Investigacion de Vanguard

aterrizaje

Diciembre 2024

Perspectivas econémicas y de mercado
de Vanguard para 2025: Mas alla del

El ciclo de relajacién monetaria mundial estard en pleno auge en 2025, con la

inflacién en la mayoria de las economias desarrolladas ya a una corta distancia de

los objetivos de los bancos centrales. La buena suerte del elevado crecimiento de la

productividad y el aumento de la mano de obra disponible han impulsado la

economia de los Estados Unidos, mientras que otras economias no han sido tan

afortunadas. La posibilidad de que estos factores positivos del lado de la oferta

disminuyan es un riesgo clave para nuestras perspectivas en los Estados Unidos,

aunqgue una politica fiscal expansiva podria amortiguar cualquier impacto negativo

sobre el crecimiento.

Nuevamente enfatizamos la opinién expuesta hace un ano, de que la era del dinero

sélido —con tasas de interés por encima de la tasa inflacionaria- vive. Dicho esto, los

mercados se enfrentan a un punto de tensidn creciente: los activos con los cimientos

mds soélidos tienen las valuaciones mds expandidas y viceversa. Los riesgos

econdmicos y politicos a corto plazo ayudardn a determinar si el ritmo o las

valuaciones dominardn los rendimientos de las inversiones en 2025.

Dinero que ain es sélido

A medida que las tasas de
interés vuelvan a su
neutralidad, esperamos
que se establezcan en
niveles mds altos que en la
década de 2010. Este
entorno sienta las bases
para sélidos rendimientos
del efectivo y la renta fija
durante la préxima
década.
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Resiliencia econémica de los
Estados Unidos

El desarrollo positivo de la

oferta de mano de obray de

la productividad impulsé el
crecimiento de los Estados
Unidos en 2024. El hecho de
que estos motores
disminuyan o aceleren su
ritmo, junto con factores de
demanda como el estimulo
fiscal, tiene la clave para
2025.
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Creciente tensién del mercado

La posibilidad de que estemos
experimentando un
crecimiento de la
productividad que respalde las
valuaciones debe equilibrarse
con el riesgo de que los
desarrollos econémicos
expongan la vulnerabilidad de
las expandidas valuaciones de
capital.
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Pronésticos econémicos de Vanguard

para 2025
Crecimiento del PIB Tasa de desempleo Inflacién Politica monetaria
subyacente
2025 2025 2025
Pais/regién Vanguard Tendencia Vanguard NAIRU Vanguard Final ejercicio  Final ejercicio  Tasa neutral
2024 2025
Estados Unidos 21% 2.7% 44% 4.5% 2.5% 45% 4.0% 3.5%
Zona euro 0.5% 12% 6.9% 6.5%-7% 1.9% 3% 1.75% 2%-2.5%
Reino Unido 14% 12% 4L4% 4%-4.5% 24% 4.75% 3.75% 3%-3.5%
China 4.5% 4.2% 51% 5% 15% 14% 12% 4.5%-5%
Japén 12% 1.0% 24% 2.5%-3% 21% 0.5% 1.0% 0%

Notas: Los pronésticos son a partir del 2 de diciembre de 2024. Para los Estados Unidos, el crecimiento del PIB se define como la variacién interanual del PIB del cuarto
trimestre. Para el resto de paises/regiones, el crecimiento del PIB se define como la variacién anual del PIB en el ejercicio de prondstico en comparacién con el ejercicio
anterior. Los prondsticos de la tasa de desempleo son el promedio del cuarto trimestre de 2025. NAIRU es la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién, una
medida del equilibrio del mercado laboral. La inflacion subyacente excluye los precios volétiles de alimentos y energia. Para los Estados Unidos, la zona euro, el Reino
Unido y Japén, la inflacion subyacente se define como la variacién interanual del cuarto trimestre respecto al ejercicio anterior. Para Ching, la inflacién subyacente se
define como la variacion anual promedio en comparacion con el ejercicio anterior. Para los Estados Unidos, la inflacion subyacente se sustenta en el indice de Gastos al
Consumo Personal base. Para el resto de paises/regiones, la inflacién subyacente se sustenta en el Indice de Precios al Consumidor base. Para la politica monetaria de
los Estados Unidos, el prondstico de Vanguard se refiere al extremo superior del rango objetivo del Comité Federal de Mercado Abierto. La politica de la tasa de interés
de China es la tasa de reporto inverso a siete dias. La tasa neutral es la tasa de politica de equilibrio en la que no se ejercen presiones de relgjacién o endurecimiento
sobre una economia o sus mercados financieros.

Fuente: Vanguard.

Notas sobre la distribucion del retorno de los activos

Las distribuciones del retorno de los activos que se muestran aqui representan la opinién de
Vanguard sobre la gama potencial de primas de riesgo que pueden producirse en los préximos 10
anos; estas proyecciones a largo plazo no tienen por objeto extrapolarse a una visién a corto plazo.
Estos resultados potenciales para los retornos de la inversién a largo plazo son generados por el
Vanguard Capital Markets Model® (VCMM) y reflejan la perspectiva colectiva de nuestro Grupo de
Estrategia de Inversién. Las primas de riesgo previstas -y la incertidumbre que rodea a tales
expectativas— forman parte de una serie de aportaciones cualitativas y cuantitativas utilizadas en la
metodologia de inversidn y el proceso de construccién de carteras de Vanguard.

IMPORTANTE: Las proyecciones y demds informacién generada por el VCMM respecto a la
probabilidad de diversos resultados de inversién son de naturaleza hipotética, no reflejan
resultados reales de inversién y no son garantia de resultados futuros . La distribucién de los
resultados de retorno del VCMM derivan de 10,000 simulaciones para cada clase de activo
modelada . Las simulaciones son al 8 de noviembre de 2024. Los resultados del modelo pueden
variar con cada uso y en el transcurso del tiempo. Para mas informacién, consulte el apartado
"Acerca del Vanguard Capital Markets Model"” en la pagina 23.
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para su distribucion al pablico.



Resumen de perspectiva
mundial

La inflacion mundial ha disminuido drdsticamente en los
dos Ultimos anos y ahora estd cercana al 2%. Pero el
camino hacia la desinflacién ha sido desigual entre
paises y regiones, con la mayoria de los mercados
desarrollados soportando desaceleraciones inducidas
por la politica monetaria para llegar hasta ese sitio.
Estados Unidos es una excepcién notable, ya que ha
experimentado una aceleracién del crecimiento
econdmico y el pleno empleo sin ningun efecto
perceptible de la politica monetaria restrictiva.

¢Estados Unidos ha logrado un aterrizaje relajado? :O el
impacto de las elevadas tasas de interés acabard
provocando un aterrizaje forzoso? Estas preguntas han
dominado la narrativa del mercado durante los dos
Ultimos afos, con la atencioén fija en si la Reserva Federal
de los Estados Unidos puede medir perfectamente el
ciclo de recorte de tasas para lograr una desinflacién
imperceptible.

No obstante, este énfasis en el "aterrizaje” puede no
explicar por completo el binomio de crecimiento
excepcionalmente fuerte e inflacién a la baja que hemos
presenciado en los Estados Unidos. Las fuerzas que si lo
explican sugieren una nueva narrativa para la economia
y los mercados.

En nuestras perspectivas para 2025, adoptamos un
marco centrado en fuerzas del lado de la oferta que
han moldeado la economia de los Estados Unidos.
Estas incluyen aumento tanto de la productividad
laboral como de la mano de obra disponible. Las
fuerzas del lado de la oferta ofrecen una explicacién
mds satisfactoria de la dindmica positiva entre
crecimiento e inflacién. Los riesgos emergentes —-como
los relacionados con politicas de inmigracion,
geopolitica o posibles tarifas arancelarias- también
encajan de forma mds natural en este marco
centrado en la oferta.

La resiliencia econémica de los Estados Unidos no ha
sido impulsada por la politica de la Fed

Contra una politica monetaria restrictiva de fondo, la
economia de los Estados Unidos ha tenido la
combinacién favorable de un fuerte crecimiento del
PIB real, la relajacién de mercados laborales muy
ajustados y la caida de la inflacién. Puede resultar
tentador atribuir esta buena suerte a un “aterrizaje
relajado” disefado por la Reserva Federal. Sin
embargo, un andlisis mds de cerca sugiere que esta
interpretacion puede ser insuficiente.

Para inversionistas institucionales y sofisticados tnicamente. No destinado
para su distribucién al pablico.

Mds bien, la solidez continua de los Estados Unidos
puede deberse mds a factores fortuitos del lado de la
oferta, incluyendo un mayor crecimiento de la
productividad y aumento de la mano de obra disponible.
Generalmente, una mayor producciéon y una menor
inflacién soélo pueden coexistir cuando las fuerzas de la
oferta llevan el control. Estas dindmicas han alterado
nuestras perspectivas econémicas de referencia para
los Estados Unidos y apuntan a los principales riesgos
en el horizonte.

Aunque estos motores positivos del crecimiento del lado
de la oferta pueden continuar en 2025, los riesgos
politicos emergentes, como la aplicacién de tarifas
arancelarias al comercio y politicas de inmigracién mas
estrictas, pueden neutralizar las ganancias. En tal
escenario, el crecimiento del PIB real de los Estados
Unidos se templaria desde su tasa actual de alrededor
del 3%, aproximdndose al 2%. Estos riesgos politicos
neutralizantes también podrian aumentar las presiones
inflacionarias. Por lo anterior, anticipamos que la
inflaciéon subyacente se mantendrd por encima del 2.5%
durante la mayor parte de 2025. Aunque esperamos que
la Fed reduzca su politica de la tasa de interés hasta el
4%, los recortes mads alld de esa cifra resultarian
dificiles, ya que habria que ponderar cualquier
debilitamiento del crecimiento con un posible
resurgimiento de la inflacién.

La buena suerte fue menor fuera de los Estados Unidos
Las economias fuera de Estados Unidos han sido
menos afortunadas por el lado de la oferta y, por lo
tanto, han sido incapaces de lograr la misma
combinacién de crecimiento fuerte junto con una
inflacién significativamente reducida. Si bien la

inflacion se acerca ahora al objetivo en la zona euro,
eso se ha conseguido al precio de un estancamiento en
2023 y 2024, con una demanda exterior nula, una
productividad débil y los efectos persistentes de la

crisis energética frenando la actividad. Se espera que el
crecimiento se mantenga por debajo de la tendencia el
préximo ano, ya que la disminucién del comercio
mundial representa un riesgo clave. Se espera que el
Banco Central Europeo recorte las tasas por debajo del
nivel neutral, hasta el 1.75%, a finales de 2025.

En China, los actores politicos aun tienen trabajo por
hacer a pesar de su giro politico coordinado a finales de
2024. El crecimiento deberia repuntar en los préximos
trimestres a medida que se relajen las condiciones de
financiamiento y entren en vigor las medidas de estimulo
fiscal. Sin embargo, se requieren medidas mds decisivas
y agresivas para superar la intensificaciéon de los
factores externos en contra,



problemas estructurales en el sector inmobiliario y la
débil confianza tanto en el sector doméstico como en el
empresarial. Mantenemos nuestra visiéon secular mds
débil que el consenso sobre el crecimiento chino y, por
tanto, esperamos una mayor relajacién monetaria y
fiscal en 2025.

