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Feet-On México México lindo e querido*
Resumo do pais e O investimento nas acdes mexicanas esta favorecido

Populagdo (milhdes) 129 pela:
Capital Clda,de.do México e Recuperacdo da atividade econémica
Forma de Governo Republica Federal indice d N » |
Presidente Andrés Manuel Lopez Obrador * Indice de acOes com vies value
Préxima Eleicdo 2024 e ValorizagBes atraentes
Moeda Peso mexicano e Defasagem de médio e longo prazo
Tipo de Cambio (MXN/USD) 20,0 e Atraentes expectativas de crescimento do lucro
PIB nominal 2021 (USD bilhGes) 1.295 (~12%)
PIB per cépita 2021 (USD) 10.040
Crescimento PIB 2021 4,8% ]
Crecimento PIB 2022E 2,0% * Riscos:
Investimento 2022E (% del PIB) 21,9% e Ruido politico sobre novos projetos
Divida Publica Bruta 2022E (% del | 60,1% governamentais
Conta Corrente 2021 (% del PIB) -0,38% e Desaceleracdo da economia hos EUA
Classificagdo de Risco
S&P BBB £ . bl
Fitch BBB- conomia se estabiliza
Moody's Baal
Ranking Internacionais A economia mexicana foi significativamente afetada pela
Doing Business 60/190 pandemia, que gerou um declinio de 8,2% do PIB em 2020.
Economic Freedom 65/180  Apesar disso, 0 governo optou por uma politica fiscal austera,
Global Competitiveness 48/141

fornecendo ajuda para a pandemia de apenas 0,7% do PIB, a

Fonte: Fundo Monetério Internacional

fim de manter a forca de sua posicdo fiscal, ao contrario do

resto da regido. Por sua vez, a atividade econbmica
Produto Interno Bruto

Var. % YoY recuperou-se ao longo de 2021, crescendo 4,8% ao ano,
6 - g impulsionada pelo crescimento do setor industrial e de
a servigos.

expectativas de crescimento para 2022 de 2,8% para 2,0% em
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-2 1 abril deste ano, principalmente devido ao menor
4 investimento causado pela incerteza de certos projetos
| governamentais e as consequéncias da guerra entre a Russia

e a Ucrania. No entanto, a economia vem se recuperando,
® 82 com os principais indicadores IMEF de manufatura e nao
-10 -

manufatura de margo avan¢ando para expansdo econdémica
2016 2017 2018 2019 2020 2021 20226 2023

(52,3 e 52,9 pts., respectivamente) e atividade de janeiro
Fuente: Fondo Monetario Internacional, datos a abril 2022

crescendo 1,8% em relacdo ao ano anterior, em linha com as

expectativas e ligeiramente acima da estimativa do INEGI.

Além disso, o partido no poder tem um ambicioso plano de

construcdo de infraestrutura que pode apoiar a atividade de

longo prazo.
*Musica do cantor mexicano Vicente Fernandez, 1977.
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A onda de variante Omicron ja chegou ao fim, depois de
apresentar o menor pico de infec¢des na regido. Embora o pais
tenha a menor taxa de vacina¢do de LatAm-6 (Argentina, Brasil,
México, Coldmbia, Chile e Peru), 61% da populagdo tem 2 doses,
ndo permitindo colapsos em hospitais durante esta ultima onda
de contdagios. Dessa forma, ndo foram aplicadas restricdes de
mobilidade, portanto ndo houve impactos significativos na
atividade econdmica.

Em termos de emprego, a taxa de desemprego voltou aos seus
niveis pré-pandémicos no inicio deste ano, e no ultimo ano foi
atingido um recorde em relagdo a criagcao de emprego formal no
pais, com 846 mil postos de trabalho. Embora os niveis de
emprego informais sejam preocupantes, o mercado de trabalho
tem mostrado sinais constantes de resiliéncia e recuperacdo
desde o ano passado.

