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En las Ultimas semanas he leido distintos articulos que sostienen, entre otras cosas, que la inflacién esta fuera de
control, que se ha welto un gran problema y que serd muy complicado hacer que disminuya. Peor todavia, hay quien
dice que los problemas de inflacion elevada estan de welta.

Todas estas afirmaciones son - creo - equivocadas. Es cierto que la inflacién ha aumentado en las Ultimas quincenas:
cerrd el afio pasado en 3.15% y en marzo ya se ubicaba en 4.7%. En abril subird todavia mas y se ubicara entre 5.8%
y 6% (cuando este articulo se publique ya se habra dado a conocer el dato de la primera quincena que muy
factiblemente sera cercano a 6%). Sin embargo, estos aumentos se explican fundamentalmente por un efecto
comparativo.

La inflacion se mide como el cambio porcentual de los precios respecto a su nivel en el afio anterior y entre marzo y
mayo de 2020, en el punto mas critico de la pandemia, la inflacion estuvo en niveles bajos. En abril de 2020 registro
un nivel de 2.15%, entre los mas bajos de la historia. La caida de la inflacion se dio porque cay6también la demanda
agregada, en México y en todo el mundo. En particular, los precios internacionales del petréleo se desplomaron
arrastrando consigo al componente energético de la inflacion.

Lo que estamos viendo ahora - y que seguiremos viendo hasta mayo - es el reflejo de esos episodios de baja
inflacion. No estamos ante presiones estructurales de la demanda agregada que puedan resultar en un aumento
descontrolado de los precios. Es cierto que desde que estallo la crisis de la pandemia se han dado disrupciones de
oferta que han resultado en el aumento de los precios de algunas mercancias, en particular las alimenticias, pero al
mismo tiempo muchos otros precios, sobre todo los senicios, han tenido caidas significativas. Las disrupciones de
oferta se han ido resolviendo a medida que muchas industrias han aprendido a operar con medidas de
distanciamiento social, reduciendo los riesgos para sus trabajadores.

En contraste, la demanda permanece débil: a pesar de que ha comenzado una recuperacion en el mercado laboral,
con respecto al nivel que previo ala pandemia existe un déficit de mas de medio millon de empleos formales y de 1.3
millones silo comparamos con la tendencia que previa a la pandemia en la creacion de nuevos puestos de trabajo. En
el mismo sentido, sibien las exportaciones han recuperado su nivel pre-pandemia, la inversién es todavia 13% menor
y la economia en su conjunto es 3% menor de lo que era antes de la crisis sanitaria y probablemente no recupere
aquel nivel sino hasta finales de 2022 o principios de 2023. Es decir, hay mucha holgura por lo que es poco factible
gue veamos presiones estructurales de la demanda agregada, y por tanto, en los precios.

Por lo anterior, durante el verano la inflacion comenzara a descender una vez que se disipen los efectos

comparativos, repuntando en noviembre y diciembre, también por efectos base: en BBVA México estimamos que
cerrara el afio en niveles de 4.5%. Pero este también ser4 un aumento transitorio.
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La politica monetaria no debe reaccionar ante meros efectos comparativos y choques temporales de oferta, para los
cuales ademas es poco efectiva. Por ello pensamos que veremos un periodo prolongado de pausa en la tasa de
politica monetaria que podria durar al menos hasta el 2022.

Quienes dicen que ha regresado el problema de inflacion que México tenia en el pasado cometen una
irresponsabilidad. El pais tuvo varios episodios de inflacion muy elevada. Después de la crisis de 1994, lleg6 al 52%;
en la de 1986 superd el 170% y en 1982 el 120%. En los ochenta y hasta mitad de los noventa, nunca se ubic6 por
debajo de 10% y hay quienes ahora serasgan las vestiduras y dicen que ha welto la inflacién del pasado. La realidad
es que la inflacién alta quedd atras desde que el Banco de México es autbnomo.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como losdatos, opiniones, estimaciones, previsionesy recomendacionescontenidas en el mismo, hansido elaboradospor Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A.(en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionara sus clientesinformacién general a la fech ade emision delinforme y estan
sujetasa cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichoscambiosni de actualizar el contenidodel presente documento.

Ni el presente documento, nisu contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de comprao suscripcién de valores o de otrosinstrumentoso de
realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decision de ningantipo.