La era del dinero sélido sigue viva, con un nuevo punto
de tensiéon emergente

Aunque los bancos centrales ahora estdn relajando la
politica monetaria, mantenemos nuestra opinién de que
politicas de las tasas de interés se asentardn en niveles
mds altos que en la década de 2010. Este entorno
sienta las bases para unos sélidos retornos del efectivo
y la renta fija durante la préxima década, pero la visién
de los capitales es mds moderada. Este tema
estructural se mantiene incluso en un escenario en el
que los bancos centrales recorten brevemente las tasas
por debajo del nivel neutral para amortiguar los
vaivenes temporales del crecimiento. La era del dinero
sélido —caracterizada por tasas de interés reales
positivas— vive.

El desafio de la inversién es un creciente punto de
tensidn en los activos de riesgo entre el impulso y la
sobrevaluacion. Los activos con los fundamentos mads
sélidos tienen las valuaciones relativas mds
expandidas y viceversa. Los riesgos econémicos y
politicos para 2025 ayudardn a determinar si el
impulso o las valuaciones dominan los retornos de la
inversién en el préximo afo.

La balanza de riesgos favorece a los bonos

Los mayores rendimientos iniciales han mejorado
significativamente la relacién riesgo-retorno en la
renta fija. Los bonos siguen estando detrds. Durante la
préxima década, esperamos un retorno anualizado de
4.3%-5.3% tanto para los bonos estadounidenses
como para los mundiales no estadounidenses sin
cobertura monetaria. Esta éptica refleja una
normalizacién gradual de las politicas de tasas de
interés y de las curvas de rendimiento, aunque
persisten importantes riesgos a corto plazo.

Creemos que es probable que los rendimientos en toda
la curva se mantengan por encima del 4% en los
Estados Unidos. Un escenario en el que persistan los
impulsos por el lado de la oferta serd favorable para el
crecimiento tendencial y, por lo tanto, para las tasas
reales. Alternativamente, los riesgos emergentes
relacionados con el comercio mundial y las politicas de
inmigraciéon también mantendrian las tasas altas debido
al aumento de las expectativas de inflacién. Estos
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riesgos deben equilibrarse con la posibilidad de que un
golpe al crecimiento, asi como cualquier relajacién
monetaria asociada o “vuelo hacia un lugar seguro”,
provoque una caida significativa de los rendimientos
respecto a los niveles actuales.

Unos rendimientos iniciales mds altos, que impliquen un
“muro de cupones”, significan que los futuros retornos
de los bonos estdn menos expuestos a modestos
aumentos de los rendimientos. De hecho, para los
inversionistas con el horizonte temporal necesario para
ver cdmo se recuperan los pagos de cupones, el alza en
tasas de interés mejoraria sus retornos totales a pesar
de cierto padecimiento a corto plazo. Seguimos
creyendo que la renta fija desempena un papel
importante como contrapeso en las carteras a largo
plazo. El mayor riesgo a la baja para los bonos también
afecta a las acciones —es decir- un alza de las tasas a
largo plazo debida a un gasto fiscal deficitario
continuado o a la eliminacién de los apoyos en el lado de
la oferta. Estas son las dindmicas que supervisamos
mds de cerca.

Exuberancia racional o irracional: Sélo el tiempo lo
dira

En general, el capital estadounidense ha ofrecido
fuertes retornos en los Ultimos afnos. 2024 no fue

una excepcion, ya que tanto el crecimiento de las
ganancias como la relacion precio/ganancias
superaron las expectativas. La pregunta clave para
los inversionistas es: “sQué pasard después?”.

Desde nuestro punto de vista, las valuaciones en los
Estados Unidos son elevadas pero no tan expandidas
como implican las métricas tradicionales. A pesar del
alza de las tasas de interés, muchas grandes empresas
se aislaron del endurecimiento de la politica monetaria
asegurando con antelacién costos de financiamiento
bajos. Y lo que es mds importante, el mercado se ha
concentrado cada vez mds en sectores orientados al
crecimiento, como el tecnoldgico, que apoyan
valuaciones mds altas.

No obstante, la probabilidad de que nos encontremos en
medio de un auge de la productividad que respalde las
valuaciones, similar al de mediados de la década de
1990, debe equilibrarse con la posibilidad de que el
entorno actual sea mds cercano al de 1999. En este
Ultimo escenario, una evolucién econdémica negativa
podria evidenciar la vulnerabilidad de las actuales
valuaciones bursdtiles.



Aunque la media de nuestras perspectivas de retorno en
los Estados Unidos durante la préoxima década parece
conservadora, la gama de posibles resultados es amplia,
y las valuaciones rara vez son una buena herramienta de
cronometraje. En Ultima instancia, las altas valuaciones
de inicio arrastrardn a la baja los retornos a largo plazo.
Pero la historia demuestra que, en ausencia de un golpe
econdmico o de crecimiento de las ganancias, los
retornos del mercado de capitales de los Estados Unidos
pueden seguir desafiando la gravedad de su valuaciéon a
corto plazo.

Las valuaciones internacionales son mds atractivas.
Sospechamos que esto podria continuar, ya que es
probable que estas economias sean las mds expuestas
a los crecientes riesgos econémicos y politicos
mundiales. Las diferencias en las relaciones
precio/ganancias a largo plazo son el mayor motor de
los retornos relativos a mds de cinco afios, pero el
crecimiento econémico y las utilidades importan mds
en horizontes mds cortos. En los Ultimos anos, el
crecimiento persistentemente mediocre de las
economias

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
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y las ganancias fuera de los Estados Unidos mantuvo
tibios los retornos internacionales en relacién con el
notable retorno del mercado estadounidense. Dentro
de los mercados emergentes, China es la Unica razén
por la que las valuaciones estdn por debajo de su valor
razonable, pero los riesgos de las crecientes tensiones
comerciales y el insuficiente estimulo fiscal en China
implican factores adversos adicionales.

IMPORTANTE: Las proyecciones y demds informacién
generada por el VCMM en relacién con la probabilidad de
diversos resultados de inversién son de naturaleza
hipotética , no reflejan los resultados reales de inversion
y no son garantia de resultados futuros. La distribucion
de los resultados de retorno del VCMM derivan de 10,000
simulaciones para cada clase de activo modelada. Las
dreas de simulacién son del 8 de noviembre de 2024. Los
resultados del modelo pueden variar con cada uso y en el
transcurso del tiempo. Para mds informacién, favor de
consultar la pagina 23.



NUESTRA PERSPECTIVA
ECONOMICA

Sin rodeos: El ciclo de relajaciéon mundial esta en pleno apogeo

Tras dos afos de marcados descensos de inflacién en
todos los mercados desarrollados, los bancos
centrales se acercan por fin a sus objetivos de inflacién
del 2%. Confiados en que la inflacién estaba bajo
control y con perspectivas de crecimiento econdémico
mundial estables, los actores politicos empezaron a
bajar las tasas de interés. El ciclo mundial de
relajacién estard en pleno apogeo en 2025, a medida
que los bancos centrales dejen de impulsar politicas
monetarias restrictivas gradualmente.

A pesar de los importantes progresos contra la inflacién
en Estados Unidos, esperamos que la inflacién
subyacente se mantenga por encima del 2% a lo largo de
2025 debido a la "estancada” inflacién de la vivienda y los
servicios. Lo mds probable es que la Reserva Federal
adopte una postura conservadora respecto a una mayor
relajacién monetaria. Nuestro punto de partida es que las
politicas de las tasas de interés bajardn hasta el 4% a
finales de ano, pero los riesgos se inclinan hacia una
reactivacion de las presiones inflacionarias. Si la inflacién
repunta, la Fed tendria que desacelerar su ritmo de
relajaciéon o, potencialmente, invertir el rumbo.

En la zona euro, se logré un importante progreso en
materia de inflacion en 2023 y 2024, pero a costa del
crecimiento econdémico. Siendo probable que el
crecimiento se mantenga

por debajo de la tendencia el préximo afio, esperamos
que el Banco Central Europeo recorte las tasas por
debajo del 2% a finales de 2025. La lucha de Australia
contra una inflacién persistente mantendré
probablemente las tasas elevadas hasta 2025, mientras
que se espera que Canadd se deshaga rapidamente del
alza de tasas para estimular un crecimiento en declive.
En China, las medidas de estimulo pueden dar un impulso
a corto plazo ala economia, pero se necesitardn medidas
fiscales y monetarias estrictas para superar los factores
estructurales adversos del crecimiento. Japén serd
probablemente una excepcién, con un fortalecimiento de
la economia que tiene el potencial de elevar las tasas
hasta el 1% a finales de ano.

Aunque los bancos centrales estdn relajando las politicas
monetarias, consideramos que las politicas de las tasas de
interés se ubicardn en niveles mds altos que en la década
de 2010. Este tema estructural se mantiene incluso si los
bancos centrales recortan las tasas por debajo del nivel
neutral a corto plazo para aliviar las preocupaciones
temporales del crecimiento. La era del dinero sélido -
caracterizada por tasas de interés reales positivas—
perdurard, sentando las bases para sélidos retornos del
efectivo y renta fija durante la préoxima década.

La mayoria de las politicas de las tasas de interés probablemente se ubiquen mas bajas pero por
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Notas: La grafica muestra las tasas nominales de politica monetaria de los bancos centrales para cada trimestre hasta el 4 de noviembre de 2024, asi como los
prondsticos a partir de entonces. La mayoria de los principales bancos centrales tienen tasas de inflacion objetivo en torno al 2%.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos de Macrobond, a 4 de noviembre de 2024.
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Resiliencia econémica de los Estados Unidos:

Buena suerte en el lado de la oferta

La desinflaciéon en Estados Unidos ha sido, hasta ahora,
relativamente imperceptible. En los dos Ultimos afios, la
inflacién anual ha caido del 6.7% al 2.1%.1 Mientras
tanto, la economia crecié alrededor del 3% en 2023y
esperamos que crezca ligeramente por encima del 2%
tanto en 2024 como en 2025. El mercado laboral se ha
relajado solo un poco.

Esta resiliencia se ha debido principalmente al desarrollo
positivo del lado de la oferta, que incluye un fuerte
crecimiento de la productividad y un aumento de la mano
de obra disponible. Entre el segundo trimestre de 2022 y
el segundo trimestre de 2024, la productividad aumenté
un 4% y la oferta de mano de obra crecié un 1.8%.2 Esta
buena suerte por el lado de la oferta explica tanto el
fuerte avance de la inflacién como el efecto atenuado de
la politica monetaria restrictiva sobre el crecimiento.

Como ilustra la grafica, otras economias avanzadas
han tenido menos suerte. Aunque la mayoria de los
paises han registrado un fuerte crecimiento de la oferta
de mano de obra en los dos Ultimos afos, el crecimiento
de la productividad ha sido muy débil, particularmente
en Australia, Canadd, Italia y Alemania. Una excepcidn
es Espaia, que ha registrado un fuerte crecimiento de
la productividad.

Tres razones podrian explicar esta divergencia de
productividad entre Estados Unidos y otras economias
avanzadas. Primero, Estados Unidos tuvo un repunte en
la creacién de nuevas empresas durante la pandemig,
especialmente en los sectores de alta tecnologia,
impulsando asi la innovacion. Segundo, aunque Estados
Unidos experimentd un repunte del desempleo
relacionado con la pandemia, también experimenté un
rdpido retorno a la tendencia a medida que los
trabajadores se reubicaban a empleos mds productivos.
En otras economias, los despidos impidieron
reubicaciones que habrian mejorado la productividad.
Finalmente, la politica fiscal expansiva de los Estados
Unidos ayudé a impulsar la productividad en sectores
especificos como los semiconductores y las tecnologias
de la informacién, mientras que la politica fiscal fue
menos expansiva en otros lugares.

