa més alla del error estdndar de nuestra
estimacion del valor razonable.

Las valuaciones de los valores de renta variable estadounidenses son mas atractivas que hace un afno.

507 e Burbuja
puntoco
40
2
@ 30 Rango del valor
5 razonable
58
27T 20 —— CAPE
&9
=]
=
® 10
0 T T \ T T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Notas: La razon precio ajustado ciclicamente/ganancias (CAPE) del valor razonable estadounidense se basa en un modelo estadistico que corrige las medidas de la razon CAPE para el nivel
de inflacidn y las tasas de interés. La especificacion del modelo estadistico es un modelo de correccidn de errores de vectores de tres variables, incluidos los rendimientos de las ganancias
de los valores de renta variable, la inflacion con seguimiento a 10 afios y los rendimientos de los valores de la Tesoreria estadounidenses a 10 afios estimados de enero de 1940 al 30 de
septiembre de 2022. Los detalles se publican en Davis (2017). Una razon CAPE del valor razonable a la baja parece indicar que se requiere una compensacion prima de riesgo para valores de
renta variable (ERP) mas alta, mientras que una razén CAPE del valor razonable al alza parece indicar que la ERP esta comprimiéndose.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos del sitio web de Robert Shiller, en la direccidn aida.wss.yale.edu/~shiller/data.htm, la Oficina de Estadisticas Laborales de los
Estados Unidos, el Consejo de la Reserva Federal, Refinitiv, FTSE Russell, FactSet, Barclays Live y Global Financial Data, al 30 de septiembre de 2022.
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Es poco probable que los margenes de

utilidad continden alimentando las

ganancias estadounidenses

Ademas de las valuaciones estiradas al maximo, los
riesgos planteados para las ganancias por la inflacion
elevada y la probabilidad creciente de recesion subrayan
nuestra postura cautelosa respecto de los valores de renta
variable estadounidenses. Nuestro marco para evaluar el
crecimiento de las ganancias estadounidenses lo desglosa
en el crecimiento de los ingresos y los margenes de

en los margenes conforme un ritmo mas lento en la
tendencia de la globalizacién se compensa en parte
por una mayor productividad debido al intercambio de
ideas.™

Esperamos que el crecimiento de las ganancias
estadounidenses promedie 5% por afio durante la siguiente
década, lo cual esta por debajo del 6.4% que los
inversionistas experimentaron durante la ultima década.
Aunque esta informacion es util para nuestro prondstico, los

inversionistas a largo plazo deben recordar que lo mas
importante para los rendimientos de los valores de renta
variable es el precio pagado las ganancias, no las ganancias
en si. En nuestra investigacion encontramos que el
crecimiento del PIB explica parte del crecimiento de los
ingresos, lo que ademas de los margenes de utilidad explica el
crecimiento de las ganancias. Pero el crecimiento de las
ganancias explica solo alrededor de 15% de la variacién en
los rendimientos de los valores variable; las valuaciones
importan mas.

utilidad. Encontramos que el crecimiento de los ingresos
es una funcién del crecimiento del PIB global y que los
margenes de utilidad estédn determinados por la intensidad
del comercio global y por los costos laborales. En la Figura
1111 se muestra nuestro modelo para los margenes de
utilidades comparados con los reales. Los margenes de
utilidad se encuentran actualmente en un nivel elevado
ciclico y esperamos que bajen hacia nuestras
estimaciones en los préximos afios, lo cual se debe en su
mayoria a los costos laborales mas altos. En el mas largo
plazo, esperamos una disminucion moderada

FIGURA Il -11
Los margenes de utilidad estadounidenses pueden enfrentar presion ciclica en el corto plazo,
pero debe mantenerse por arriba de los promedios a largo plazo.
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Notas: Los margenes de utilidad se desglosan en sus componentes ciclicos y de tendencia y se pronostican utilizando un modelo de regresion de minimos cuadrados ordinarios (OLS) con
la intensidad del comercio (suma de las importaciones y exportaciones) y los costos laborales, como las variables independientes. Esperamos que una productividad mas elevada impulse
margenes de utilidad mas altos dada la relacion lineal entre la productividad y nuestra opinidn de una productividad mas elevada con base en nuestro Multiplicador de Ideas de propiedad
exclusiva. Para obtener mas informacion sobre el Multiplicador de Ideas, consulte The Idea Multiplier: An Acceleration in Innovation Is Coming (El multiplicador de ideas: una aceleracion en
la innovacion esta por venir) (Davis y otros, 2019).

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Refinitiv, al 30 de junio de 2022.

12 Para obtener mas informacion sobre la opinién de Vanguard sobre estas dos “megatendencias, consulte Lemco y otros, 2021 y Davis y otros, 2019.
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Después de la resucitacion del valor,

los riesgos estan mas equilibrados

En el mercado estadounidense, el rendimiento de la
inversion en valor ha sido una narrativa notable que ha
continuado en 2022. A diferencia del primer trimestre de
2021, el desempefio sobresaliente del valor durante los
ultimos 12 meses ha tenido mas que ver con la debilidad
relativa del crecimiento que con la fortaleza relativa del
valor. En nuestro marco de “valor razonable del valor”
(Figura lI-12a) se muestra la forma en que las tasas de
interés y la inflaciéon han dirigido la disminucién secular del
valor durante los ultimos 40 afios. Sin embargo, como
resaltamos en nuestras perspectivas econémicas y de
mercado para 2021, para fines de 2020, el comercio de
valor se ha sobrevendido (Davis y otros, 2020). Esto nos
llevé a creer que, incluso si las condiciones
macroeconomicas que sustentaban el crecimiento
persistian, era probable que el valor fuere sobresaliente en
los proximos afios.

El desempefio extraordinario del valor ahora significa que
los riesgos son mas simétricos.™ Por un lado, de manera
historica, la dinamica de la recesiéon ha ayudado al
crecimiento. Por el otro, hay razones para creer que esta
recesion podria no verse exactamente como en el pasado
y que las tasas de interés y de inflacién mas elevadas
podrian continuar sustentando el valor.

La parte del mercado estadounidense en donde
nuestros marcos de valor razonable ven mas
oportunidad es en la de bajas capitalizaciones,
aunque en un grado mucho menor de lo que
observamos en el valor el afio pasado. Encontramos
que factores determinantes similares —tasas de
interés, inflacion, volatilidad y utilidades
corporativas— explican el 72% de las variaciones en
las razones de precio/valor en libros de valores de
baja capitalizacion versus gran capitalizacién (Figura
11I112b). En la actualidad, la baja capitalizacion se
ubica por debajo de nuestra estimacion del valor
razonable incluso cuando tomamos en cuenta las
presiones de la inflacion en ascenso y las tasas de
interés al alza que se experimentaron en el afio
pasado. Nuestras proyecciones de rendimientos
excedentes para la baja capitalizacion, sin embargo,
son minimas (20 puntos base por afio en la siguiente
década) —en especial cuando se compara con los
160 puntos base de rendimiento excedente
anualizado para el valor sobre el crecimiento.