A inflacdo chega em margo a 7,5% em doze meses, mas sem
maiores aceleracdes, dado que estd préximo dos niveis de
novembro passado. Nesse cenario, o Banco Central faz um
ajuste monetario, atingindo atualmente a taxa de politica
monetdria em 6,5% e espera-se que até o final do ano chegue a
cerca de 8,0%. Isso tem afetado o consumo, no entanto, esse
ajuste monetdrio é mais cauteloso em relagdo aos processos
agressivos do resto da regidao, uma vez que durante a pandemia
0 TPM caiu apenas para 4,0%.

Além disso, a fim de controlar a inflagao, dadas as pressdes de
combustivel geradas pela guerra entre a Russia e a Ucrania, o
governo prometeu criar um fundo com exportagGes excedentes
de petrdleo para subsidiar o aumento dos precos dos
combustiveis e suavizar o efeito sobre os consumidores. Até
agora, estima-se que ndo afetaria negativamente a posicdo
fiscal, mas dependera de quanto mais o conflito entre os dois
paises se espalha.

O governo tem gerado incerteza devido aos projetos que tem
apresentado, especialmente no setor energético, com a lei da
indUstria elétrica (LIE) e a reforma da eletricidade (implica
violagbes ao T-MEC, afetando a relagdo entre os EUA e o
Canadd). No entanto, isso foi rejeitado no Congresso e foi
descartado apresentar outro tipo de reforma no setor elétrico,
eliminando assim o principal risco que vinha afetando o
investimento no pais. De qualquer forma, depois da derrota da

principal Feet On — México |

Novos casos diarios de covid-19
Casos diarios por milhdo de hab. | Médiamovil 14 dias.
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Taxa de Politica Monetéria e Inflagao

9,0 - Taxa da Politica Monetaria
Inflagdo (Var. % YoY)
80 1 Meta de inflagdo
7,0 A
6,0 -
5,0 A
4,0 A
3,0 o g e e e
2,0 A
1,0 T T T T T 1
abr 16 abr 17 abr 18 abr 19 abr 20 abr21 abr 22
Fonte: INEGI, dados em abril de 2022.
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Destino das exportagdes do México
% do total de exportacges | Fevereiro 2022

4,1% LO%

5,2%

B EUA e Canada

Asia

M Europa
LatAm

m Qutros

Fonte: Banco do México, dados em fevereiro de 2022.

Composicao Setorial
MSCI México | % do total
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Fonte: MSCI, dados em 31 de margo de 2022.
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Fonte: Bloomberg, dados em 20 de abril de 2022.

10 Nearshoring ocorre quando uma empresa decide transferir
parte de sua produgdo a outro pais com menores custos e
proximo geograficamente.

Feet On — México |

reforma do partido no poder, a modificacdo na lei de mineracao foi
aprovada para que as novas explora¢des de litio sé possam ser
estatais. Enquanto o presidente — Andrés Manuel Lépez Obrador,
AMLO - ainda tem uma agenda de projetos para realizar durante
seu mandato, nenhum projeto seria tdo disruptivo quanto a
reforma elétrica rejeitada. Por outro lado, AMLO ratificou seu
mandato no referendo com ampla aprovacdo (91%). Embora a
participacdo necessdria ndo tenha sido alcangada para tornar o
processo vinculante, o presidente afirmou que entregaria os
resultados e continuaria seu mandato até 2024.

No comércio internacional, as principais exportacdes do pais
correspondem a producdo de mdaquinas, equipamentos e veiculos.
Embora tenham sido afetadas por interrup¢des na cadeia de
suprimentos e escassez de semicondutores, a producao industrial
mexicana voltou a uma tendéncia de crescimento desde novembro,
atingindo um crescimento de 2,5% ao ano em fevereiro. Por sua vez,
a relacdo comercial com seu principal parceiro (EUA) ndo seria
afetada, uma vez que os EUA estdo em um processo de
desaceleracdo com baixa probabilidade de recessdao — destacando
em qualquer caso que nao proporcionaria o impulso visto durante
0 ano passado.