Aungue estos motores positivos del crecimiento de
Estados Unidos por el lado de la oferta pueden
continuar en 2025, los riesgos politicos emergentes,
tales como la aplicacién de tarifas arancelarias y
politicas de inmigracién mds estrictas, pueden actuar
como contrapesos de los impactos negativos de la
oferta, al tiempo que aumentan las presiones
inflacionarias.

Variacion acumulada del PIB desde el segundo trimestre

de 2022

10% — P
g -

Cambio en:
) PIB (2T 2022 a 2T 2024)
@& PIB Pronosticado (2T 2022 a 4T 2025)

-4

o
~ &
~ W
4 &
2 ] I ) f ‘
. [] - l o A

Variacién atribuida a:
B Oferta de mano de obra

B Productividad de mano de obra

EUA Espofia Australia  Francic  Canadd R.U.

Zona Euro

Japén Italia  Alemania

Notas: Las barras muestran la variacion acumulada de la oferta de mano de obra (medida por las horas trabajadas) y de la productividad de la mano de obra
(medida por el resultado por hora trabajada) entre el 2T 2022 y el 2T 2024. Los puntos blancos muestran la variacion acumulada del PIB de cada economia
entre el 2T 2022y el 2T 2024. Los puntos marrones muestran la variocién acumulada pronosticada en el PIB de cada economia entre el 2T 2022 y el 4T de

2025.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, la Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos, Eurostat, la Oficina de Estadisticas de
Australia, Estadisticas de Canadg, el Instituto de Investigaciéon Econdmica y Social (Japdn), la Oficina de Estadisticas Nacionales, el Banco Central Europeo, la
Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos y CEIC, al 30 de octubre de 2024.

1 Medido por el indice de precios del Gasto en Consumo Personal (PCE, por sus siglas en inglés), a 30 de septiembre de

2024.
2 Medido por el total de horas trabajadas.
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Lecciones de la historia:

Precaucién con las sorpresas del lado de la oferta

Histéricamente, las economias han enfrentado periodos
turbulentos tras los ciclos de endurecimiento monetario y
muchos de ellos han terminado en recesiones
econdmicas.3 Aungue las medidas de politica monetaria y
las turbulencias externas —ya sean acontecimientos
geopoliticos o guerras—- influyeron significativamente en
esas condiciones, no pueden pasarse por alto los cambios
inesperados en el lado de la oferta de una economia.
Estas "sorpresas del lado de la oferta” a menudo han
tomado por sorpresa a los actores politicos debido al
desafio que supone medir esos cambios en tiempo real.

A finales de la década de 1960, por ejemplo, la Reserva
Federal se encontré con desafios al iniciar un ciclo de
relajacién. Cuando desaparecieron las condiciones
favorables para la productividad, una economia en
crecimiento experimenté un repunte de la inflacién. Esto
llevé a la Fed a subir de nuevo las tasas de forma
agresiva, lo que contribuyd a una dolorosa recesién. El
elemento sorpresa de un lado de la oferta cambiante
complicé la capacidad de la Fed para lograr un
crecimiento continuo sin una inflacién acelerada.

Sin embargo, los Ultimos afos de la década de 1990
representaron el ejemplo cldsico de un "aterrizaje
relajado” exitoso.4 A pesar de cierta debilidad inicial
cuando la Fed empezé a subir las tasas de interés a
finales de 1993, los aumentos de productividad -
impulsados particularmente por los avances
tecnolégicos— empezaron a acelerarse y ayudaron a
amortiguar la economia. Este aumento de la
productividad permitié a la Fed mantener unas tasas de
interés mds altas sin estancar el crecimiento econémico ni
nutrir la inflacién. En Ultima instancia, la Fed reconocié las
condiciones favorables por el lado de la oferta y condujo a
la economia a través de un crecimiento continuo con una
inflacién baja.

En los dos Ultimos afos, la economia de Estados Unidos
ha logrado un equilibrio favorable de fuerte crecimiento,
bajo desempleo y enfriamiento de la inflacién.
Atribuimos estas condiciones a la reciente dindmica
favorable de la oferta, que incluye un aumento tanto de
la productividad como de la mano de obra disponible.
Como en episodios anteriores, la forma en que
evolucionen estas condiciones a partir de ahora —asi
como la capacidad de los responsables politicos para
reconocerlas— desempefard un papel decisivo en la
trayectoria de la economia en 2025.

Las fuerzas de la oferta han impulsado gran parte de la economia de Estados Unidos a través de los
ciclos econémicos
Contribucién porcentual

al PIB real Productivity
4 — boom
34 Decepcion en la

- productividad

- Componentes del PIB
24 relacionados con la oferta
| nsumos de mano de obra
Aumento del
14 capital
- . - Productividad total

0 - de los factores

1947 o 1966 a 1970 a 1980s Desde 1990s 2008 a 272023 a

1965 1970 1980s 2022 2T 2024

Notas: Todas las variables son cambios porcentuales a una tasa anual. Elinsumo de mano de obra es el tiempo que las personas dedican a trabajar para
producir bienes y servicios. El aumento del capital es la relacién entre el capital y la mano de obra. La productividad total de los factores es la relacion
entre la produccion total y los insumos totales.

Sources: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos del Banco de la Reserva Federal de San Francisco, al 30 de junio de 2024.

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
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Inteligencia artificial: Potencial transformador, sin embargo, 2025 es
demasiado pronto para un crecimiento significativo de la

productividad

El entusiasmo en torno a la inteligencia artificial (I1A) y su
potencial para transformar la economia mundial estd
garantizado, pero su adopcién a gran escala no se
producird de la noche a la mafiana. Cuando surgen
nuevas tecnologias, las empresas pueden tardar afios, a
veces décadas, en encontrar aplicaciones comerciales
rentables para ellas y ver mejorada su productividad. Si
bien esperamos que la adopcién de la IA sea
relativamente mds rdpida que innovaciones anteriores
(un rasgo comun de las tecnologias digitales), es
probable que el crecimiento significativo de la
productividad derivado de la utilizacién de la 1A no se
produzca hasta finales de la década de 2020, incluso en
nuestro escenario mds optimista.

Aunque existe una incertidumbre considerable al
predecir como evolucionardn la tecnologia y las
actitudes sociales hacia la |A en los préximos anos,
estimamos que en las economias desarrolladas,
aproximadamente el 30% de las horas de trabajo
actuales se dedican a tareas que serdn realizadas por
la IA dentro de 20 afos. Contrario a los temores
distoépicos, esto no causard un 30% de desempleo pues
muchas de estas horas de trabajo se reasignardn a
otras tareas menos sensibles a la |A.

Las curvas de adopcién de la IA y su importancia
econdmica variardn segun el pais, pero los primeros
indicadores sugieren una ventaja sustancial de Estados
Unidos como pionero, la cual los mercados financieros
han notado. Con base en nuestra estimacién del
desplazamiento de tareas de la IA, esperamos que la
economia de Estados Unidos crezca a una tasa real del
3.1% entre 2028 y 2040, con casi la mitad de ese
crecimiento atribuible a la IA. En un escenario menos
optimista, en el que las tecnologias de la IA sélo
mejoraran marginalmente respecto a las capacidades
actuales, los beneficios serian insuficientes para superar
los crecientes déficits gubernamentales y el crecimiento
econdmico seria de alrededor del 1% anual.

Estados Unidos encabeza en IA
" USD en miles de millones
M $59.8 Estados Unidos
B $9.8 Zonceuro

B $8.9 Resto del mundo
W $6.9 China

Notas: La grafica muestra la inversion privada en 1A para 2023 e incluye
sélo las empresas que recibieron mds de $1.5 millones de délares de
inversion. Es probable que los datos infravaloren la inversion mundial en 1A,
ya que Unicamente reflejan las operaciones de capital privado.

Fuentes: Célculos,de Vanguard, utilizando datos de Our World in Data, el
Informe sobre el Indice de IA 2024 de la Universidad de Stanford y la Oficina
de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, al 31 de diciembre de 2023.

Un crecimiento de la IA en 2025 requeriria una adopcién

comercial rapida

Desplazamiento de tareas por la IA
(Horas de trabajo brutas ahorradas con la adopcién de la IA)

Impacto de lalA en el
crecimiento anual de la

productividad
35% 4
Alza: 0.9%
30 Linea base: 0.7%
25
Baja: 0.2%
20
15 Umbral de aumento
visible de la productividad
10 delalA
5
0 A \ \ \ \ \ \ \ \
2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos de O*NET, la Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos y la Oficina Presupuestaria del Congreso, al

30de juniode 2024.
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Estados Unidos: Resiliencia y recalibracion

La Reserva Federal comenzé a relajar las tasas de interés
por primera vez en este ciclo en su reunién de septiembre
de 2024, reconociendo el progreso hacia el
restablecimiento de la estabilidad de Precios. De hecho, la
economia de Estados Unidos ha logrado un equilibrio
favorable de fuerte crecimiento del PIB, bajo desempleo y
enfriamiento de la inflacién. Atribuimos esta confluencia
a la reciente dindmica de la oferta —crecimiento de la
mano de obra y de la productividad- que ha configurado
el panorama econdémico en los dos Ultimos afos. De cara
al futuro, estas condiciones, junto con un entorno politico
cambiante, requerirdn que la Fed recalibre sus
expectativas actuales respecto hasta qué punto necesita
o puede relajar la politica de las tasas de interés.

Prevemos que el impulso del crecimiento seguird siendo
sélido en 2025, apoyado por una politica monetaria
menos restrictiva, asi como por los continuos impulsos de
la productividad que han aumentado nuestra estimacion
del crecimiento potencial. Pronosticamos un crecimiento
del PIB del 2.1%, lo que refleja un modesto obstdculo
derivado de posibles cambios en las politicas comerciales
y de inmigracién.

La dindmica de la oferta de mano de obra, especialmente
la politica de inmigracion, sera un factor clave que influira
en la trayectoria del mercado laboral de Estados Unidos
en 2025. Los sélidos cimientos macroeconémicos, el
envejecimiento de la mano de obra nacional y las politicas
de inmigracién mds estrictas podrian contribuir a un
mercado laboral potencialmente mds tenso. A pesar de
que la contratacién ha disminuido en los Ultimos meses,
prevemos que la tasa de desempleo se mantendrd en el
rango bajo del 4%. Una franca disminucién de la mano de
obra disponible es un riesgo que podria reavivar la
inflacion salarial en los sectores de los servicios y la
construccion.

Esperamos que la inflacién subyacente se mantenga
cerca del 2.5% en 2025, por encima del objetivo del 2%
de la Fed, debido al fuerte impulso econémico aunado a
los efectos potencialmente inflacionistas de las nuevas
politicas de inmigracién y comerciales.

En respuesta, la Fed tendrd que ajustarse a esas
politicas y recalibrarse ante la probabilidad de que una
politica de tasa neutral se sitUe por encima de su
supuesto actual del 2.9%. Esperamos una reaccién mds
cautelosa en 2025, con la tasa de la politica
manteniéndose en o por encima del 4% a finales de afio.