Aunque las valuaciones mas favorables han mejorado
nuestra perspectiva para los valores de renta variable
estadounidenses en comparacion con el afio pasado, aun
advertimos a los inversionistas que no esperen
rendimientos similares al 11.3% por afio que experimentan
en la década pasada. Ademas de nuestro crecimiento
esperado de 5% de las ganancias anualizadas,
esperamos que los rendimientos de los dividendos
promedien 1.9% por afio (en linea con la década pasada),
pero que las valuaciones se contraigan 1.2% por afo.
Todo eso dicho, estos factores respaldan nuestro
prondstico para que los valores de renta variable
estadounidenses regresen a 4.7%—6.7% por afo.

13 Aun esperamos que el valor sea sobresaliente durante la siguiente década, pero este rendimiento extraordinario tiene menos que ver con las valuaciones relativas y se asocia mas
con la “prima de valor” que hemos encontrado en nuestra investigacion, junto con la de los académicos y otros profesionales.
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FIGURA Il -12
Algunas partes del mercado estadounidense aun se valian en forma muy atractiva.

a. Con valuaciones valor/crecimiento del valor razonable, los riesgos son mas simétricos.
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Notas: La razon de valuacion se proyecta con base en un modelo de correccion de error de vectores y utiliza un modelo de autorregresion de vectores de cinco valores de rezago para proyectar
los factores determinantes sistematicos.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en los datos de FactSet, la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos, el Consejo de la Reserva Federal, Refinitiv y Global Financial

Data, al 30 de septiembre de 2022.
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Nota: La especificacion del modelo estadistico es un modelo de correccién de error de vectores de cinco variables, que incluye una razén respectiva de precio a valor en libros, la
inflacién con seguimiento a 10 afios, el rendimiento real de valores de la Tesoreria a 10 afios, la volatilidad de los valores de renta variable y el crecimiento de las utilidades
corporativas, estimados durante el periodo de enero de 1979 a septiembre de 2022.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en los datos de FactSet, la Oficina de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos, el Consejo de la Reserva Federal, Thomson Reuters y
Global Financial Data, al 30 de septiembre de 2022.
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Valores de renta variable internacionales:

Mas valor con menos crecimiento

Los valores de renta variable estadounidenses han
superado en rendimiento a sus pares globales por un
margen muy amplio durante la ultima década. Sobre una
base de rendimientos acumulados, una cartera de acciones
estadounidenses comprada en 2012 vale el doble que una
cartera de acciones internacionales comprada en el mismo
periodo. Aunque se han citado muchas razones para este
desempefio sobresaliente —el crecimiento mas fuerte en
los Estados Unidos, un ambiente econédmico menos incierto
y la composicién del sector del mercado estadounidense—,
nuestro marco se enfoca en las fuentes durables de
desempefio sobresaliente. Para ese fin, consideramos que
la expansion basada en la valuacioén en los valores de
renta variable estadounidenses esta sembrando las
semillas de rendimientos menores en la década

FIGURAII -13

por venir. Nuestra perspectiva es positiva para los
valores de renta variable internacionales no obstante
nuestra opinion de que Estados Unidos tendra un
crecimiento en las ganancias més alto, aunque podria
ser necesario ver un doélar mas débil para que el
desempefio sobresaliente internacional se sostenga.

En la Figura 1I-13 se muestra que nuestra perspectiva para
los valores de renta variable estadounidenses e
internacionales y un desglose de la diferencia del
rendimiento total esperado para la década préxima.
Aunque la brecha de las valuaciones se ha estrechado
desde el afio pasado, esperamos valuaciones
internacionales mas favorables, razones de pago de
dividendos més elevadas y un dolar mas débil para dirigir
el desempefio sobresaliente internacional.

Dado que las valuaciones relativas han mejorado, un délar mas débil se esta convirtiendo en un factor
determinante mas importante para el desempeno sobresaliente internacional esperado.
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indice MSCI EE. UU. -1.18% 5.0% 1.9% —_ 5.7%
indice MSCI ACWI no -0.27% 4.3% 3.3% 1.2% 8.5%

estadounidense

Notas: Las estimaciones de los rendimientos prospectivos provienen del VCMM, al 30 de septiembre de 2022, para el periodo del 1 de octubre de 2022 a 30 de septiembre de 2032. El
rendimiento de los valores de renta variable estadounidenses esta representado por el rendimiento del indice MSCI EE. UU.; el rendimiento de los valores de renta variable internacionales
esta representado por el indice MSCI ACWI no estadounidense. Los rendimientos no toman en cuenta las comisiones ni los gastos de administracion ni reflejan el efecto de los impuestos.
Los rendimientos reflejan la reinversidn de los dividendos y las ganancias de capital. Las dos barras finales que representan los rendimientos esperados estadounidenses e internacionales
son expectativas de la mediana. Como resultado, esta comparacion no toma en cuenta la correlacion entre

los valores de renta variable estadounidenses e internacionales. La suma de las barras individuales en el medio podria no ser equivalente a la diferencia entre las dos barras finales debido al
redondeo.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Refinitiv y Global Financial Data, al 30 de septiembre de 2022.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos
del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.
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Sin embargo, las valuaciones mas favorables en el
ambito internacional no son una historia nueva. No
obstante, los valores internacionales no han podido
generar un rendimiento sobresaliente importante en

relacién con los Estados Unidos. Esto es en gran parte
debido a la fortaleza del ddlar, que en este afo ha
reducido un rendimiento no cubierto de los inversionistas
que se ubican en los Estados Unidos para los valores de
renta variable internacionales. Al 30 de septiembre de
2020 dos, nuestro modelo de mercados de capital parece
indicar que el ddlar estadounidense esta 13% por arriba
de lo que sugieren los factores determinantes
fundamentales a largo plazo del valor de la moneda. Esto
nos lleva a proyectar una disminucion anualizada de 1.2%
en el ddlar en relacion con una canasta de divisas durante
la siguiente década.