Para o México, o efeito dos altos precos do petréleo acaba sendo
neutro, por um lado, é um importante produtor de petréleo, mas,
por outro, acaba sendo um importador liquido de combustiveis
(pelo consumo de gas). Por sua vez, o pais poderia se beneficiar de
um nearshoring® dada a deterioracdo da relacdo entre a China e os
EUA, como aconteceu durante a guerra comercial, a fim de
economizar tarifas. Devido a proximidade das fabricas mexicanas,
0s riscos e o tempo de viagem nas cadeias de suprimentos podem
ser reduzidos.

Uma estrutura setorial favoravel do mercado de a¢oes

O MSCI do México é composto por 24 empresas, com capitalizacdo
de mercado de cerca de USD 150 bilhdes, correspondendo a
aproximadamente 27% da MSCI Latin America e 2% da MSCI
Emerging Markets. No indice, o setor de consumo basico é o mais
relevante (33%), seguido pelo setor de comunicagdo (24%), ambos
com empresas com presenga nacional e internacional, o setor de
materiais (18%), composto por mineradoras e construtoras, e o
setor financeiro (13%), composto principalmente por bancos. Desta
forma, predomina um estilo value, que tem mostrado uma

consideravel defasagem a longo prazo.
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As a¢Oes mexicanas subiram 3,2% em USD até agora este ano,
com baixo desempenho na América Latina (23,9%). Esse
underperformance vem depois do ano passado no qual eles
tiveram um desempenho de 18% e alguns investidores
decidiram obter lucros. Apesar do exposto, as agdes mexicanas
ainda estdo atrasadas no médio e longo prazo em relagdo aos

indices globais e emergentes.

Além disso, o desempenho das acdes tem uma alta correlacao
com as agoes globais, que foram afetadas pela volatilidade
gerada pela guerra na Ucrania. De qualquer forma, a América
Latina desfruta de um bom momentum com o apoio na
ascensdo das commaodities, que em parte permeia da regido as
acdes mexicanas.

Quanto ao setor corporativo, o crescimento esperado para
2022 foi corrigido para cima. Espera-se que eles aumentem
12%, acima da contracdo de 1% esperada para economias
emergentes e superior ao estimado para a América Latina
(10%). Em relagdo ao pagamento de dividendos, o dividend yield
do indice mexicano é de 4%, inferior aos 8% entregues pela
Ameérica Latina, ligeiramente melhor do que o esperado para
mercados emergentes (3%).

Em relagdo as valorizacBes, a razdo P/U fwd. para 12 meses e
P/VL esta abaixo de sua média de 5 anos em termos absolutos.
Em relacdo a regido, ha sinais mistos, com a relagdo P/U
negociando com um prémio em relacdo a América Latina,
enquanto a relagdo P/VL apresenta um desconto em relacdo a
sua média de 5 anos.

De acordo com a analise técnica, o indice MSCI México apds
estar em um canal de baixa desde 2014, desde meados do ano
passado consolida uma mudanca de tendéncia para um canal
ascendente com leve for¢a, mas que nos proximos meses
podera atingir um novo teto com potencial de valorizagdo
préximo de 9%.

Até agora este ano, sdo registradas entradas liquidas de capital
(fluxos para fundos e ETFs), perto de ~2,9% do total de ativos
sob gestdo (AUM), sendo parte dos dois paises da regido com
fluxos positivos até agora este ano, estando depois do Peru

(~37,6%).
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Crescimento esperado das utilidades 2022
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Fonte: JP Morgan, dados em 14 de abril de 2022.

MSCI México P/E fwd.
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Fonte: Bloomberg, dados em 14 de abril de 2022.