El crecimiento de la productividad probablemente mantendra a Estados

Crecimiento del PIB real

Crecimiento potencial del PIB
real (estimado)

B Crecimiento de la productividad

Unidos fuerte
Crecimiento anual
15% —
10
Prondstico
1
5
0
-5
-10 T T T

B Crecimiento de oferta de mano

T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021

T T
2015 2016

T
2022 2023 2024 2025 de obra

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis, al 30 de septiembre de

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
para su distribucion al pablico.

2024.

10



Zona euro: La politica de la tasa de interés debe situarse por debajo de

neutral para apoyar la economia

La zona euro experimenté una modesta recuperacion
en 2024, tras un afo de estancamiento en 2023. Sin
embargo, las preocupaciones por el crecimiento
siguen siendo elevadas. La industria manufacturera
continVa enfrentando factores adversos debido a los
efectos persistentes de la crisis energética y al
debilitamiento de la demanda exterior. El sector
servicios también se estd desacelerando debido a las
politicas fiscales y monetarias restrictivas. Esperamos
que la zona euro siga experimentando crecimiento por
debajo de la tendencia, con una desaceleracién en el
comercio mundial que representa un riesgo clave.

La desinflacién ha sido fuerte y rdpida. Desde que
alcanzara un maximo del 10.6% en octubre de 2022, la
inflaciéon anual ha caido mds de 8 puntos porcentuales,
ubicdndose en el 2.0% en octubre de 2024. La inflacién
subyacente continta ligeramente elevada debido al
componente de los servicios, que tienen una evolucién
mds lenta. Pero con un crecimiento flojo que continuard
el préoximo afo, esperamos que tanto la inflaciéon general
como la subyacente terminen el 2025 por debajo del 2%.

El Banco Central Europeo (BCE) continuard con su
politica de relajacién. Prevemos que la politica de tasas
de interés se ubique por debajo del neutral en 2025y
termine el afio en el 1.75%. Los riesgos para estas
perspectivas estdn sesgados a la baja. Una marcada
intensificacion de las tensiones comerciales y una
desaceleracién significativa del crecimiento mundial
resultarian probablemente en una politica monetaria
mds expansiva.

Dando un paso atrds, el crecimiento de la zona euro en
2023 y 2024 ha encontrado complicaciones
principalmente debido a un crecimiento muy débil de la
productividad. Encontrar la manera de rejuvenecer la
productividad es vital para las perspectivas a largo plazo.
Los avances en la inteligencia artificial y el deseo
declarado de los gobiernos de reducir la burocracia son
alentadores. En 2025 y 2026, anticipamos una modesta
recuperacién del crecimiento de la productividad y una
moderacién del crecimiento de las horas trabajadas.

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
para su distribucion al pablico.

La politica de la tasa de interés del BCE
bajarq, pero ¢por cuanto?

Sorpresa en el crecimiento,

Tasa del BCE repunte de la inflacién
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Notas: La grdfica muestra la politica de la tasa de interés del BCE al final de
cada trimestre hasta septiembre de 2024, posteriormente, su trayectoria
pronosticada hasta finales de 2025 bajo tres escenarios: nuestro escenario
base, una sorpresa a la baja y una sorpresa al alza. El PIB se refiere al
crecimiento anual del PIB para 2025 y la inflacién se refiere a la inflacion
subyacente a finales de 2025.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos del BCE, al 30 de
septiembre de 2024.

El descenso de la productividad en la mano de

obra fue un dragén en crecimiento en los

Ultimos afios

] ) Variacién
en PIB

2%
real

Pronéstico
Variacién por:

B Ofertade

1 mano de obra
M Productividad de la
mano de obra
0
2000 a 2010 a 2020 a 2023 a 2025
-1 a
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Notas: La grafica muestra el crecimiento promedio anualizado del PIB
real, la productividad laboral (medida como resultado por hora
trabajada) y la oferta de mano de obra (medida como horas trabajadas)
para diferentes periodos. Se utilizaron proyecciones para los periodos
posteriores al 3T de 2024.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos de Eurostat y del BCE, al 30 de
septiembre de 2024.
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Reino Unido:

La relajaciéon fiscal reactivara el crecimiento en 2025

Tras un final deslucido en 2023, la economia del R.U. se
recuperd en 2024. Sin embargo, el crecimiento ha sido
poco inspirador. A diferencia de Estados Unidos, las
fuerzas de la oferta en el R.U., en particular la
productividad, han sido débiles.

En 2025, se espera que el crecimiento del R.U. se acelere
por encima de su potencial, guiado por el estimulo fiscal.
El Presupuesto de otofio anunciado en octubre de 2024
representd el mayor evento de relajacién fiscal en
décadas, a excepcién de la pandemia del COVID-19,

esperdndose que gran parte del gasto se realice en 2025y

2026. Esta relajacién se produce a pesar de que los
impuestos también han aumentado significativamente.
La proporcion de la funcién del gobierno en la economia
estd aumentando.

Entretanto, se han hecho grandes progresos con la
inflaciéon. La inflacién subyacente, que excluye los precios
de los alimentos y la energia, bajé de una tasa anual del
7.1% en mayo de 2023 al 3.3% en octubre de 2024.
Esperamos que el progreso sea mds lento en 2025. La
inflacion de los servicios sigue siendo elevada y mds
obstinada, y la relajacién fiscal apoyard la demanda. La
intensificacién de las tensiones comerciales mundiales
también supone un riesgo para la inflacién. Prevemos
que la inflacién subyacente se sitUe en torno al 2.4% a
finales de ano.

El Banco de Inglaterra continuard bajando las
tasas de interés en 2025, pero a un ritmo gradual.
Esperamos que la politica de la tasa de interés
termine el 2025 en el 3.75%, todavia por encima de
nuestra estimacion de neutral.

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
para su distribucion al pablico.
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En los préximos dos afos, esperamos que el crecimiento
de la productividad se recupere a un ritmo similar al
promedio desde 2010, apoyado por la inversién publica
adicional anunciada en el presupuesto de otofo. Sin
embargo, esto seguiria siendo inferior al crecimiento de la
productividad registrado en la década del 2000. Se espera
que el crecimiento de la oferta de mano de obra en 2025y
2026 se mantenga en lo general similar a las cifras de
2023 y 2024.

El estancamiento de la productividad de la
mano de obra inhibié el crecimiento en afnos
recientes

2% — s
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Notas: La grafica muestra el crecimiento promedio anualizado del PIB redl,
la productividad laboral (medida como resultado por hora trabajada) y la
oferta de mano de obra (medida como horas trabajodas) para diferentes
periodos. Se utilizaron proyecciones para los periodos posteriores al 3T de
2024.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos de Bloombergy de la Oficina
de Estadisticas Nacionales, al 30 de septiembre de 2024.
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China: Mas trabajo por hacer tras un giro politico

A pesar de la resistencia de las actividades de
manufactura y exportacién chinas, la moderacion de
la demanda interna provocé un giro politico
coordinado a finales de 2024, que abarcé la
relajacién monetaria y un agresivo programa de
resolucién de la deuda de los gobiernos locales.
Aunque estas medidas impulsan el sentimiento y
mitigan los riesgos para el crecimiento y la
estabilidad financiera, serd necesario un impulso
fiscal mds decisivo para lograr una recuperacién
significativa de la confianza y el gasto privados.

Aunque el impulso del crecimiento a corto plazo puede

mejorar, prevemos que el crecimiento del PIB en todo el

ano se desacelere hasta el 4.5% en 2025 en medio de

persistentes factores adversos estructurales y externos,

como la prolongada desaceleracién del sector de la

vivienda, la profundizacién de los desequilibrios entre la

oferta y la demanda, asi como el desarrollo del comercio

mundial. Esperamos que el alza escalonada de las
tarifas arancelarias en Estados Unidos tenga un
impacto negativo moderado en el crecimiento, en

comparacién con el impacto de las tarifas arancelarias

en 2018 y 2019. Anticipamos que los factores politicos
podrian responder con un estimulo mds amplio para
amortiguar el riesgo a la baja.

Se espera que una mayor relajacién monetaria, incluidos
los recortes de las tasas de interés y del coeficiente de
reservas obligatorias (RRR, por sus siglas en inglés),
contrarreste la persistente presion deflacionista.
Aunqgue observamos un modesto impulso inflacionista
por la depreciacién de la moneda ante el aumento de las
tarifas arancelarias, la magnitud es limitada. En cambio,
el apoyo politico centrado hasta ahora en la oferta ha
reforzado el bucle de retroalimentacién negativa entre
la debilidad de la demanda y los bajos precios,
ampliando la brecha entre crecimiento real y nominal.
Asi, tanto la magnitud como la composiciéon (es decir,
mayor apoyo a los consumidores) del estimulo politico
son fundamentales para romper el ciclo.

No obstante lo anterior, el estimulo ciclico no es
suficiente sin reformas estructurales, dado el descenso
del crecimiento tendencial. Contrario a la trayectoria de
tasas de interés “mds altas durante mds tiempo"” de la
mayoria de los bancos centrales de los mercados
desarrollados, es probable que en China se mantengan
"mds bajas durante mds tiempo" en los préximos anos.

La politica de estimulo de China se verd parcialmente compensada por el alza de

tarifas arancelarias
48% —
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tendencial herramientas recortes a la consumo inversion mas altas crecimiento

cuantitativas las tasas vivienda 2025

Notas: La gréfica muestra el impacto previsto de cada estimulo politico sobre el crecimiento del PIB en 2025. Las herramientas monetarias cuantitativas
incluyen el RRR y otros instrumentos de facilidad de liquidez dirigida. El estimulo fiscal al consumo'y la inversién incluye herramientas fiscales como la emisién

selectiva de bonos del gobierno local.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos de la Secretaria de Finanzas, el Banco Popular de China y CEIC, al 12 de noviembre de 2024.
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Japén: El Banco de Japén continuara su ciclo de alzas graduales

En 2024, en medio de una persistente presién
inflacionaria, el Banco de Japén (BoJ, por sus siglas en
inglés) subid las tasas de interés por primera vez en 18
afos. En 2025, esperamos que el BoJ siga normalizando
gradualmente la politica monetaria, a medida que se
recupere la actividad econémica y se mantenga el impulso
de la inflacion.

También esperamos que la economia de Japdn recupere
una tasa de crecimiento superior al 1% en 2025,
cambiando el motor de las exportaciones a un repunte de
la demanda nacional. Los riesgos de la economia mundial
pueden aumentar la incertidumbre, con posibles tarifas
arancelarias por parte de Estados Unidos que
contrarresten la politica de estimulo de China, aunque es
probable que el impacto global para Japén sea limitado.

En cuanto a la inflacién, el crecimiento constante de los
salarios gracias a las fuertes utilidades empresariales y a
la escasez estructural de mano de obra apoyara
probablemente una recuperacién del consumo nacional y
mantendrd la inflacién subyacente robusta alrededor del
2% en 2025. Mds importante, el circulo virtuoso de los
salarios y la inflacién seguird fortaleciéndose —una
evolucién positiva tras décadas de estancamiento
econdémico y de los mercados- lo que podria justificar
nuevas alzas de las tasas del BoJ.

Por lo anterior, esperamos que el BoJ se embarque en un
ciclo de alzas de tasas, con un aumento de la politica de
la tasa de interés hasta el 1% a finales de 2025. Sin
embargo, esperamos que el ritmo de las alzas de tasas
sea gradual dadas las preocupaciones sobre el yeny la
estabilidad del mercado de capitales. La evolucién del
comercio mundial también puede incitar al BoJ a
proceder con cautela. Por otro lado, un ritmo de
relajacién de la Reserva Federal Unicamente suave
debilitaria al yen, dando al BoJ mds conviccién para subir
las tasas. En resumen, el riesgo se inclina a la baja, y es
probable que el BoJ ejerza una politica prudente con
condiciones de acomodacién financiera durante un
periodo prolongado.