En la Figura 1I-14 se muestra como un dolar sélido ha
amplificado las pérdidas en los valores de renta variable
internacionales para los inversionistas sin cobertura
ubicados en los Estados Unidos. Este efecto ha sido
particularmente agudo en los mercados desarrollados en
donde los rendimientos se han sostenido mucho mejor
en términos de la moneda local debido a las valuaciones
menos estiradas al maximo. Los rendimientos de la
moneda son notoriamente dificiles de pronosticar
durante horizontes de inversion cortos y muchos factores
pueden provocar que se desvien de sus variables
fundamentales.' Sin embargo, a lo largo de un horizonte
de inversion lo suficientemente largo esperamos que la
convergencia de la inflacion global y la politica
conduzcan a una normalizacion del tipo de cambio.

FIGURA Il -14

La fortaleza del dolar ha impedido el avance del
desempeiio internacional para los inversionistas
estadounidenses en este ano.
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Notas: La grafica desglosa el rendimiento del dolar estadounidense no cubierto del 31
de diciembre de 2021 al 30 de septiembre de 2022, en los componentes del
rendimiento local y del tipo de cambio. Los indices utilizados son el indice de
rendimiento total neto MSCI para el Reino Unido, el indice de rendimiento total neto
MSCI para Europa, el indice de rendimiento total neto MSCI para Japdn, el indice de
rendimiento total neto MSCI para los mercados emergentes y el indice de rendimiento
total neto MSCI para los Estados Unidos. Los tipos de cambio son los tipos de cambio
cruzados EUR/USD, GBP/USD y JPY/USD. El rendimiento de la moneda del MSCI para
mercados emergentes se obtiene utilizando el indice de la moneda local, que
contabiliza las diferencias cambiarias con base en el ponderador de cada pais en el
indice.

-30

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg y Global Financial
Data, al 30 de septiembre de 2022.

14 Debido a que todas las monedas son varios relativos, es posible que los vientos en contra que enfrenta el dolar estadounidense serdn incluso mas fuertes para las monedas
internacionales, lo que provocaria que el dolar estadounidense se fortaleciera, con todas las otras variables manteniéndose constantes.
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Un panorama de rendimientos mejorado y

una diversificacion sistematica se

beneficia de los mercados emergentes

En los mercados internacionales, en nuestro marco del
valor razonable que se presenta en la Figura II-15 parece
indicarse que los mercados emergentes estan valuados
en forma atractiva por primera vez desde la pandemia.*
Las ventas masivas abruptas en 2021 y 2022 derivadas
de la inflacion elevada, el endurecimiento de la politica
agresiva, el crecimiento que se desacelera y los riesgos
politicos han incrementado la prima de riesgo de los
mercados emergentes. Aunque los riesgos en el corto
plazo en la forma de un ddlar sdlido, la recesion global y
las tensiones geopoliticas se mantienen, la narrativa
parece sobrevendida. Una normalizacion de la politica
mas rapida en los mercados emergentes en comparacion
con lo que sucede en los Estados Unidos y condiciones
economicas de desaceleracién fueron los principales
factores determinantes detras de la disminucién en
nuestra estimacion del valor razonable de septiembre de
2021 ajunio de 2022. Sin embargo, las alzas en las tasas
en los mercados emergentes se han desacelerado en
gran medida

y las tasas estadounidenses estan subiendo con
rapidez. Tasas de interés mas elevadas en los Estados
Unidos en relacion con los mercados emergentes
elevan el valor razonable debido a que dan lugar a que
el délar estadounidense se cotice con un descuento a
futuro para las monedas de mercados emergentes, lo
que (de acuerdo con la paridad de tasas de interés no
cubiertas) debe elevar los rendimientos esperados
para un inversionista que se ubica en los Estados
Unidos.

Nuestra perspectiva parece indicar que los mercados
emergentes deben regresar a entre 7% y 9% (2.3 puntos
porcentuales mas arriba que los valores de renta variable
estadounidenses) durante la siguiente década. Ademas,
los valores de los mercados emergentes aun tendran una
correlacion menor con los valores de renta variable
estadounidenses, en comparacién con los mercados
desarrollados no estadounidenses, y una beta de inflacion
mayor para la inflacién de los Estados Unidos.'® Por estas
razones, consideramos que una asignacion equilibrada
para los valores de renta variable desempefa un papel
importante para las carteras de los inversionistas.

FIGURA Il -15
Las valuaciones de los mercados emergentes son atractivas.
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Notas: La especificacion del modelo estadistico es una regresion de minimos cuadrados ordinarios de cinco variables que utiliza las siguientes variables: inflacion de los seis paises
principales de los mercados emergentes (Brasil, China, India, Corea del Sur, México y Taiwan) ponderada con los ponderadores del indice mensual MSCI; promedio mensual del
rendimiento real diario de los valores de la Tesoreria de los Estados Unidos a 2 afios; tasas determinadas por politica de los bancos centrales de mercados emergentes ponderadas por el
PIB en ddlares estadounidenses, menos la tasa para los fondos federales; indicadores econdmicos principales de Vanguard (VLEI) para China, Brasil y México (promedio ponderado con
base en el PIB de pais en délares estadounidenses); y promedio mensual de la volatilidad diaria del mercado de valores de renta variable estadounidenses, medida por el indice de
volatilidad de la CBOE (VIX). P/E3 es el precio dividido entre el seguimiento de 3 afios de las ganancias promedio.

Fuentes: Calculos de Vanguard, con base en los datos de la base de datos FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis y Bloomberg, al 30 de septiembre de 2022.

15 Consulte en Davis y otros (2021) més detalles sobre nuestro modelo del valor razonable.

16 Las correlaciones de la mediana pronosticada para los valores de renta variable de los mercados emergentes son 0.70 con valores de renta variable estadounidenses y 0.74 con valores
de renta variable de mercados desarrollados no estadounidenses. La beta de la inflaciéon —el coeficiente de regresion lineal entre el pronéstico de la inflacion estadounidense a 30 afios
y el prondstico de los rendimientos de los activos a 30 afios— es 0.71 para los valores de renta variable de los mercados emergentes versus —0.44 para los valores de renta variable de
mercados desarrollados no estadounidenses.
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La cobertura contra la inflacion es un problema de vencer a la inflacién.” Los inversionistas con un horizonte

multidimensional de inversidon mas corto pueden preferir mantener su poder
No existe una solucion unitalla para la cobertura contra la de compra empatando la inflacion. Para este fin, las
inflacion —esta depende de los objetivos, el horizonte de coberturas tradicionales de la inflacion como los TIPS y los
inversion y la tolerancia al riesgo del inversionista. En la bienes fungibles resultan dtiles. Sin embargo, estos valores
Figura I-16a se desglosan las propiedades de cobertura pueden introducir un lastre de los rendimientos reales en la
contra la inflacion de las principales clases de activos en cartera si se mantienen durante periodos prolongados. Los
estas tres dimensiones. Para los inversionistas que bienes fungibles también pueden introducir volatilidad
buscan generar un rendimiento real positivo durante un elevada, lo que podria ser incongruente con un horizonte de
horizonte de largo, los valores de renta variable —en Inversion mas corto.