Prego/valor Livro Relativo
MSCI México vs. MSCI América Latina
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Fonte: Bloomberg, dados em 14 de abril de 2022.
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Anualizado
Rentabilidade (USD) | % MTD Mar¢co 3 m YTD 1ano 3 anos 5anos 10 anos Volatilidade 5 anSharpe 5Y Dividend Yield
ACWI 21 22 36 -7,3 14 120 11,2 10,0 15,6% 0,7 2,0%
Desenvolvidos -1,8 2,7 24 -69 42 133 121 10,9 16,3% 0,7 2,0%
Emergentes -39 -23 -123 -106 -168 2,4 51 31 16,4% 0,3 3,0%
América Latina -27 13,1 172 239 145 21 3,5 -1,0 27,4% 0,1 8,0%
Argentina - Merval 09 01 -05 -01 610 22 96 43 41,7% 0,8 3,0%
Brasil - Ibov -2,4 159 22,5 31,3 14,0 1,0 4,2 -3,0 26,1% 0,5 8,0%
Chile - Ipsa 28 108 92 21,0 -145 -84  -3,7 -4,3 22,1% 0,0 5,0%
Colémbia - Colcap 1,1 109 11,7 255 20,6 43 -18 -7,9 19,7% 0,2 9,0%
Meéxico - IPC 54 91 47 32 102 3,6 0,6 -1,1 16,4% 0,1 4,0%
Peru - S&P Ind. Global -52 7,5 54 21,3 20,9 0,2 58 3,1 17,7% 0,5 4,0%
Fonte: Bloomberg, dados em 20 de abril de 2022.
Maior atratividade dos titulos mexicanos
A renda fixa global estd em um cendrio complexo de ajuste Curva de taxas soberanas en pesos mexicanos
monetdrio e retirada de estimulos, mas no caso do México —13-04-2022 31-12-2021 =——m31-12-2020
através da seletividade vocé pode encontrar valor em alguns 10 -
ativos desse tipo. Do lado soberano, o ciclo de elevacdo das 5
taxas do Banxico tem gerado oportunidades de compra nos
Mbonos que apresentam uma relagdo risco-retorno atraente e 8 1
tém mais bem incorporado as expectativas de inflagdo. E 7
6 |
Do lado corporativo, cerca de metade dos titulos mexicanos sdo
emitidos a uma taxa varidvel, que tém sido mais defensivos 57
contra o processo de aumento das taxas de juros no pais e tém a —
um spread melhor do que aqueles titulos de taxa fixa. Dessa 0122334557 81315172126
forma, os investidores aumentaram o interesse por esse tipo de Prazo (anos)
ativo, a tal nivel que foi gerada uma demanda excessiva, Fonte: Bloomberg, dados em 13 de abril de 2022.

aumentando a iliquidez desse mercado.

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscri¢do ou resgate, aporte ou retirada de qualquer tipo de valores
mobilidrios, mas sdo publicadas com finalidade meramente informativa para nossos clientes. As projecGes e estimativas apresentadas foram elaboradas pela nossa equipa de trabalho,
apoiadas nas melhores ferramentas disponiveis, no entanto, isso ndo garante que sejam cumpridas. A informagdo contida neste relatério ndo corresponde a objetivos de investimento
especificos, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer destinatério dela. Antes de realizar qualquer transagdo com valores mobilidrios, os investidores devem se informar
sobre as condi¢des da operagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades nela implicitos, para os quais as empresas de Compass Group e/ou pessoas vinculadas (“Compass Group”),
ndo assume qualquer responsabilidade, direta ou indireta, derivada do uso das opiniGes contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material esta sujeita a alteragdes sem
aviso prévio pelo Compass Group, que ndo assume nenhuma obrigacdo de atualizar as informagdes nele contidas. O Compass Group, suas pessoas relacionadas, diretores ou outros
funcionarios, podem fazer comentarios de mercado ou transagdes orais ou escritas que reflitam uma opinido diferente das expressas neste relatério.
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