Elinversor que tengaacceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inv ersiones a que el mismo serefiere

pueden no ser adecuados para sus objetivos especfificos de inversién, su posicion financierao su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion parala elaboracion del presenteinforme, porloque debe adoptar suspropiasdecisionesde inversiénteniendo en cuenta dichascircunstancias

y procurandose el asesoramiento especificoy especializado que puedaser necesario. El contenido del presente documento se ba sa en informacionesque se
estiman disponiblespara el publico, obtenidasde fuentesque se consideran fiables, pero dichasinformacionesno han sido objeto de verificacién independiente
porBBVA porlo que nose ofrece ningunagarantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BB VA noasume responsabilidad alguna
por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuentaque laevolucion
pasada de losvaloreso instrumentoso losresultadoshistéricosde lasinversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores oinstrumentos o los resultados de las inv ersiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor eincluso suponerlela
pérdidade lainversioninicial. Las transacciones en futuros, opciones yvalores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados paratodos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superioresala
inversiéninicial,siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir latotalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo arealizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligacionesy
riesgos queincorporan, asicomo los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podriano existirmercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquierotra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivosdirectoreso empleados, pueden tener una posiciénen cualquiera de losvaloreso
instrumentosa losque se refiere el presente documento, directao indirectamente, o en cualesquiera otrosrelacionadoscon | osmismos; pueden negociar con
dichosvaloreso instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar serviciosde asesoramientou otrosserviciosal emisorde dichosvaloreso
instrumentos, a empresasrelacionadascon losmismoso a sus accionistas, directivoso empleadosy puedentenerintereseso | levara cabo cualesquiera
transaccionesen dichosvaloreso instrumentoso inversionesrelacionadascon losmismos, con caracter previo o posteriora | a publicaciéndel presente
informe, en lamedidapermitidaporla ley aplicable.

Losempleadosde losdepartamentosde ventasu otrosdepartamentosde BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentariosde
mercado, verbalmente o porescrito, o estrategiasde inversion a losclientesque reflejen opinionescontrariasa lasexpresadasen el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisionesde inversion por cuentapropia que sean inconsistentescon las
recomendacionescontenidasen el presente documento. Ningunaparte de este documento puede ser (i) copiada, fo tocopiada o duplicada en ningiin modo,
forma o medio (ii) redistribuidao (iii) citada, sin el permiso previopor escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe pod ra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellosPaises(o personas o entidadesde losmismos) en losque su distribucion pudieraestar prohibidaporla normativa aplicable. El
incumplimiento de estasrestriccionespodra constituirinfraccion de la legislacion de lajurisdiccion relevante.

Este documento se proporcionaen el Reino Unido Ginicamente a aquellaspersonasa quienespuede dirigirse de acuerdo con la Financial Servicesand Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001y no espara su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ningunaotra clase d e personaso entidades. En particular
el presente documento Unicamente se dirigey puede ser entregado a lassiguientespersonaso entidades (i) aquellasque estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas
que tienenunaexperiencia profesional enmateriade inversionescitadasen el articulo 19(5) de laOrder 2001, (iii) a aquellascon alto patrimonio neto (High net
worth entities) y a aquellasotrasa quienessu contenido puede serlegalmente comunicado, incluidasen el articulo49(1) de laOrder 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a losEstados Unidosde América ni a personaso entidadesamericanas. El
incumplimiento de estasrestriccionespodra constituirinfraccion de la legislacion de losEstadosUnidosde América.

El sistema retributivo del/los analista/sautor/esdel presente informe se basa en una multiplicidad de criteriosentre loscualesfiguranlosingresosobte nidos
en el ejercicioeconémicopor BBVA e, indirectamente, losresultadosdel Grupo BBVA, incluyendolosgeneradosporla actividad de bancade inversiones,
aunque éstosno reciben compensacion basadaen losingresosde ninguna transaccion especifica de banca deinversiones.

BBVA Bancomery el resto de entidadesdel Grupo BBVA queno son miembrosde FINRA (Financial Industry Regulato ry Authority), no estan sujetasalas
normasde revelacion previstaspara dichosmiembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativadel Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores,la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politicay en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses conrespecto alas recomendaciones emitidas por los
analistas entre las que se encuentran la separacioén de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo/Conducta enlos Mercados de Valores”
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