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
para su distribucion al pablico.

El BoJ se ha vuelto mads sensible a la
inflaciéon después de Abenomics

2 -
14
04 [ |
-1
Brecha de Inflacién Tipo de VIX
resultados cambio

B 20122022 W 202202024

Notas: La gréfica muestra la estimacion de Vanguard de la regla de Taylor
aumentada, que incorpora los tipos de cambio y la volatilidad del mercado de
capitales, asi como las medidas tradicionales de la regla de Taylor de
crecimiento econémico e inflacion. El eje 'y’ representa los grados en los que
estimamos que variables especificas, representadas en el eje X', han sido
importantes para el BoJ a la hora de fijar las tasas segun la regla de Taylor, una
ecuacién introducida por el economista John Taylor en 1993. Los valores del eje
'y" son los coeficientes de la regla de Taylor. El Indice de Volatilidad de la Bolsa de
Opciones de Chicago (VIX) se utiliza como sustituto de la volatilidad del mercado
de capitales. La brecha de resultado es la diferencia entre el crecimiento real y el
potencial. El periodo de Abenomics (cuando las politicas de Shinzo Abe, cuyo
segundo mandato como primer ministro se extendié de 2012 a 2020 estaban en
vigor) va del 1T de 2012 al 1T de 2022; el periodo posterior a Abenomics va del
2T de 2022 al 2T de 2024. Para consultar las fuentes, véase la linea de fuentes
bajo la siguiente grdfica.

El yen y los mercados de capitales
también determinaran la politica de la
tasa de interés
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Notas: La grafica muestra las politicas de las tasas de interés del BoJ hasta
octubre de 2024 y, posteriormente, nuestras proyecciones para finales de
2024y finales de 2025 bajo tres escenarios: nuestra vista de referencia, un
entorno con un yen débil y mercados de capitales estables, y un entorno con
un yen fuerte y mercados voldtiles. También se muestran las proyecciones
de consenso de los mercados financieros.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos de la Oficina de Estadisticas de
Japédn, el Banco de Japdn y CEIC, al 31 de octubre de 2024. Las opiniones de
consenso proceden de Bloomberg, al 11 de noviembre de 2024.



Mercados emergentes:

Las elevadas tasas reales continuardn restringiendo el crecimiento

En muchos mercados emergentes, la adopcién de
politicas proactivas ha derivado en avances significativos
en la reduccién de la inflacién. De hecho, la mayoria de los
bancos centrales de estos mercados se sintieron lo
suficientemente cémodos como para empezar a relajar la
politica desde niveles restrictivos antes de que lo hicieran
sus contrapartes de mercados desarrollados. Esto se
debié en parte a que las elevadas tasas reales
restringieron la actividad econémica en 2024.

En 2025, esperamos que el ciclo de relajacién en los
mercados emergentes continle y se amplie. Pero las
tasas seguirdn en territorio restrictivo y, por ello,
seguirdn frenando el crecimiento. Esperamos que el
crecimiento total de los mercados emergentes se ubique
alrededor del 4% en 2025, en armonia con el crecimiento
registrado en 2024, pero la posible escalada de las
tensiones comerciales mundiales presenta un riesgo a la
baja. Con la Reserva Federal y otros bancos centrales en
mercados desarrollados relajando ahora también su
politica monetaria, el diferencial de tasas respecto a los
mercados desarrollados deberia reducirse. Este
desarrollo disminuiria las preocupaciones de muchos
bancos centrales de los mercados emergentes por la
depreciacion de las Divisas y los flujos de capital.

En las economias emergentes de Asiq, la inflacién se ha
mantenido en general cerca o por debajo del objetivo. Los
riesgos deflacionistas aumentan en China. La mayoria de
los bancos centrales de Asia emergente estdn relajando
la politica monetaria y esperamos una inflacién
ligeramente superior en esta regién. Somos mds
favorables sobre las perspectivas de la India, Filipinas e
Indonesia, donde esperamos un crecimiento promedio
alrededor del 5% en 2025.

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
para su distribucion al pablico.
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En América Latina persisten las presiones inflacionarias y
se prevé que la inflacién de los servicios se mantenga por
encima de los objetivos de los bancos centrales en 2025.
Esto se debe principalmente al crecimiento aun elevado
de los salarios. Una politica monetaria mds relajada
deberia mantener el crecimiento estable entre el 2% vy el
2.5% en 2025. Se espera que la politica fiscal prociclica
de Brasil continte impulsando la economia, mientras que
las tasas de interés restrictivas y la incertidumbre
politica relacionada con Estados Unidos nos hacen ser
mds pesimistas respecto a México. Por Ultimo, en Europa
emergente, el descenso de los precios de las materias
primas deberia contribuir a que la inflacién alcance el
objetivo en 2025. Esperamos un crecimiento inferior a la
tendencia, en torno al 2.5%.

Las tasas de interés reales
probablemente caerdn en todos los
mercados emergentes
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Nota: La tasa real se calcula como una politica de tasa ponderada por el PIB
menos la tasa interanual del IPC ponderada por el PIB.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos de Refinitiv, al 30 de
septiembre de 2024.



Perspectivas econémicas menos ciertas en México

Como esperdbamos hace un afio, el crecimiento de
México ha empezado a desacelerarse partiendo de un
crecimiento por encima de la tendencia. El gasto en
consumo se ha visto afectado moderadamente por tasas
de interés restrictivas, mientras que el comercio neto
también ha contribuido negativamente al crecimiento. La
brecha de resultados ha continuado negativa y se espera
que el crecimiento se mantenga por debajo de la
tendencia en 2025 (grafica). Esperamos que el
crecimiento del PIB se ubique alrededor del 1.25-1.75%.

Los riesgos a la baja siguen siendo elevados debido a las
tasas de interés restrictivas, la consolidacién fiscal, una
mayor incertidumbre politica (debido a las posibles
reformas constitucionales que podrian tener un impacto
negativo en la inversién) y los posibles cambios en la
politica comercial de los Estados Unidos debido a la
nueva administracién. Estados Unidos es un importante
socio comercial para México y la demanda
estadounidense impulsa las exportaciones mexicanas.

La desaceleraciéon de la inflacién subyacente ha
progresado conforme a nuestras expectativas en 2024,
sin perjuicio de que la inflacién de los servicios sigue
siendo elevada y se ubica cerca del rango superior de
Banxico del 2-4%. La inflacién general sigue siendo
elevada, impulsada por el aumento de los precios de los
alimentos y la energia. Seguimos previendo que serd
dificil continuar progresando en la reduccion de la
inflacion, considerando que el mercado laboral se
mantiene tenso y el consumo resistente. Esperamos que
la inflacién general se ubique en un 4-4.25% y la
subyacente en un 3.25-3.5% a finales de 2025.

Satisfecho con el progreso de la inflacién, Banxico ha
cambiado su enfoque hacia la conservacién del
crecimiento econémico. Con la tasa de politica
volviéndose mds restrictiva a medida que la inflacién se
desaceleraba, Banxico inicié su ciclo de relajacién
recortando la tasa de politica 25bps en marzo.
Esperamos que el ciclo de relajacién continde hasta 2025
con unos recortes de entre 200 y 225bps que dejardn la
tasa de politica monetaria en un rango de entre 8-8.25%
a finales de 2025.

Para inversionistas institucionales y sofisticados Unicamente. No destinado
para su distribucion al pablico.
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Dadas nuestras expectativas para la tasa de politica
monetaria y la inflacién, esperamos que la tasa de
interés real disminuya alrededor de 150 puntos bdsicos
(de 600bps en octubre de 2024 a 450bps a finales de
2025). El descenso de la tasa real y la reduccién del
diferencial de interés con Estados Unidos (se espera que
la Fed recorte las tasas de interés hasta el 4% en 2025)
podrian conducir a una mayor depreciacién del peso
hasta un rango de 20.75-21.75 por ddlar.

El crecimiento de México seguird por debajo
de la tendencia
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Notas: El PIB estd indexado a 100 en el cuarto trimestre de 2012 (no se
muestra). La linea de tendencia prepandémica se basa en los datos de
2015a2019.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard utilizando datos de Refinitiv al 30 de junio
de 2024 y prondsticos de Vanguard posteriormente.



NUESTRA PERSPECTIVA DE MERCADO

El desempeio superior de Estados Unidos se basa en el

crecimiento de las ganancias

Durante la Ultima década, los capitales de Estados Unidos
han ofrecido un asombroso retorno anualizado del 12.8%,
muy superior a los capitales internacionales (5.7% en USD;
7.6% en moneda local). Aunque la expansién de las
valuaciones y el sector tecnoldgico han atraido la atencién
en Estados Unidos, el crecimiento general de las ganancias
(impulsado principalmente por los ingresos) ha sido
mayormente responsable del rendimiento superior de
Estados Unidos. Por el contrario, los mercados
desarrollados fuera de Estados Unidos han tenido un
crecimiento de ganancias estancado, en parte debido a las
brechas de resultados negativas desde 2010. La
tecnologia no estadounidense ha sido un punto brillante,
pero su menor peso en el indice (13% contra 32% en
Estados Unidos) ha menguado los rendimientos.

Histéricamente, las rotaciones de los rendimientos
superiores de Estados Unidos a los internacionales han
coincidido con contracciones de las Ganancias
estadounidenses. Los mercados internacionales
obtuvieron resultados superiores en seis de los ocho
periodos desde 1980 en los que las ganancias
interanuales de Estados Unidos disminuyeron
sustancialmente.

Valuaciones expandidas: Un obstdculo a largo plazo
Esta es la trampa: Replicar los rendimientos
espectaculares de la Ultima década no es tarea fdcil:
requeriria crecimiento sin precedentes de las ganancias
o valuaciones histéricamente altas. Pero el horizonte
temporal

importa. A corto plazo, nuestro andlisis sugiere que si el
crecimiento econémico y las ganancias se mantienen, los
capitales de Estados Unidos podrian mantener
valuaciones elevadas. Sin embargo, a medida que se
amplia el horizonte, los impactos del crecimiento y las
ganancias disminuyen, con las valoraciones
eventualmente dominando los rendimientos como
"gravedad fundamental”.

Por estas razones, nuestras perspectivas a 10 afos se
inclinan a favor de que Estados Unidos obtenga
resultados inferiores a los mercados internacionales. Sin
embargo, sigue existiendo una probabilidad del 30% de
que Estados Unidos aun pueda obtener resultados
superiores a largo plazo, pero por un margen mds
estrecho que en los Ultimos afos.

El estira y afloja de los cambios de politica

De cara al futuro, el desafio es que las regiones con las
valuaciones mds atractivas son también las mas
expuestas a los riesgos de la politica econémica. Los
mercados emergentes y Europa tienen valuaciones bajas,
pero son especialmente vulnerables a la politica
comercial de Estados Unidos. El estira y afloja entre los
recortes fiscales y las tarifas arancelarias serd clave

para conciliar las ganancias a corto plazo de los capitales
estadounidenses. Esta tensién politica eleva la
prospeccién de una evolucién econémica adversa que
puede revelar la actual sobrevaluacién de los capitales
estadounidenses.