especial los no locales— ofrecen la mejor probabilidad

FIGURA Il -16
Los bienes fungibles no son la unica herramienta de los inversionistas para combatir la inflacién.

a. No existe una solucion unitalla para cubrirse de la inflacion
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Notas: En la grafica se comparan las proyecciones del rendimiento real anualizado (ajustado por la inflacién) durante los siguientes 10 afios con la beta de la inflacién para diversas clases
de activos. La beta de la inflacidn es el coeficiente de la pendiente de una regresion lineal de un prondstico de los rendimientos a 30 afios sobre una constante y el prondstico de la inflacion
a 30 afios. El tamafio de cada una de las burbujas representa la volatilidad anualizada de la mediana pronosticada durante los siguientes 10 afios. Vea los detalles adicionales de las clases
de activos en la seccién del Apéndice titulada “Indices para las simulaciones del VCMM”.

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos
del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

17 Siempre y cuando la correlacidn de la inflacidn local y no local sea menor a 1, los valores de renta variable no locales servirdn como una cobertura efectiva contra la inflacidn. Esto se
debe a que la inflacidn local mas elevada debe provocar que la moneda local se deprecie, lo que elevaria los rendimientos de los valores de renta variable no locales, con todas las otras
variables manteniéndose constantes. (Rodel, 2014).
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Dada la dinamica similar de la oferta de energia que dirige se muestra que una sacudida a la inflaciéon y el

la inflacion actual, es facil establecer paralelos con la crecimiento se ve reflejada en los precios de los bienes
década de 1970, cuando los embargos petroleros en el fungibles siempre y cuando se mantengan las presiones
Medio Oriente contribuyeron a las presiones inflacionarias en la inflacion/el crecimiento.

en los Estados Unidos y los rendimientos de los bienes Esto significa que para realizar el beneficio completo
fungibles proporcionaron una cobertura util. Nuestra de los bienes fungibles como una cobertura contra la
investigacion de los rendimientos de los bienes fungibles inflacion, los inversionistas deben poder cronometrar
son una funcidn de la inflacion realizada y del ambiente de su entrada y salida de la posicién o aceptar un lastre
crecimiento econémico. También encontramos que las persistente del rendimiento debido a una razén de
sacudidas para estos factores determinantes se reflejan Sharpe menor a los bienes fungibles en comparacion
con rapidez en los precios de los bienes fungibles y, al con los valores de renta variable estadounidenses e
mismo tiempo, son de corta duracién. En la Figura I1I-16b internacionales.'®

FIGURA Il -16 (continuacion)
Los bienes fungibles no son la unica herramienta de los inversionistas para combatir la inflacién.

b. Los rendimientos de los bienes fungibles son sensibles al crecimiento y a la inflacién, pero pueden decaer con rapidez
después de una sacudida.
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Notas: En la figura se muestra el impacto de una sacudida para la inflacién y el indicador econémico principal de Vanguard (VLEI) en los rendimientos nominales de los bienes fungibles a lo
largo del tiempo, con base en la distribucidn de los resultados de los rendimientos de VCMM derivados de 10,000 simulaciones. La linea sélida corresponde al prondstico de la medianay el
drea sombreada resalta el rango del percentil 25 al 75 después de una sacudida de una persistencia dada. Con la linea y el area en color turquesa se muestra el impacto de una sacudida
persistente en la inflacién anualizada creciente durante los afios 1-3 por una desviacion estandar y el VLEI creciente en los afios 1-3 por 0.5 desviaciones estandares. Con la linea y el area
en color amarillo

se muestra el impacto de una sacudida temporal en la inflacion creciente en el afio 1 por una desviacion estandar y el VLEI creciente en el afio 1 0.5 desviaciones estandares. Con la

linea punteada en color rojo se muestra el prondstico de referencia sin sacudidas adicionales. Vea los detalles adicionales de las clases de activos en la seccién del Apéndice titulada
“Indices para las simulaciones del VCMM”.

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacién generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos
del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.

18 La razdn de Sharpe es una medida de los rendimientos por arriba de la tasa libre de riesgo que ajusta la volatilidad. Una razén de Sharpe mas elevada indica un rendimiento esperado
mas elevado ajustado por el riesgo. Con base en los pron6sticos de la mediana del rendimiento y la volatilidad del VCMM para valores de renta variable estadounidenses y globales no
estadounidenses, efectivo y bienes fungibles, en la Figura II-5a y en la Figura 11-9a, los valores de renta variable globales no estadounidenses tienen la razon de Sharpe esperada mas
alta (0.24), seguidos por los valores de renta variable estadounidenses (0.10) y los bienes fungibles (0.02.

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados. 62
Este documento no es para distribucién al publico en general.



Una cartera equilibrada aun ofrece la mejor
oportunidad de éxito

La respuesta de la politica a una inflacion persistente y la
reevaluacion subsecuente del riesgo en los mercados de
capital globales ha dado lugar a un drastico cambio en
nuestra perspectiva de asignacién de activos con variacion
en el tiempo (TVAA). La TVAA busca cosechar las primas
de riesgo para las cuales consideramos existe una
predictibilidad de rendimientos moderados con base en el
VCMM. Esto aprovecha el Modelo de Asignacién de
Activos de Vanguard (VAAM) para optimizar una cartera
que maximiza la riqueza al final del periodo con una
penalizacion por la dispersion de resultados con base en
nuestros prondsticos de rendimientos a 10 afios (Aliaga-
Diaz y otros, 2022). En la Figura 11-17 se muestra la cartera
con TVAA éptima, con base en perspectiva actual, versus
su cartera de referencia por politica, que tiene una
combinacién de 60% de acciones/40% de bonos.

