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Under de senaste dren har Okade geopolitiska spdnningar och stérningar
i leveranskedjorna globalt lett till en omvdilvning av leveranskedjorna. Efter att ha
tillbringat en vecka i Mexiko kan vi konstatera att nearshoring blivit verklighet och
skapar investeringstillfillen i landet.

Varfor Mexiko?

Tack vare den geografiska narheten till USA och de valutvecklade leveranskedjorna
i landet ligger Mexiko bra till f6r de amerikanska nearshoring-initiativen. Nar det
gdller tillverkning har Mexiko och USA ett mycket ndra och valetablerat samarbete,
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Figur 1
Import/export — andel av den totala handeln i USA
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“Aven om Kina var mer kostnadseffektivt iin Mexiko i bérjan av
2000-talet har rollerna blivit ombytta under det senaste artiondet”

och leveranskedjorna mellan Mexiko och USA &r i h6g grad sammanldnkade — 81 % av
Mexikos export gar till USA, och Mexiko dr pa vag att bli USA:s storsta handelspartner,
som figuren ovan visar. Biltillverkning ar en stor exportkategori fér Mexiko, och det
dr ocksa en kategori som tydligt illustrerar det hogt utvecklade samarbetet mellan de
badaldanderna: en bil som tillverkas i Nordamerika passerar gransen mellan Mexiko
och USA cirka 25 ganger innan den gar till férsiljning.

Vidare ger Mexikos unga och billiga arbetskraft landet en férdel gentemot Kina. Till
skillnad fran den snabbt aldrande befolkningen i Kina dr Mexikos befolkning ung
med en medianalder pa 29 ar, jamfort med 38 ar i Kina. Vad géller arbetsmarknaden
har Mexiko dessutom en ytterligare férdel gentemot bade Kina och USA genom att
minimilonernaidessa tva lander &r 1,6 respektive 7 ganger hogre dn i Mexiko. Detta har
bidragit till en forstarkt konkurrenskraft gentemot Kina ifraga om kostnadseffektivitet.
Aven om Kina var mer kostnadseffektivt &n Mexiko i bérjan av 2000-talet har rollerna
blivit ombytta under det senaste artiondet, som figur 2 visar.
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Figur 2
Global Manufacturing Cost-Competitiveness Index (ju ligre, desto bittre)
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Kdilla: the Boston Consulting Group, Shipa Freight and Freight Quote, februari 2022

An mer betydelsefullt for tillverkningsméijligheterna #r att 125 ooo ingenjdrer
utexamineras arligen i Mexiko, vilket inte dr langt ifrdn USA:s 150 0o0o0. Sa dven
om Mexiko dr lagt rankat nar det giller innovation har dessa ingenj6rer bidragit,
och fortsatter att bidra, till att stodja tillvaxten inom tillverkning, liksom Mexikos
ekonomiska komplexitet — ett omrade dar landet far h6g poédng, som figur 3 visar.

Fyra linder i ett

[ teorin borde ovanstaende faktorer alltsa ha lett till att Mexiko gynnats enormt av
de forsamrade relationerna mellan USA och Kina. Effekten har dock varit marginell
jamfort med Vietnam, Taiwan och Indien.

Man bor dock dra sig till minnes den laga startnivan for ett land som Vietnam, som
trots 6kningen star for g procent av USA:s import, jamfort med Mexiko som ligger pa
14 procent. Tack vare den geografiska ndrheten gor ocksa Vietnams frihandelsstatus
och ndra ekonomiska band med Kina att landet har blivit ett av de forsta att dra nytta
av att leveranskedjorna har riktats om, bort fran Kina. Som figur 4 visar har dock
nearshoring fran kinesiska bolag i Mexiko 6kat pa allvar under de senaste aren, och
enligt Mexiko-baserade Fibra Prologis star kinesiska bolag nu for 50 procent av den
totala efterfragan pa nearshoring i Mexiko.
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Figur 3
Mexiko far hog poédng pa komplexitet
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Kdlla: The Atlas of Economic Complexity, OECD, The World Bank,
Morgan Stanley Research, 2019

“Enligt Mexiko-baserade Fibra Prologis star kinesiska bolag nu for
50 procent av den totala efterfragan pa nearshoring i Mexiko.”