Las valuaciones, los ingresos y el sector tecnolégico impulsaron el desempeiio superior de

Estados Unidos
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Notas: La grdfica muestra los componentes motores de los retornos anualizados a 10 afios de los valores tecnoldgicos frente al mercado general y frente al
mercado general menos los valores tecnoldgicos, primero para el mercado de Estados Unidos y después para los mercados internacionales. Los motores
fueron los coeficientes P/E (variacion en la valuacién), el rendimiento por dividendo y las ganancias por accion desglosadas por la expansion del margen de
utilidad y el crecimiento de los ingresos. Se utilizaron los siguientes indices: Indice Standard & Poor's 500, Indice S&P 500 Tecnologia de la Informacién, Indice
MSCI ACWI ex-EUA de Rentabilidad Total en USD, y el Indice MSCI ACWI de Rentabilidad Total de Tecnologia de la Informacién. El desempefio pasado no
garantiza retornos futuros . El desempefio de un indice no es una representacién exacta de ninguna inversin concreta , ya que no se puede invertir

directamente en un indice.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, con base en datos de Bloomberg, al 30 de septiembre de 2024.
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Profundizando en los capitales de Estados Unidos sobre la valuacién

Las valuaciones han sido un tema central que ha guiado
los retornos del capital en los Ultimos afos. La relacién
precio/ganancias ajustada ciclicamente (CAPE, por sus
siglas en inglés) para el mercado de capitales de Estados
Unidos se ha mantenido por encima de nuestra
estimacién de valor razonable desde finales de 2020, con
excepcién de una breve liquidaciéon en 2022. La
concentracién del mercado y el aseguramiento de las
tasas de interés corporativas apoyan esta tendencia.
Ambos pueden respaldar las valuaciones de capital a
corto plazo. Pero existe una tensioén creciente entre el
impulso y la sobrevaluacién.

Deconstruyendo las valuaciones estadounidenses

La elevada concentracion del mercado significa que
varias empresas de gran crecimiento dominan el indice
Standard & Poor's 500 (de hecho, las seis empresas mds
grandes del indice representan actualmente cerca del
30% de su capitalizaciéon de mercado general). Estas
empresas se benefician de lagunas competitivas y de
modelos de negocio en los que el ganador se lo lleva
todo, lo que se ha traducido en una resiliencia de las
ganancias a pesar del alza de las tasas de interés.

Las grandes empresas también aprovecharon los bajos
costos del crédito que prevalecian antes de 2022 para
proteger sus balances del alza de las tasas de interés —un
lujo que no era fdcilmente accesible para las empresas no
estadounidenses y para las empresas mds pequefias de
Estados Unidos.

El valor razonable puede no estar tan lejos
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El ajuste en atenciéon a estos factores ofrece una imagen
menos grave de la sobrevaluacién de Estados Unidos. La
grafica muestra nuestra estimacién "estdndar” del valor
razonable de CAPE en comparacién con una estimacién
que considera la concentracién del mercado y el menor
costo de la deuda para las grandes empresas de
tecnologia. Este andlisis sugiere que las valuaciones
podrian estar alrededor de un 25% por encima del valor
razonable en lugar de un 72% y que volver al nuevo valor
razonable no requeriria tanta correcciéon del mercado.

Tres rutas para los retornos en los Estados Unidos

De cara al futuro, vemos tres posibles escenarios para los
capitales estadounidenses. Primero, un aumento de la
productividad similar al de mediados de la década de 1990
podria seguir respaldando las valuaciones de las acciones
de capitalizacién a gran escala y de crecimiento e impulsar
el mercado al alza. Segundo, un giro hacia tasas mds bajas
y un crecimiento mds amplio podria catalizar una rotacién
hacia factores subvaluados como el valor y la capitalizacién
a pequena escala. Finalmente, el entorno actual puede ser
mds similar al de 1999: Un desarrollo econémico adverso
podria revelar la vulnerabilidad de las valuaciones
bursdtiles actuales e incrementar las probabilidades de una
caida del mercado. Aunque estos riesgos serdn
importantes a corto plazo, anticipamos que las elevadas
valuaciones y los mdargenes expandidos serdn factores
adversos significativos para los retornos del capital de
Estados Unidos a largo plazo.

CAPE

Una medida ajustada del valor
razonable

Nuestra medida estandar del
valor razonable

I I I I I
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I
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Notas: La grdfica muestra la relacion CAPE de los capitales de Estados Unidos, medida por el indice MSCI EUA hasta el 30 de abril de 2003, y por el indice MSCI
EUA de Mercado Amplio a partir de entonces. También muestra nuestra estimacion “estandar” del valor razonable con base en un modelo estadistico que
considera las tasas de interés y la inflacién, asi como una estimacion ajustada del valor razonable que considera la reciente divergencia entre el costo de la
deuda después de impuestos de las empresas y los rendimientos del mercado, al igual que la creciente participacién del sector tecnolégico en el indice general

de capitales.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, con base en datos de Refinitiv, Bloomberg y Global Financial Data. Estimaciones del valor razonable al 30 de septiembre de 2024y

datos recles al 8 de noviembre de 2024.
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El "Muro de cupones" fortalece el caso de los bonos

Los rendimientos iniciales mds elevados amortiguan los
retornos de los bonos a la vez que permiten a los
inversionistas aprovechar la caida de tasas. Este hecho,
al que nos referimos como el “muro de cupones”, crea un
entorno asimétrico y favorable de riesgo/retorno. Los
argumentos a largo plazo a favor de los bonos siguen
sélidos.

La curva de rendimientos del Tesoro de Estados Unidos
estd cerca de nuestra estimacion del valor razonable que
considera nuestra visién econémica base para Estados
Unidos consistente en un fuerte crecimiento en la
productividad y una Reserva Federal cauta. Esperamos
que la curva de rendimientos se mantenga cerca de los
niveles actuales y que los cupones relativamente altos
impulsen los retornos.

Los riesgos para nuestras perspectivas giran en torno a
un estira y afloja entre las ganancias de productividad y

una politica potencialmente inflacionista. Si esta Ultima se

materializa, creemos que los rendimientos a lo largo de la
curva probablemente aumentarian y la correlacién entre
acciones/bonos se volveria positiva, ya que los
inversionistas exigen una mayor compensacién por la
incertidumbre.

Si las ganancias de productividad se sobreponen,
cualquier presién a la baja sobre la inflacion aumentaria
las probabilidades de que la Fed recortara por debajo
del 4% y de que los rendimientos a corto plazo cayeran
mds que los rendimientos a largo plazo. Esperamos que
los rendimientos a largo plazo se mantengan por
encima del 4% debido a nuestras sélidas perspectivas
de crecimiento. Adicionalmente, si los rendimientos
caen debido a un impacto negativo a la demanda, los
bonos deberian proporcionar una cobertura en las
carteras multiactivos.

Estimamos una probabilidad del 81% de que el indice
Agregado de Estados Unidos de Bloomberg proporcione
un retorno total positivo durante el préximo afo. Sélo se
obtendrian retornos negativos si los rendimientos
subieran lo suficiente como para traspasar el muro de
cupones e inducir una pérdida de capital mayor que los
ingresos generados por los cupones. Calculamos este
umbral en torno a 0.8 a 0.9 puntos porcentuales por
encima de los rendimientos actuales.

Los rendimientos iniciales son mucho mas altos que hace tres afos
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Notas: Las dos grdficas muestran las previsiones de retorno del Vanguard Capital Markets Model (VCMM) a un afio de los precios (eje y) y de los ingresos (eje x) del
indice Agregado de Estados Unidos Bloomberg al 31 de mayo de 2021y a 8 de noviembre de 2024. Los prondsticos estdn ordenados por retornos positivos de los
precios (las tasas de interés bajan) y dos escenarios bajo retornos negativos de los precios (las tasas de interés suben): los retornos de los ingresos por cupones
compensan las pérdidas de los precios y los retornos de los ingresos no compensan las pérdidas de los precios, lo que lleva a retornos totales negativos.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, basados en datos de Bloomberg, al 31 de mayo de 2021y al 8 de noviembre de 2024.

IMPORTANTE: Las proyecciones y demds informacién generada por el VCMM respecto a la probabilidad de diversos resultados de inversion son de naturaleza
hipotética, no reflejan resultados reales de inversion y no son garantia de resultados futuros . La distribucion de los resultados de retorno del VCMM derivan de 10,000
simulaciones para cada clase de activo modelada . Las simulaciones son al 31 de mayo de 2021y al 8 de noviembre de 2024. Los resultados del modelo pueden variar
con cada usoy en el transcurso del tiempo. Para mds informacién, consulte la pagina 23
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Capitales de los mercados emergentes:
El suave crecimiento de las ganancias amortigua las perspectivas

Es probable que los inversionistas que busquen en
capitales de mercados emergentes un refuerzo de los
retornos internacionales se sientan decepcionados a
corto plazo. Un perfil de ganancias moderadas, guiado
por nuestras pesimistas perspectivas de crecimiento
chino junto con nuestras expectativas de un potencial
de revaluacién limitado, sugiere perspectivas de
retorno atenuadas.

Prevemos que el crecimiento de las ganancias
corporativas dentro de capitales en mercados
emergentes serd de apenas 2.2% anual durante la
préoxima década. Esto supone menos de un tercio de su
promedio histérico de 20 afos (7.2%) y cerca de la
mitad del crecimiento de las ganancias que se espera
del mercado bursatil de Estados Unidos. Nuestra
perspectiva moderada se debe a la éptica mds débil
que el consenso que tenemos sobre el crecimiento
econdmico chino, que representa el 27% del indice
MSCI de Mercados Emergentes.

Entretanto, las valuaciones de capital de los mercados
emergentes han aumentado durante el Ultimo ano,
guiadas en mayor medida por expectativas de estimulo
en China en la segunda mitad de 2024. En nuestra
opinioén, las valuaciones de capital de los mercados
emergentes son ahora “razonables” mds que
"subvaluadas”, e incluso se acercan a

"sobrevaluadas” si se excluye a China. La fortaleza
continua del délar estadounidense y la incertidumbre
adicional sobre la politica comercial podrian limitar adn
mds el alza de los retornos en mercados emergentes a
corto plazo.

¢Qué podria hacernos cambiar de opinién? La principal
posibilidad es una “bazuca” politica china que eleve de
forma significativa y sostenible las prospecciones de
crecimiento de las ganancias tanto para el mercado local
como para los mercados emergentes en general. Otra
influencia que podria beneficiar a los mercados
emergentes en un horizonte temporal mds largo es la
remodelacién en curso de las cadenas de suministro de
manufactura. Algunos mercados emergentes podrian
beneficiarse mds de lo que esperamos si son capaces de
posicionarse con éxito como piezas integrales de una red
comercial mundial en evolucién.

Sin perjuicio de los riesgos a corto plazo, las
perspectivas a largo plazo para los mercados
emergentes son razonables en relacién con los
mercados desarrollados, donde las valuaciones estdn
mds expandidas. Ademds, los mercados emergentes
contintan aportando beneficios de diversificaciéon a
una cartera global dada su baja correlacién con el
resto del mundo.