La metodologia TVAA es adecuada para los
inversionistas que estan dispuestos a asumir un riesgo
activo en la forma del “riesgo de prondstico del modelo”.
Para los inversionistas cuyos objetivos y tolerancias al
riesgo hacen prudente considerar ajustar sus
asignaciones de activos cuando las condiciones del
mercado cambian en forma importante, el VAAM,
combinado con rendimientos de los activos del VCMM
que varian con el tiempo, ofrece una forma sistematica y
holistica de analizar las compensaciones en las
soluciones de carteras que varian con el tiempo

La cartera TVAA tiene como objetivo el mismo perfil de
riesgo que la cartera de referencia tradicional, con la
flexibilidad de desviarse de la referencia con base en las
perspectivas proyectadas de Vanguard. El ciclo de
endurecimiento global de las tasas de interés en 2022 ha
incrementado nuestros prondsticos de rendimientos
esperados de los bonos en mas de lo que la venta masiva
del mercado de capitales ha elevado los rendimientos
esperados de los valores de renta variable. Los
rendimientos de los bonos mas altos y los rendimientos
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de los valores de renta variable mas bajos han
reducido la prima de riesgo de los valores de renta
variable. Esto se refleja en la cartera con TVAA con
una disminucién de 10 puntos porcentuales en la
asignacion de valores de renta variable, lo que significa
un movimiento importante para disminuir los riesgos.

Esta estrategia de TVAA desglosa la clase de activos
importante en subactivos mas pequefios para ofrecer
beneficios adicionales de inclinar la cartera. En el frente de
los valores de renta variable, observamos una inclinacion
hacia el factor del valor dadas las caracteristicas favorables
de riesgo y rendimiento. Con los valores de renta variable
internacionales, hay una asignacioén equivalente a los
mercados emergentes y los mercados desarrollados (no
estadounidenses) dada la menor correlacién de los
mercados emergentes con los valores de renta variable
estadounidenses. En el lado de los valores de renta fija
nacionales, la cartera se inclina hacia el crédito dados los
beneficios de la diversificacion en el tiempo que expusimos
en la parte inicial de esta seccion, asi como debido a los
rendimientos esperados mas elevados que se muestran en
las Figuras ll-5a y I-9a.

En resumen, la cartera TVAA se inclina hacia la
reduccion del riesgo de los valores de renta variable
debido a la prima de riesgo comprimida para estos
valores y a la reasignacion hacia los instrumentos de
renta fija con una inclinacion al crédito. Esto tiene
como resultado una menor volatilidad de la cartera con
TVAA, al tiempo que se producen rendimientos
esperados similares a aquellos de la referencia 60/40
(Figura I1-18). Aunque la razén de Sharpe esperada y la
disposicién maxima de la cartera con variacion en el
tiempo son mejores que los de la cartera de referencia
60/40, esto viene con el costo del riesgo activo (esto
es, el error de rastreo a la referencia) de 2.3%, lo que
se traduce en una probabilidad del 51% de tener un
desempefio inferior al de la cartera de referencia en
cualquier afo dado.



FIGURA Il -17
Una compensacion riesgo/rendimiento mas atractiva significa que nuestro marco de asignacioén de
activos con variacion en el tiempo favorece a los mercados emergentes y de bonos.

Cartera de 36 24 28 12
referencia Valores de renta variable Valores de renta variable Bonos Bonos
estadounidenses intemacionales estadounidenses intemacionales

60% renta variable

50% renta variable

17 7 6 10 10 19 22
Factordevalor ~ Factorde Factorde Valoresderenta  Valoresde renta Bonos de crédito Bonos internacionales
Asignacion de de EE. UU. crecimiento  tamafio variable del variable del intermedios (cubiertos)
activos con deEE.UU.  pequefio mercado mercado estadounidenses
variacién de de EE. UU. eremEe(o  desmlach 4Valores de la Tesorerfa estadounidenses a
tiempo cubiertos) largo plazo
2 Valores de la Tesoreria estadounidenses a corto
plazo
2 Bonos agregados estadounidenses

Notas: Las asignaciones de la cartera con variacion en el tiempo se determinaron con el VAAM. Los activos sujetos a consideracion fueron valores de renta variable estadounidenses

y no estadounidenses y valores de renta fija, ademas de fideicomisos de inversion inmobiliaria (REIT), bonos corporativos estadounidenses de alto rendimiento y valores de renta

variable de los mercados emergentes, que se utilizaron para ilustrar la asignacion con variacion en el tiempo

no solo dentro de los valores de renta variable versus los valores de renta fija sino también dentro de las clases de subactivos. Consulte los detalles adicionales de los indices de las clases de
activos en la seccién del Apéndice titulada “indices para las simulaciones del VCMM”. Para los valores de renta variable estadounidenses se aplicé una restriccién méaxima por el sesgo local
del 60% y para los valores de renta fija estadounidenses se aplicé el 70%. La asignacion a los valores de renta variable no estadounidenses habria sido mas alta si no hubiere una restricciéon
de sesgo local, dado su rendimiento esperado mas alto. Se utilizaron proyecciones a 10 afios del VCMM a septiembre de 2022

. La suma de las asignaciones de las clases de subactivos individuales podria no totalizar el 100% debido al redondeo.

Fuente: Cdlculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.

FIGURA Il -18
Esperamos un rendimiento similar con menos volatilidad de nuestra cartera con variacion en el tiempo

septiembre de 2022

TVAA Cartera de

referencia

Asignacion de valores de renta variable 50% 60%
Rendimiento total esperado anualizado a 10 afios 6.4% 6.4%
Volatilidad esperada anualizada a 10 afios 9.4% 10.3%
Razén de Sharpe esperada a 10 afios 0.25 0.24
Disposicién maxima esperada a 10 afios 1.7% -9.2%
Rendimiento excedente con respecto a la cartera de referencia 0% —
Error de rastreo a la cartera de referencia 2.3% —
Probabilidad de subdesempeiio en relacién con la cartera de referencia en cualquier afio dado 51.0% —

Notas: Los cdlculos de Vanguard se basan en carteras optimizadas por el VAAM, utilizando proyecciones de rendimientos del VCMM. La razén de Sharpe es una medida de los
rendimientos por arriba de la tasa libre de riesgo que ajusta la volatilidad. Una razén de Sharpe mas elevada indica un rendimiento esperado mas elevado ajustado por el riesgo.

Fuente: Calculos de Vanguard, al 30 de septiembre de 2022.
IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacion generada por el VCMM concerniente a la probabilidad de diversos resultados de inversion son hipotéticas
en su naturaleza, no reflejan los resultados reales de las inversiones y no garantizan resultados futuros. La distribucion de los resultados de los rendimientos

del VCMM se derivan de 10,000 simulaciones para cada una de las clases de activos modeladas. Simulaciones al 30 de septiembre de 2022. Los resultados del
modelo pueden variar con cada uso y a través del tiempo.
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lll. Apéndice

Sobre el Modelo de Mercados de Capital de
Vanguard

IMPORTANTE: Las proyecciones y otra informacion
generada por el Modelo de Mercados de Capital de
Vanguard concerniente a la probabilidad de diversos
resultados de inversién son hipotéticas en su
naturaleza, no reflejan los resultados reales de las
inversiones y no garantizan resultados futuros. Los
resultados del VCMM variaran con cada uso y a lo largo
del tiempo.