Investeringar i nearshoring i Mexiko skulle dock ha varit dnnu starkare om det inte
vore for det ogynnsamma politiska klimatet. Till f61jd av den politik som f6rs och
de beslut som fattas av AMLO-administrationen i Mexiko (AMLO &r en forkortning
for president Andrés Manuel Lopez Obrador), har den privata sektorn i allmdnhet
varit mycket tveksam till att genomfora investeringar. Det r6r sig bland annat om
beslut som att 1dgga ner Mexico Citys nya flygplatsprojekt for nagra ar sedan, trots att
13 miljarder US-dollar redan hade investerats, eller nationaliseringen av energin, dar
flera projekt, ddribland Pemex-raffinaderiet, har visat sig bli betydligt mer kostsamma
4n budgeterat. Pa grund av all denna osdkerhet dr den totala BNP-tillvixten for
Mexiko mycket lag: omkring 1-1,5 procent.

Men att bara titta pa en enda framtrddande siffra for Mexiko blir missvisande.
Mexiko dr inget homogent land utan bor snarare betraktas som fyra lander: (i) den
industrialiserade och exportinriktade norra regionen, (ii) tillverkningshubben runt
Bajio, (iii) centralregionen som domineras av Mexico City och (iv) den ekonomiskt
eftersatta sydliga delen, dér utbildningsnivaerna dr laga, fattigdomen hég och den
informella sektorn dominerar, se figur 5 och 6.
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Figur 4
Nearshoring-aktiviteten tar fart pa allvar i Mexiko
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Figur 5

Stora skillnader i Mexiko
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Figur 6
Informell arbetsmarknad i Mexiko

% andel anstllda utan formellt anstallningsforhallande

75

AN T TN

65

60

55

50

45

40
2005 2008 20m 2014 2017 2020

e NOITA Mellersta

Bajio — SOdra

Kdlla: CONEVAL, INEGI, BTG Pactual, maj 2022

“Sa dven om den ekonomiska tillviixten i syd dr under en procent ligger den pa
cirka fyra procent i norr. Detta dr ndgot som dr viktigt att ha i atanke ndr
man identifierar investeringsmojligheter i Mexiko.”

Mojligheterna inom nearshoring paverkar de olika regionerna pa vitt skilda sétt, och
det dr den norra regionen och Bajio som gynnas mest. Sa &ven om den ekonomiska
tillvixten i syd dr under en procent ligger den pa cirka fyra procent i norr — en attraktiv
siffra &ven i ett globalt sammanhang. Detta dr nagot som &r viktigt att ha i atanke nér
man identifierar investeringsmdojligheter i Mexiko.

Var finns investeringsmdjligheterna?

Mexiko &dr en mycket 6ppen ekonomi men antalet investeringsmoéjligheter pa
aktiemarknaden dr dnda begransat. Manga tillverkningsorienterade koncerner ar
privatdgda och onoterade.

Trots detta finns det vissa mdjligheter att fa exponering mot de tematiska mojlig-
heterna med nearshoring. En sadan mojlighet &r att investera i banker som har en
stor exponering mot de tva mexikanska regioner som i sin tur har exponering mot
tillverkning: den norra regionen och Bajio. Borsnoterade flygplatsoperatorer har
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Figur 7
Anstringd fastighetsmarknad
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“Nearshoring dr ett exempel pa en tematisk mojlighet
som faktiskt blomstrar trots geopolitisk turbulens.”

ocksa en viss exponering mot den 6kade aktiviteten i dessa regioner. Ytterligare ett
sétt att oka exponeringen dr genom bolag som liknar fastighetsfonder (REITs) och som
har fokus pa logistik- eller produktionsanldggningar, eftersom dessa tydligt gynnas
av tillverknings- och exportverksamhet. Nar vi talade med dessa bolag under var
resa blev det tydligt att affarsflodet holl pa att ta fart, och att diskussionerna med
ytterligare bolag som vill starta verksamhet i Mexiko var dn mer betydelsefulla.

Dessa REIT-liknande bolag dr ocksa indirekt exponerade mot den betydande tillvixten
inom e-handeln i Mexiko och det 6kade behovet av logistikfastigheter. Som en
konsekvens har marknaden for logistik- och produktionsanlaggningar blivit extremt
anstrangd, mycket pa grund av markrestriktioner. Vakansgraden har fallit markant
i flera mexikanska regioner, som figur 7 visar.

[ ett cykliskt perspektiv utgor en eventuell recession i USA en risk, men det langsiktiga
temat ndr det géller att etablera produktion i Mexiko ar mycket tydligt och skapar
investeringsmoijligheter. Nearshoring &r ett exempel pa en tematisk méjlighet som
faktiskt blomstrar trots geopolitisk turbulens.
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