Las valuaciones de capital de los mercados emergentes estdn dentro de nuestro rango de valor
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1999 2004 2009 2014

I
2019 2024

Notas: La relacién precio-ganancias refleja el precio dividido por las ganancias promedio de los 3 Ultimos arios del indice MSCI de Mercados Emergentes. Nuestra
estimacién del valor razonable (el valor “previsto” a medio camino entre la parte superior e inferior de nuestro rango de valor razonable) se basa en un modelo
estadistico en el que los datos de entrada incluyen la inflacién de los mercados emergentes, las tasas de politicas de los mercados emergentes menos la tasa de
los fondos federales, los Indicadores Econémicos Guia de Vanguard para mercados emergentes y el rendimiento del Tesoro de Estados Unidos a 2 afios ajustado

alainflacién.

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, con base en datos de la base FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis y de Bloomberg, al 8 de noviembre de 2024.
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Cémo han cambiado las valuaciones de acciones y bonos en el
Ultimo aho

Las valuaciones de los activos de riesgo estdn mds expandidas, pero existen
oportunidades

Percentil de valuacién relativo al valor razonable

Subvaluado H Razonablemente valuado H Expandido

Renta 99% (90%) acciones estadounidenses O o)
variable 61% (53%) mercados desarrollados no estadounidenses O o

55% (42%) Capitales globales no estadounidenses O 0
45% (21%) Mercados emergentes O O

Las valuaciones de factores  73% (70%) Crecimiento o@
son relativas alos capitales 579, (549%) Gran cap o0
generales de EUA; el 50%, por
ejemplo, estd tan sobrevaluado 30% (43%) Valor . —0

como los capitales generales de EUA 40% (28%) Pequefia cap O O

Renta 48% (29%) Bonos totales de Estados Unidos o0
fija 50% (52%) Total global no estadounidense (00

34% (31%) Bonos del Tesoro a corto plazo OO0

44% (27%) Bonos del Tesoro a plazo intermedio O——0
62% (20%) Bonos del Tesoro a largo plazo O Q

88% (45%) Crédito intermedio O e}

96% (69%) Crédito de alto rendimiento O e — |
58% (60%) Valores respaldados por hipotecas (e8]

49% (47%) Valores del Tesoro Protegidos Contra Inflacion (@)

88% (61%) Deuda soberana de mercados emergentes oO—

f T l T !
0 25 50 75 100%

@3® Valuaciones al 8 de noviembre de 2024

() (Valuaciones al 30 de septiembre de
2023)

Notas: La medida de valuacién de capitales estadounidense es el percentil actual de la relacion precio/beneficios ajustada ciclicamente (CAPE, por sus siglas en
inglés) respecto a nuestra estimacién del valor razonable CAPE para el indice MSCI EUA del Mercado General. Las valuaciones de los factores son relativas a
capitales de Estados Unidos como base en el percentil 50. Las medidas de valuacién de crecimiento, valor y pequefia capitalizacion se fundamentan en el rango
percentil basado en nuestro modelo de valor razonable en relacion con el mercado. La medida de valuacion de gran capitalizacién es una medida de valuacion
compuesta del factor de estilo con respecto a las valuaciones relativas de Estados Unidos y el percentil CAPE actual de Estados Unidos con respecto a su valor
razonable CAPE. La medida de valuacion de los mercados emergentes se fundamenta en el rango percentil basado en nuestro modelo de valor razonable
relativo al mercado. Las medidas de valuacion de los mercados desarrollados fuera de EUA y de capital mundial fuera de EUA son los percentiles CAPE
ponderados por capitalizacién de mercado en relacién con nuestra estimacion del valor razonable CAPE para el indice MSCI EMU, el indice MSCI R.U., el Indice
MSCI Japén, el indice MSCI Canadg, el Indice MSCI Australia y el Indice MSCI Mercados Emergentes; el Indice MSCI Mercados Emergentes Unicamente se utiliza
para capital mundial fuera de EUA.

Las medidas de valuacién de los bonos totales son los promedios ponderados por capitalizacién de mercado de los percentiles de valuacién del crédito a plazo
intermedio y del Tesoro para Estados Unidos y mundial fuera de Estados Unidos (promedios ponderados por capitalizacién de mercado de la zona euro, el Reino Unido,
Japén, Canadd y Austrdlia). Las medidas de valuacién del Tesoro son el promedio ponderado por la duracién de la tasa clave de nuestro modelo de valor razonable. Las
medidas de valuacion del diferencial de crédito intermedio, el diferencial de crédito de alto rendimiento, el diferencial de los valores respaldados por hipotecas (MBS) y
el diferencial de la deuda soberana de los mercados emergentes se basan en los diferenciales actuales en relacion con la simulacion del VCMM de los diferenciales en el
afio 30 de nuestro prondstico. La medida de valuacion de los valores del Tesoro protegidos contra inflacion (TIPS, por sus siglas en inglés) se basa en el prondstico de
inflacién anualizada a 10 afos en relacién con nuestro prondstico de equilibrio para la inflacién. Los percentiles de valuacion corresponden al 8 de noviembre de 2024y
al 30 de septiembre de 2023 (entre paréntesis).

Fuentes: Cdlculos de Vanguard, con base en datos del sitio web de Robert Shiller en shillerdata.com/, la Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos, la Junta

de la Reserva Federal y Refinitiv, al 8 de noviembre de 2024.

IMPORTANTE: Las proyecciones y demds informacién generada por el VCMM respecto a la probabilidad de diversos resultados de inversion son de naturaleza
hipotética, no reflejan resultados redles de inversién y no son garantia de resultados futuros . La distribucién de los resultados de retorno del VCMM derivan de

10,000 simulaciones para cada clase de activo modelada. Las simulaciones son al 8 de noviembre de 2024y al 30 de septiembre de 2023, Los resultados del

modelo pueden variar con cada uso 'y en el transcurso del tiempo. Para més informacién, consulte la pagina 23.
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Una inclinacion constante hacia la renta fija

Las elevadas tasas de interés y las altas valuaciones mercados emergentes, ya que el menor crecimiento
iniciales de capitales siguen implicando una prima de de las ganancias y el sentimiento del inversionista han
riesgo de capitales reducida. En consecuencia, nuestra ponderado las perspectivas. Dentro de la renta fija, la
asignaciéon de activos variable en el tiempo y consciente cartera sigue sobreponderada en crédito

de la valuaciéon (TVAA, por sus siglas en inglés) estd estadounidense, dados sus rendimientos previstos
infraponderada en renta variable y sobreponderada en mds favorables a pesar de las valuaciones

renta fija en relacién con un indice de referencia 60/40. expandidas, asi como en bonos estadounidenses a
Nuestra TVAA estd orientada a los inversionistas que se largo plazo.

sienten cémodos con el riesgo de prondstico del modelo,
que es un tipo de riesgo activo.

Nuestra TVAA arroja rendimientos esperados

Dentro de las subclases de activos de capital, el ligeramente superiores a los esperados del indice de
portafolio sigue sobreponderado en capitales de valor referencia 60/40, con una volatilidad menor. Esto se
de Estados Unidos, de pequefia capitalizacién de genera a costa de un riesgo activo (error de
Estados Unidos y de mercados desarrollados fuera de seguimiento con respecto al indice de referencia) del
Estados Unidos debido a sus valuaciones mds 4.27%.

atractivas y a los mayores retornos previstos. El
cambio mds notable es una reduccién en capitales de

Para los inversionistas conscientes de la valuacién , nuestro modelo ain favorece
la renta fija

indice de referencia

Bonos

Capitales EUA Capitales internacionales Bonos EUA internacionales

36% 2% 2% 2%

60% capitales

38% ital
Asignacién de o capitales

activos variable
en el tiempo

3% 6% 5% 3% % 12%

3% 6% 22% 19%

Factor de valor de EUA Bonos EB&OS de creditointermedio de Bonos internacionales
Factor de crecimiento Capital totales EUA
EUA mercados Bonos del Tesoro a largo plazo de EUA
Factor pequefio EUA emergentes Bonos del Tesoro a corto plazo de EUA
fuera de

Capital d t
apital mercados emergentes EUA

Notas: Las asignaciones de cartera variables en el tiempo se determinaron mediante el Vanguard Asset Allocation Model (VAAM). Los activos de capital considerados fueron valor de
EUA, crecimiento de EUA, pequefia capitalizacién de EUA, mercados desarrollados fuera de EUA y mercados emergentes. Los activos de capital considerados fueron bonos totales de
Estados Unidos, crédito a mediano plazo de EUA, bonos del Tesoro a corto plazo de EUA, bonos del Tesoro a largo plazo de EUA y bonos internacionales con cobertura. Véase “Indices
para las simulaciones del VEMM" en la pdgina 24 para mds detalles sobre los indices de las clases de activos. Restricciones aplicadas: El intervalo de sesgo del capital de EUA es del
60%-70% del capital y los bonos internacionales con cobertura se limitan a un minimo del 30% de la renta fija. El capital de EUA de valor y de crecimiento estd limitado, cada uno, a un
rango del 30%-70% del capital estadounidense, el capital de EUA de pequefia capitalizacién estd limitado al 20% del capital estadounidensey el capital de los mercados emergentes
estd limitado al 20% del capital total. El crédito de EUA y los bonos del Tesoro a cortoy largo plazo estén limitados a un maximo del 50% de todos los bonos, y los bonos del Tesoro a
largo plazo estdn limitados a un méximo del 15% de los bonos de EUA.

Fuente: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos al 8 de noviembre de 2024.

Caracteristicas de la cartera

Retorno Volatilidad Error de Probabilidad de
Asignacié anvualizado anualizada Ratio de Disminucién  seguimiento obtener
esperado a esperada a <. comparado con resultados
n de- 10 afos 10 afos Sharpe maxima el indice de debajo del indice
capital esperada esperada referencia de referencia
TVAA 38% 5.9% 7.0% 0.22 -4.6% 4.27% 48.2%
indice de 60 % 5.7% 9.8% 0.13 -9.6% - —

referencia

Notas: Los cdlculos de Vanguard se basan en carteras optimizadas por el VAAM, utilizando proyecciones de retorno del VCMM. La ratio de Sharpe es una medida de retorno por encima de la tasa sin riesgo que ajusta la
volatilidad. Una mayor ratio de Sharpe indica un mayor retorno esperado ajustado al riesgo. La reduccién méxima esperada es la media de la caida del valor de la cartera entre el méaximo y el minimo en 10,000
simulaciones del VCMM. La probabilidad de obtener un retorno por debajo del indice de referencia es en un afio determinado.

Source: Cdlculos de Vanguard, utilizando datos al 8 de noviembre de 2024.

IMPORTANT: Las proyeccit y demés inf i6n generada por el VCMMresp ala probabilidad de di Itados de inversié de naturaleza hipotética, no reflejan resultados reales de inversiény no
son garantia de resultados futuros . La distribucién de los resultados de retorno del VCMM derivan de 10,000 simulaciones para cada clase de activo modelada. Las simulaci son al 8 de noviembre de 2024. Los
resultados del modelo pueden variar con cada uso y en el transcurso del tiempo. Para més informacién, consulte la pagina 23.
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Acerca del Vanguard Capital Markets
Model

IMPORTANTE: Las proyecciones y demas
informacién generada por el Vanguard Capital
Markets Model respecto a la probabilidad de
diversos resultados de inversién son de naturaleza
hipotética, no reflejan resultados reales de
inversién y no son garantia de resultados futuros.
Los resultados del VCMM varian con cada uso y en

el transcurso del tiempo.
Las proyecciones del VCMM se basan en un

andlisis estadistico de los datos histéricos. Los
retornos futuros pueden comportarse de forma
diferente a los patrones histéricos capturados en
el VCMM. AUn mds importante, el VCMM puede
estar subestimando escenarios extremadamente
negativos no observados en el periodo histoérico en
el que se basa la estimaciéon del modelo.