Las proyecciones del VCMM se basan en un analisis
estadistico de datos historicos. Los rendimientos futuros se
pueden comportar de manera distinta con respecto a los
patrones histéricos capturados en el VCMM. Lo mas
importante, el VCMM puede estar subestimando
escenarios negativos extremos no observados en el
periodo histérico en el cual se basa la estimacion del
modelo.

El VCMM es una herramienta de simulacion financiera de
propiedad exclusiva que desarrollé y mantiene el Grupo de
Estrategia de Inversiones de Vanguard. El modelo
pronostica las distribuciones de los rendimientos futuros
para una amplia gama de clases de activos en general.
Esas clases de activos incluyen los mercados de valores
de renta variable estadounidenses e internacionales,
diversos vencimientos de instrumentos de la Tesoreria
estadounidenses de los mercados de renta fija
corporativos, los mercados de renta fija internacionales, los
mercados de dinero estadounidense, los bienes fungibles y
ciertas estrategias de inversion alternativas. Los
fundamentos tedricos y empiricos del Modelo de Mercados
de Capital de Vanguard son que los rendimientos de
diversas clases de activos reflejan la compensacion que los
inversionistas requieren por asumir los diferentes tipos de
riesgo sistematico (beta). En el centro del modelo se
encuentran las estimaciones de la relacién estadistica
dindmica entre los factores de riesgo y los rendimientos de
los activos, obtenidas a partir del analisis estadistico con
base en datos financieros y econémicos mensuales. Al
utilizar un sistema de ecuaciones estimadas, el modelo
aplica entonces un método de simulacion de Montecarlo
para proyectar las interrelaciones estimadas entre los
factores de riesgo y las clases de activos,
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asi como la incertidumbre y aleatoriedad a lo largo del
tiempo. El modelo genera un gran conjunto de
resultados simulados para cada clase de activos en
varios horizontes de tiempo. Los prondsticos se
obtienen mediante el célculo de medidas de tendencia
central en estas simulaciones. Los resultados
producidos por la herramienta variaran con cada uso y
a lo largo del tiempo.

El valor principal del VCMM esta en su aplicacion para
analizar carteras de clientes potenciales. Los
prondsticos de las clases de activos del VCMM —que
comprenden las distribuciones de los rendimientos
esperados, volatilidades y correlaciones— son clave para
la evaluacion de los riesgos de aspectos negativos
potenciales, las diversas compensaciones riesgo—
rendimiento y los beneficios de la diversificacion de
diversas clases de activos. Aunque las tendencias
centrales se generan en cualquier distribucién de los
rendimientos, Vanguard hace énfasis en que enfocarse
en el rango completo de los resultados potenciales para
los activos considerados, como los datos que se
presentan en este documento, es la forma mas eficaz
de utilizar el resultado del VCMM. Exhortamos a los
lectores interesados en conocer mas detalles del VCMM
a leer el libro blanco de Vanguard (Davis y otros, 2014).

El VCMM busca representar la incertidumbre en los
pronosticos mediante la generacion de una amplia gama
de resultados potenciales. Es importante reconocer que el
VCMM no impone la "normalidad" en las distribuciones de
los rendimientos, mas bien tienen la influencia de las asi
llamadas colas anchas y sesgo en la distribucién empirica
de los rendimientos modelados de las clases de activos.
Con el rango de resultados, las experiencias individuales
pueden ser bastante distintas, lo que subraya la
naturaleza variada de las rutas futuras potenciales. De
hecho, esta es una razén clave del porqué abordamos las
perspectivas de los rendimientos de los activos en un
marco de distribuciones.



indices de las simulaciones de VCMM

Los rendimientos a largo plazo de nuestras carteras hipotéticas se basan en los datos de los indices de
mercado correspondientes hasta el 30 de septiembre de 2022. Elegimos estos comparativos para ofrecer el
historial mas completo posible y dividimos las asignaciones globales para alinear los lineamientos de
Vanguard en la construccion de carteras diversificadas. Las clases de activos y sus indices representativos
del prondéstico son los siguientes:

* Valores de renta variable estadounidenses: indice del mercado general estadounidense MSCI.

¢ Valores de renta variable globales no estadounidenses: indice de todos los paises del mundo sin incluir a los Estados
Unidos MSCI.

¢ REIT estadounidenses indice inmobiliario estadounidense FTSE/NAREIT.
¢ Efectivo en los Estados Unidos: Vencimiento constante para los valores de la Tesoreria de los Estados Unidos a 3 meses.
¢ Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos: indice de los valores de la Tesoreria de los Estados Unidos de Bloomberg.

¢ Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos a corto plazo: indice de los bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos a
1-5 afios de Bloomberg.

¢ Bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos a largo plazo: indice de los bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos a
largo plazo de Bloomberg.

¢ Bonos crediticios estadounidenses: indice de los bonos crediticias estadounidenses de Bloomberg.

* Bonos crediticios estadounidenses a corto plazo: indice de los bonos crediticios estadounidenses a 1-3 afios de
Bloomberg.

* Bonos corporativos estadounidenses de alto rendimiento: indice de los bonos corporativos estadounidenses de alto
rendimiento de Bloomberg.

¢ Bonos estadounidenses: indice agregado de los bonos estadounidenses de Bloomberg.
¢ Bonos globales no estadounidenses: indice agregado de los bonos globales no estadounidenses de Bloomberg.

* TIPS estadounidenses: indice de los valores protegidos contra la inflacion de la Tesoreria de los Estados Unidos de
Bloomberg.

* TIPS estadounidenses a corto plazo: indice de los valores protegidos contra la inflacién de la Tesoreria de los Estados
Unidos a 1-5 afios de Bloomberg.

¢ Bonos soberanos de los mercados emergentes: indice de bonos agregados estadounidenses de los mercados
emergentes de Bloomberg.

¢ Bienes fungibles: indice de bienes fungibles de Bloomberg.

* Valores respaldados por hipotecas (MBS): indice de valores estadounidenses respaldados por hipotecas de Bloomberg.

Todos los indices de valores de renta variable que se presentan a continuacién estan ponderados por capitalizacion del
mercado:

* Valores de renta variable de baja capitalizaciéon: Acciones con una capitalizacion de mercado que se ubica en los dos
tercios inferiores del indice Russell 3000.

* Valores de renta variable de alta capitalizacion: Acciones con una capitalizacion de mercado que se ubica en el tercio
superior del indice Russell 1000.

