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& Revisamos a la baja nuestra estimacion de crecimiento para 2021 a 5.3% (6.0% previo) ante la debilidad
de la demanda y el menor crecimiento reportado por el INEGI en 1T21-3T21 (vs cifras preliminares).

& | os datos mas recientes del Indicador de Consumo Big Data BBVA Research muestran debilidad del
consumo privado durante 4T21.

a | os cuellos de botellay escasez de insumos frenan la recuperacién de la manufactura; la industria
automotriz opera al 60% de su capacidad instalada en meses recientes.

a Revisamos a la baja nuestra estimacion de crecimiento para 2022 a 2.2% (3.2% previo) por debilidad de
2021, prolongacion de cuellos de botella, mayores precios, y una politica monetaria mas restrictiva con riesgos
a la baja impulsados por Omicron.

a Ajustamos ala bajanuestra estimacion de empleo formal a 618 mil nuevos empleos para 2022; el
mercado de trabajo todavia muestra niveles importantes de holgura.

& Anticipamos que lainflacidon subyacente continuard con una tendencia alcista en 1722, y que se
desacelerard més lento que la inflacién general. Esta Ultima comenzara una trayectoria descendente, pero
permanecerd por arriba de 4.0% todo el afio.

& Prevemos que Banxico aumentara la tasa monetaria hasta alcanzar 7.0% a fin de afio.

m  Elincremento detasas de la Reserva Federal v lareduccion de su hoja de balance se reflejaran sobre un
tipo de cambio que alcanzara 22.00 ppd a finales de 2022 y mostrara mayores niveles de volatilidad.

m  Elrendimiento de los bonos a 10 afios presento un ajuste al alza, similar al experimentado por los bonos
del Tesoro de Estados Unidos ante la postura mas restrictiva por parte de la Reserva Federal.

m Pronosticamos un deficit de cuenta corriente de 0.8% del PIB para 2022 ante el moderado crecimiento
econdmico anticipado para este afio. México no tiene problemas de desequilibrios externos.

& | aestabilidad prevista para la deuda publica (% del PIB) y la expectativa de mayores ingresos
tributarios mitigan el riesgo de la pérdida del grado de inversién en los préximos dos o tres afios.

Revisamos a la baja nuestra estimacion de crecimiento para 2021 a 5.3% (6.0% previo) ante la debilidad que la
economia registré en 2S21, y considerando el menor crecimiento que la actividad econdémica exhibié en los tres
primeros trimestres del afio, en comparacion con las cifras preliminares publicadas por el INEGI (1T21-3T21). En
el 3T21 el sector de apoyo a los negocios se contrajo (-)50.8% TaT como resultado de la fecha limite para la
implementacion de la nueva ley de outsourcing. Este cambio representé la desaparicion (o reduccién) del numero
de unidades econdmicas que proveian dicho servicio, y la correspondiente pérdida de su valor agregado a la
produccion. Consideramos que este evento afectaria a la actividad econdmica de manera Unica en el 3T21.
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Con respecto a los componentes de la demanda, los datos mas recientes del Indicador de Consumo Big Data
BBVA Research sefialan debilidad en el consumo durante la segunda mitad de 2021, manteniendo como riesgo la
persistencia de altos precios y su efecto sobre el ingreso disponible y el gasto de los hogares asi como la ola de
contagios que estéa causando la variante Omicron. Por el lado de la oferta, la escasez de insumos resultado de los
cuellos de botella en las cadenas globales de suministro, ha frenado el crecimiento de la manufactura,
especialmente en la industria automotriz (que ha operado al 60% de su capacidad instalada en meses recientes).
Los ultimos datos del indicador ISM de Nuevos Pedidos Manufactureros en EE.UU. sefialan un prolongamiento en
los cuellos de botella, para los que la variante Omicron representa el mayor riesgo, ante los cierres de fabricas,
escasez de mano de obra y congestiones portuarias. Con respecto a la inversién, aun se encuentra 15% por
debajo de su nivel de enero de 2019 ante la reiterada incertidumbre derivada de algunas politicas publicas y la
extension de las afectaciones en las cadenas de valor.