El VCMM es una herramienta propia de simulacién
financiera desarrollada y mantenida por los
principales equipos de investigacidn y asesoria en
inversiones de Vanguard. El modelo pronostica
distribuciones de retornos futuros para una amplia
variedad de clases de activos. Esas clases de
activos incluyen los mercados de capitales de
Estados Unidos e internacionales, diversos
vencimientos del Tesoro de Estados Unidos y los
mercados de renta fija corporativa, los mercados
de renta fija internacionales, los mercados de
dinero de Estados Unidos, las materias primas y
ciertas estrategias de inversién alternativas. El
fundamento tedrico y empirico del VCMM es que
los retornos de las distintas clases de activos
reflejan la compensaciéon que exigen los
inversionistas por tolerar distintos tipos de riesgo
sistemdadtico (beta). Al centro del modelo se
encuentran las estimaciones de la relacién
estadistica dindmica entre los factores de riesgo y
los retornos de los activos, obtenidas a partir de un
andlisis estadistico basado en los datos financieros
y econémicos mensuales disponibles desde 1960.
Utilizando un sistema de ecuaciones estimadas, el
modelo posteriormente aplica un método de
simulaciéon Monte Carlo para
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proyectar en el tiempo las interrelaciones estimadas
entre los factores de riesgo y las clases de activos,
asi como la incertidumbre y la aleatoriedad. El
modelo genera un amplio conjunto de resultados
simulados para cada clase de activo a lo largo de
multiples horizontes temporales. Los prondsticos se
obtienen calculando medidas de tendencia central
en estas simulaciones. Los resultados producidos
por la herramienta variardn con cada uso y en el

transcurso del tiempo.
El valor principal del VCMM vyace en su aplicacién

para analizar las carteras de clientes
potenciales. Los pronédsticos de clases de activos
del VCMM —que comprenden distribuciones de
retornos esperados, volatilidades y
correlaciones— son clave para la evaluacién de
los riesgos potenciales a la baja, las diversas
compensaciones entre riesgo-retorno, asi como
los beneficios de la diversificacién de las diversas
clases de activos. Aunque en cualquier
distribucién de retornos se generan tendencias
centrales, Vanguard pone de manifiesto que
centrarse en la totalidad de la gama de
resultados potenciales de los activos
considerados, tales como los datos presentados
en este documento, es la forma mds eficaz de
utilizar los resultados del VCMM.

El VCMM intenta representar la incertidumbre en
el prondstico, generando una amplia gama de
resultados potenciales. Es importante reconocer
que el VCMM no impone la “normalidad” a las
distribuciones de retornos, sino que se ve
influenciado por las llamadas distribuciones de
cola gruesa y la asimetria en la distribucién
empirica de los retornos de las clases de activos
modelados. Dentro de la gama de resultados, las
experiencias individuales pueden ser muy
diferentes, lo que subraya la naturaleza variada de
las trayectorias futuras potenciales. De hecho,
esta es una razoén clave por la que enfocamos las
perspectivas de retorno de los activos en un marco
de distribucién.



indices para las simulaciones del VCMM

Los retornos a largo plazo de nuestras carteras hipotéticas se basan en datos de los indices de
mercado correspondientes hasta el 8 de noviembre de 2024. Elegimos estos indices de referencia para
proporcionar el historial mds completo posible y prorrateamos las asignaciones globales para
alinearnos con los lineamientos de Vanguard en la construccién de carteras diversificadas. Las clases
de activos y sus indices de prondstico representativos son los siguientes:

Capitales de EUA : indice MSCIUS de Mercado Amplio (MSCIUS Broad Market Index).

Capital Global fuera de EUA: indice MSCI de IA por Pais del Mundo fuera de EUA (MSCI Al Country World
ex USA Index).

Capital Global de mercados desarrollados fuera de EUA: indice MSCI Mundial fuera de EUA (MSCI World
ex USA Index).

Capital de mercados emergentes: indice MSCI de Mercados Emergentes (MSCI Emerging Markets Index).
REITs de EUA: indice Inmobiliario FTSE Nareit de Estados Unidos (FTSE Nareit U.S. Real Estate Index).
Bonos del Tesoro de EUA: indice del Tesoro de EUA (Bloomberg U.S. Treasury Index).

Bonos del Tesoro de EUA a corto plazo: indice para Bonos del Tesoro de EUA de 1-5 Afios de Bloomberg
(Bloomberg U.S. 1-5 Year Treasury Bond Index).

Bonos del Tesoro de EUA a plazo intermedio: indice para Bonos del Tesoro de EUA de 5-10 Afios de
Bloomberg (Bloomberg U.S. 5-10 Year Treasury Bond Index).

Bonos del Tesoro de EUA a largo plazo: indice para Bonos del Tesoro de EUA a Largo Plazo de Bloomberg
(Bloomberg U.S. Long Treasury Bond Index).

Bonos de crédito a plazo intermedio de EUA: indice de Bonos de Crédito de EUA de Bloomberg
(Bloomberg U.S. Credit Bond Index).

Bonos corporativos de alto rendimiento de EUA: indice de Bonos Corporativos de Alto Rendimiento de
EUA de Bloomberg (Bloomberg U.S. Corporate High Yield Bond Index).

Bonos de EUA: indice de Bonos Totales de EUA de Bloomberg (Bloomberg U.S. Aggregate Bond Index).

Bonos Globales fuera de EUA: indice Bloomberg Global Total sin USD Cubierto por USD (Bloomberg
Global Aggregate ex-USD Index USD Hedged).

TIPS de EUA: indice de Valores Protegidos contra la Inflacién del Tesoro de Estados Unidos Bloomberg
(Bloomberg U.S. Treasury Inflation Protected Securities Index).

Bonos soberanos de mercados emergentes: indice de Bonos Soberanos en USD de Mercados
Emergentes de Bloomberg—Limite al 10% por Pais (Bloomberg Emerging Markets USD Sovereign Bond
Index—10% Country Capped).

Valores respaldados por hipotecas (MBS): indice de Valores Respaldados por Hipotecas en EUA de
Bloomberg (U.S. Mortgoge Backed Securities Index).

Los indices de capital de IA que figuran a continuacién estdn ponderados por capitalizacién de mercado:

Capitales de pequeia capitalizacién: Acciones con capitalizacién de mercado en los dos tercios inferiores
del Indice Russel 3000.

Capitales de gran capitalizacién: Acciones con capitalizacién de mercado en el tercio superior del indice
Russel 1000.

Capitales de crecimiento: Acciones con una relacién precio/valor contable en el tercio superior del Indice
Russel 1000.

Capitales de valor: Acciones con una relacién precio/valor contable en el tercio inferior del Indice Russel
1000.
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Indices utilizados en nuestros cdlculos histéricos

Los retornos a largo plazo de nuestras carteras hipotéticas se basan en datos de los indices de mercado
correspondientes hasta el 8 de noviembre de 2024. Elegimos estos indices de referencia para
proporcionar el mejor historial posible y desdoblamos las asignaciones globales para alinearlas con los
lineamientos de Vanguard en la construccién de carteras diversificadas.

Bonos de EUA: indice Corporativo de Alta Calificacién por Standard & Poor's (Standard & Poor's High Grade
Corporate Index) de 1926 a 1968; indice de Alta Calificacion por Citigroup (Citigroup High Grade Index) de
1969 a 1972; indice de Crédito AA a Largo Plazo de EUA por Lehman Brothers (Lehman Brothers U.S. Long
Credit AA Index) de 1973 a 1975; y el indice de Bonos Totales de EUA de Bloomberg (Bloomberg U.S.
Aggregate Bond Index) posteriormente.

Bonos fuera de EUA: indice de Bonos de Gobiernos Mundiales fuera de EUA (Citigroup World Government Bond
Ex-U.S. Index) de 1985 a enero de 1989 y el indice Global Total sin USD de Bloomberg (Bloomberg Global
Aggregate ex-USD Index) posteriormente.

Bonos globales: Antes de enero de 1990, 100% de bonos de Estados Unidos, segun definidos previamente.
De enero de 1990 en adelante, 70% de bonos de Estados Unidos y 30% de bonos fuera de Estados Unidos,
reequilibrados mensualmente.

Capitales de EUA: indice S&P 90 (S&P 90 Index) de enero de 1926 a marzo de 1957; indice S&P 500 (S&P 500
Index) de marzo de 1957 a 1974; indice Dow Jones Wilshire 5000 (Dow Jones Wilshire 5000 Index) desde el inicio
de 1975 hasta abril de 2005; y indice MSCIUS de Mercado Amplio (MSCI US Broad Market Index)
posteriormente.

Capitales fuera de EUA: indice MSCI Mundial fuera de EUA (MSCI World ex USA Index) de enero de 1970 a 1987
y Indice MSCI de IA por Pais del Mundo fuera de EUA (MSCI Al Country World ex USA Index) posteriormente.

Capitales globales: Antes de enero de 1970, 100% de capitales de Estados Unidos, segun definidos
previamente. De enero de 1970 en adelante, 60% de capitales de Estados Unidos y 40% de capitales fuera de
Estados Unidos, reequilibrados mensualmente.

Notas sobre el riesgo

Toda inversién estd sujeta a riesgos, incluida la posible pérdida del dinero invertido. El desempeno previo no es
garantia de retornos futuros. La diversificacion no asegura utilidades ni protege contra una pérdida. Considere
que las fluctuaciones de los mercados financieros y otros factores pueden provocar descensos en el valor de su
cuenta. No existe ninguna garantia de que una determinada asignacién de activos o combinacién de fondos
cumpla con sus objetivos de inversién o le proporcione un determinado nivel de ingresos. El desempefio de un
indice no es una representacién exacta de ninguna inversién en particular, ya que no se puede invertir
directamente en un indice.

El respaldo del gobierno de Estados Unidos a los valores del Tesoro o de agencias Unicamente se aplica a los
valores subyacentes y no evita las fluctuaciones del precio de las acciones. A diferencia de las acciones y los
bonos, las letras del Tesoro de Estados Unidos estdn garantizadas en cuanto al pago puntual del principal y los
intereses. Los fondos que se concentran en un sector de mercado relativamente estrecho se enfrentan al riesgo
de una mayor volatilidad de precio por accién. Las inversiones en acciones y bonos emitidos por empresas no
estadounidenses estdn sujetas a riesgos que incluyen el riesgo pais/regién y el riesgo de divisas. Estos riesgos
son especialmente altos en mercados emergentes.

Los fondos amparados por bonos estdn sujetos al riesgo de que un emisor no realice los pagos a tiempo y que los
precios de los bonos bajen debido al alza de las tasas de interés o a percepciones negativas sobre la capacidad de
un emisor para realizar los pagos. Los bonos de alto rendimiento suelen tener calificaciones de calidad crediticia
de rango medio e inferior y, por lo tanto, estdn sujetos a un mayor nivel de riesgo crediticio que los bonos con
calificaciones de calidad crediticia mds altas. Aunque los ingresos de las obligaciones del Tesoro de Estados
Unidos mantenidas en el fondo estdn sujetos al impuesto sobre la renta federal, algunos o todos esos ingresos
pueden estar exentos de los impuestos estatales y locales.

Para inversionistas institucionales y sofisticados tnicamente. No destinado
para su distribucién al pablico. 25
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