* Valores de renta variable de crecimiento: Acciones con una razon precio/valor en libros en el tercio superior del indice

Russell 1000.
® Valores de renta variable de valor: Acciones con una razon precio/valor en libros en el tercio inferior del indice Russell
1000.
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Important Information

VIGM, S.A. de C.V. Asesor en Inversiones Independiente (“Vanguard
México") nUmero de registro: 30119-001-(14831)-19/09/2018. El
registro de Vanguard México ante la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores ("CNBV") como un Asesor en Inversiones Independiente no es
una certificacién de que Vanguard México cumple con la regulacién
aplicable a los Servicios de Inversidn Asesorados ni una certificacion
respecto a la veracidad y certeza de la informacién contenida en el
presente. La supervisiéon que la CNBV realiza sobre Vanguard México
estd limitada Unicamente a los Servicios de Inversién Asesorados y no
a los demds servicios que presta Vanguard México.

Este material es para fines informativos Unicamente, y no constituye
oferta ni invitacién para comprar o vender valores, y ninguno de
dichos valores se ofrecerd ni venderd a persona alguna, en cualquier
jurisdiccién donde dicha oferta, invitacién, compra o venta sea ilegal
conforme a la legislaciéon aplicable. El uso de la informacién de este
material queda a la entera discrecién del destinatario.

La informacién sobre valores contenida en el presente debe ser
revisada en conjunto con la informacién de oferta de cada uno de
dichos valores, dicha informacién puede ser encontrada en el website
de Vanguard: https://www.vanguardmexico.com/institucional/
productos/es/lista/descripcion o www.vanguard.com

Vanguard México puede recomendar productos de The Vanguard
Group Inc. y sus afiliadas, dichas afiliadas y sus clientes pueden
mantener posiciones en los valores recomendados por Vanguard
México.

Los valores representativos de ETFs solo pueden ser adquiridos o
vendidos a través de un intermediario bursdtil y no pueden ser
redimidos por el fondo emisor excepto en unidades que agrupen un
numero significativo de dichos valores. Las inversiones en ETFs
implican el pago de comisiones de intermediarios bursdtiles y
diferenciales derivados de la oferta y demanda, ambos factores
deben ser considerados antes de invertir. El valor de mercado de los
valores representativos de un ETF puede ser mayor o menor al valor
de activo neto del mismo.

Todas las inversiones estdn sujetas a riesgo, incluyendo la posible
pérdida del dinero invertido. Las inversiones en fondos o ETFs de
bonos estdn sujeta a riesgos de tasa de interés, crédito e inflacién. El
respaldo de un gobierno a bonos aplica Unicamente a los valores en los
que invierte el fondo o el ETF y no previene ni limita las fluctuaciones
en el precio de los valores representativos de fondos o ETFs. Los
bonos conocidos como High-Yield generalmente tienen calificaciones
crediticias de rango bajo y medio y por lo tanto tienen un nivel mayor
de riesgo que los que tienen mejores calificaciones crediticias.

No hay ninguna garantia de que las proyecciones incluidas en este
documento ocurrirdn. El desempefo histérico no es garantia de
resultados futuros.

Los precios de las acciones de empresas consideradas de mediana y
pequena capitalizacién fluctdan mds que aquellos de las empresas de
gran capitalizacién. Los fondos que concentran sus inversiones en un
sector de mercado limitado corren el riesgo de mayor volatilidad en el
precio de sus. Las inversiones en valores estdn sujetas a riesgos
politicos y econémicos, nacionales y regionales y al riesgo de tipo de
cambio, estos riesgos son especialmente altos en los mercados
emergentes. Los cambios en los tipos de cambio pueden tener un
efecto adverso sobre el valor, el precio o los ingresos de un fondo.

Respecto a la informaciéon de terceros incluida en el presente
documento, aun cuando Vanguard México y The Vanguard Group Inc.
utilizan fuentes consideradas fidedignas y se tiene especial cuidado en
la seleccién de estas, no asumimos ninguna responsabilidad por dicha
informacion.

Este documento no debe considerarse como una recomendacion de
inversion, a fin de que Vanguard Mexico pueda proporcionar una
recomendacién se deben completar determinados procesos legales y
de perfilamiento de cliente.

Este documento es solo para propésitos informativos y no toma en
consideracién sus antecedentes y circunstancias especificas ni
ninguna otra circunstancia relativa a su perfil de inversién que pudiera
ser relevante para tomar una decisién de inversiéon. Recomendamos
obtener asesoria profesional basada en sus circunstancias individuales
antes de tomar una decisién de inversion.

Este material estd destinado exclusivamente a inversionistas
institucionales y sofisticados. No debe ser distribuido al publico en
general.

Este material se proporciona Unicamente para el uso exclusivo de su
destinatario y no deberdn ser distribuido a ninguna otra persona o
entidad. Las casas de bolsa, asesores y otros intermediarios que
reciban este material deben determinar si sus clientes son elegibles
para invertir en los productos aqui discutidos.

Para uso exclusivo de inversionistas institucionales y sofisticados.
Este documento no es para distribucién al publico en general.

La informacién contenida en este documento no constituye una oferta
o solicitud y no puede ser tratada como tal en ninguna jurisdiccién
donde dicha oferta o solicitud sea contra la ley, o para cualquier
persona para quien sea ilegal hacer dicha oferta o solicitud, o si la
persona que hace la oferta o la solicitud no estd calificada para
hacerlo.

El presente material es proporcionado a solicitud y uso exclusivo del
destinatario y no constituye, ni pretende constituir, una oferta publica
en la Republica de Colombia o una promocién ilegal de productos
financieros o del mercado de capitales. La oferta los productos
financieros descritos en este documento estd dirigida a menos de cien
inversionistas  especificamente  identificados. Los  productos
financieros descritos en este documento no se pueden promocionar o
comercializar en Colombia o a residentes de Colombia, a menos que
dicha promocién y comercializacién se realice en cumplimiento con el
Decreto 2555/2010 y demds reglas y reglamentos aplicables
relacionados con la promocién de productos extranjeros financieros y
del mercado de capitales en Colombia.

Los productos financieros descritos en este documento no estardn ni
serdn inscritos ante el Registro Nacional de Valores y Emisores de
Colombia ("RNVE") mantenido por la Superintendencia Financiera de
Colombia, ni ante la Bolsa de Valores de Colombia. En consecuencia, la
distribucién de cualquier documentacién relacionada con los productos
financieros aqui descritos no constituird una oferta publica de valores
en Colombia.