Es importante notar que la recuperacion en México ha sido mas lenta que en otros paises Latinoamericanos
comparables; aun persiste holgura en la actividad econémica que permanece 3% por debajo de su nivel pre-
pandemia. El débil crecimiento de 2021, las persistentes afectaciones a las cadenas de valor, y la continua
ralentizacion del consumo ante mayores precios, imponen una revision a la baja a nuestra estimacion de
crecimiento para 2022 a 2.2% (3.2% previo), con riesgos a la baja impulsados por Omicron y la consecuente
prolongacién de los cuellos de botella, a lo que se suma el riesgo de que se materialicen movimientos en la tasa
de referencia de la Reserva Federal menos graduales de lo previsto.

Después de 23 meses de haber iniciado el confinamiento por el COVID-19, el mercado laboral contindia con
sefiales de debilidad y empeoramiento de las condiciones generales. Uno de los riesgos latentes sobre el mercado
de trabajo sigue siendo el COVID-19 y sus variantes que contintan incidiendo negativamente en la actividad
economica. Otro factor es el bajo nivel de inversién, importante determinante de la creacion de empleos.

Datos a diciembre de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) muestran que persiste el
estancamiento de la tasa de participacion laboral que se ubico en 59.5%, solo 3pp arriba en su comparacion
anual, pero 0.7pp por debajo del nivel previo a la pandemia (febrero de 2020). Adicionalmente, podemos identificar
cuatro rasgos fundamentales en la reactivacion del mercado laboral: 1) una acelerada recuperacion de los niveles
de informalidad laboral (56.2%, similar al nivel previo a la pandemia), 2) niveles de subocupacion que han venido
descendiendo de manera marginal (11.1%) pero que continda 2.2pp por arriba del nivel de febrero de 2020; 3)
niveles de desempleo persistentemente altos (4.0%, practicamente igual al 4.2% de diciembre de 2020) y 4) una
recuperaciéon de empleo con condiciones criticas de ocupacién donde practicamente una cuarta parte (24.3%) de
los ocupados en el pais se clasifican en esta condicion.

Respecto al empleo formal y en linea con nuestro prondstico, el nimero de trabajadores afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) crecio en 846 mil en 2021, la mayor creacién de empleo desde 1998,
explicada principalmente por la reactivacion econémica, que permitié el regreso de los trabajadores al mercado
laboral tras el cierre econémico que provocé la pérdida de mas de 1.1 millones de empleos. Otro elemento que
contribuy6 en la generacion de empleo durante 2021 fue la Reforma para eliminar el outsourcing que favorecio
principalmente la creacion de puestos permanentes. Con este resultado, el mercado laboral alcanzé el nivel de
empleo previo a la pandemia. Si bien esto es una buena noticia, al compararlo con el nivel de creacion de empleo
de la tendencia previa a la pandemia, el resultado no es tan positivo, ya que se ubica 1.5 millones de empleos por
debajo, y dadas las perspectivas de creacién de empleo para los proximos afios, la afectacion al mercado de
trabajo sera de largo plazo.
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Un elemento a sefialar es que a pesar de la reforma para eliminar el outsourcing, todavia esperadbamos un ajuste
estacional negativo en el empleo en diciembre de 2021 de alrededor de (-)319 mil empleos, el cual practicamente
se materializé con (-)313 mil empleos de acuerdo a cifras del IMSS, con lo cual se corrobora que el ajuste
estacional del empleo se explica por otros factores que pueden estar relacionados, por ejemplo, con trabajos que
por sus caracteristicas se requiere que sean eventuales, o empleos que tienen ciclos productivos especificos con
cierres de presupuestos con plazos definidos, entre otros.