Los productos financieros descritos en este documento no pueden
ofrecerse, venderse ni negociarse en Colombia, excepto en
circunstancias que no constituyan una oferta pUblica de valores segin
las leyes y regulaciones de valores colombianos aplicables; tomando en
consideracién que, cualquier persona autorizada de una firma
autorizada para ofrecer valores extranjeros en Colombia deberd
acatar los términos del Decreto 2555/2010 para ofrecer dichos
productos en forma privada a sus clientes colombianos.

La distribucién de este material y la oferta de los valores descritos en
el mismo pueden estar restringidas en ciertas jurisdicciones. Es posible
que los productos mencionados en este material no estén registrados
en su jurisdiccién y, por lo tanto, es posible que no estén sujetos a las
leyes de valores locales. La informacién contenida en este material es
solo para orientacién general, es responsabilidad de cualquier persona
en posesion de este material que desee adquirir estos valores,
informarse y cumplir con las leyes y regulaciones aplicables en la
jurisdiccién relevante. Los posibles adquirentes de valores deberdn
informarse sobre los requisitos legales, regulaciones de control de
cambios, y los impuestos aplicables en los paises de su respectiva
jurisdiccién, nacionalidad o domicilio.

Esta oferta se acoge a la norma de cardcter general No. 336 de la
Comisién para el Mercado Financiero. La oferta versa sobre valores no
inscritos bajo la Ley de Mercado de Valores en el Registro de Valores o
en el Registro de Valores extranjeros que lleva la Comisiéon para el
Mercado Financiero, por lo que tales valores no estdn sujetos a la
fiscalizacién de ésta. Por tratarse de valores no inscritos, no existe la
obligacién por parte del emisor de entregar en Chile informacion
publica respecto de esos valores. Los valores no podrdn ser objeto de
oferta publica mientras no sean inscritos en el Registro de Valores
correspondiente. El emisor de los valores no se encuentra inscrito en
los Registros que mantiene la Comisién para el Mercado Financiero,
por lo que no se encuentra sometido a la fiscalizaciéon de la Comisién
para el Mercado financiero ni a las obligaciones de informacién
continua.

Los valores aqui descritos no han sido registrados conforme a la Ley
del Mercado de Valores de PerU (Decreto Supremo No. 093-2002-EF)
o ante la Superintendencia del Mercado de Valores ("“SMV"). No habra
oferta publica de valores en Pery, y los valores Unicamente se podrdn
ofrecer o vender a inversionistas institucionales (segin se define en el
Apéndice | del Reglamento del Mercado de Inversionistas
Institucionales) en PerU mediante una oferta privada. Los valores que
se ofrezcan y vendan en PerU no se pueden vender o transmitir a
persona alguna que no sea un inversionista institucional, a menos que
esos valores se hayan registrado ante el Registro PUblico del Mercado
de Valores a cargo de la SMV. La SMV no ha revisado la informacién
proporcionada a los inversionistas. Este material es para uso exclusivo
de inversionistas institucionales en Pery y no es para distribucion
publica.

Los productos financieros descritos en este documento Unicamente se
pueden ofrecer o vender en Bermuda en cumplimiento con las
disposiciones de la Ley de Sociedades de Inversiéon de Bermuda de
2003 (Bermuda Investment Business Act of 2003). Asimismo, las
personas que no sean nacionales de Bermuda no pueden dedicarse o
realizar operacién o actividad alguna en Bermuda a menos que estén
autorizadas para hacerlo conforme a la legislacién aplicable de
Bermuda. Dedicarse a la actividad de ofrecer o comercializar los
productos en Bermuda a personas en Bermuda se puede considerar
como estar realizando negocios en Bermuda.



Vanguard México no pretende, y no cuenta con licencia ni registro,
para realizar negocios en, desde o dentro de las Islas Caimdn vy los
valores relacionados con los productos no se ofrecerdn al publico en
general de las Islas Caiman.

Los productos financieros descritos en este documento no han sido ni
estardn registrados en la Comisién de Valores de Las Bahamas. Los
productos financieros descritos en este documento se ofrecen a
personas que no son residentes o que se consideran no residentes
para los efectos del Control de Cambios de las Bahamas. Los
productos financieros descritos en este documento no estdn
destinados a personas (personas fisicas o juridicas) para las que una
oferta o compra contravenga las leyes de su estado (por nacionalidad
o domicilio/oficina registrada del interesado o por otras razones).
Ademds, la oferta constituye una distribucidon exenta para efectos de
la Ley de la industria de valores de 2011 y las Regulaciones de la
industria de valores de 2012 del Commonwealth de las Bahamas.

Este documento no es, ni pretende ser, una oferta publica, publicidad
o solicitud con respecto a valores, inversiones u otro negocio de
inversion en las Islas Virgenes Britdnicas ("BVI"), y no es una oferta de
venta, o una solicitud o invitacién para hacer ofertas de compra o
suscripcién de valores, otras inversiones o servicios que constituyan
negocios de inversién en BVI. Ni los valores mencionados en este
documento ni ningln prospecto u otro documento relacionado con
ellos han sido o serdn registrados ante la Comisién de Servicios
Financieros de BVI o cualquier departamento de la misma.

Este documento no estd destinado a ser distribuido al publico en
general en las BVI ni a individuos en las BVI. Los productos aqui
descritos solo estdn disponibles para, y cualquier invitaciéon u oferta
para suscribirse, comprar o adquirir dichos fondos se hard solo a
personas fuera de las BVI, con la excepcién de las personas residentes
en las BVI Unicamente en virtud de ser una empresa constituida en las
BVI o personas que no son consideradas "miembros del publico en
general" segUn la Ley de Negocios de Inversiones y Valores de 2010
("SIBA").

Las personas que reciban este documento en BVI (con excepcién de
las personas que no son consideradas pUblico en general en las BVI
segun SIBA, o que sean personas residentes en las BVI Unicamente en
virtud de ser una empresa constituida en las BVI con domicilio social y
una oficina registrada en BVI) deberdn abstenerse de tomar cualquier
tipo de decisiones, incluyendo decisiones de inversién con base en este
documento y su contenido.

El presente documento no constituye una oferta o una solicitud de
oferta de inversion respecto de los valores descritos en el mismo. El
presente documento estd dirigido exclusivamente a inversionistas
profesionales / sofisticados en los Estados Unidos y es exclusivamente
de cardcter informativo. Los productos financieros descritos en este
documento solo estdn disponibles para inversionistas finales fuera de
los Estados Unidos, por lo que este documento no deberd ser
distribuido a inversionistas en los Estados Unidos. Aquella entidad que
utilice, distribuya o reenvie este material, elaborado por VIGM, S.A. de
C.V., Asesor en Inversiones Independiente en México, a cualquier otra
parte serd la Unica responsable del cumplimiento de la regulacion en
dicha distribucién.
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