Partiendo de lo anterior y con base en nuestro escenario de crecimiento econémico, revisamos a la baja nuestra
estimacion de empleo y ahora prevemos que se crearan 618 mil nuevos puestos de trabajo en 2022 y un ligero
descenso en la tasa de desempleo con cifras desestacionalizadas, que seguira mostrando resistencia a la baja, y
alcanzara un nivel de 3.4% a fin de periodo de 2022.

Cabe sefialar que los incrementos al salario minimo han representado avances importantes para la recuperacion
del poder adquisitivo de los trabajadores que lo perciben, pero todavia se encuentra muy rezagado en términos
reales y de manera comparada se ubica como el mas bajo entre los paises de la OCDE. Es importante puntualizar
gue los incrementos del salario minimo no han impactado a la distribucion salarial de los trabajadores afiliados al
IMSS; de hecho, lo que se observa es que se ha venido compactando la distribucion salarial y se ha generado en
los Ultimos afios una mayor concentracion de trabajadores en empleos de hasta 2 salarios minimos e incluso han
desaparecido puestos de trabajo con rango de salario de mas de 18 salarios minimos. Es decir, no se ha
observado un efecto faro. El hecho de que se estén generando empleos de menor remuneracion, y dada la
dindmica reciente de inflacion, ha implicado que en términos reales el salario y la masa salarial se hayan
estancado en niveles previos a la pandemia, lo cual implica directamente una afectacion al ingreso real disponible
y por lo tanto al consumo, por lo que a pesar de las ganancias temporales en salario real y empleo, el mercado de
trabajo todavia muestra niveles importantes de holgura.

Con respecto a la inflacion, la general alcanz6 7.4% al cierre de 2021, con la subyacente en 5.9%, ambos niveles
maximos para un afo desde que Banxico establecid el esquema de metas de inflacion (2001). Las presiones
inflacionarias se generalizaron e intensificaron en la segunda mitad del afio, con todos los subindices principales
mostrando un incremento en este periodo, con excepcion del correspondiente a energéticos, que se desaceleré en
la segunda mitad del afio, pero aun asi cerrd por encima del nivel de la inflacién general, en 8.7%. La inflacion
contindia presionada por los factores que la han afectado globalmente: i) los cuellos de botella por el lado de la
oferta en un contexto de mayor demanda de mercancias, principalmente de alimentos, ii) los aumentos en los
precios de los servicios en un contexto de reapertura de la economia y mayor movilidad tras el suavizamiento de
las restricciones para contener los contagios, iii) el traspaso de mayores costos e incluso aumento de margenes
de utilidad en algunos sectores, y iv) sobre todo en la primera mitad del afio, el fuerte repunte de los precios
energeticos.

Hacia delante, prevemos una tendencia de desaceleracion en la inflacién, méas rapida y marcada en la general que
en la subyacente. Anticipamos que la inflacion general tendera a mostrar un menor ritmo de aumento interanual
trimestre a trimestre, desde el primero hasta ubicarse en 4.1% al cierre del afio. Por su parte, anticipamos que la
inflacién subyacente mostrara una tendencia alcista en el primer trimestre del afio, y que descendera mas
lentamente en los siguientes tres, para ubicarse en 4.5% al cierre del afio. Para 2023 prevemos el regreso de la
inflacion a niveles mas moderados y cercanos al promedio de la dltima década, de 3.5%.

En este contexto, Banxico increment6 la magnitud de su ciclo de subidas en la Gltima reunion del afio,
aumentando la tasa monetaria en 50pb a 5.50%. Con ello, en nuestra opinidn, sefalizaron que el ciclo de subidas
“preventivo” hasta antes de dicho incremento, se aceleraria para posiblemente ubicar la tasa monetaria por arriba
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de la neutral lo mas pronto posible, con la intencién de evitar que los persistentes elevados niveles de inflacion
afecten las expectativas de inflacion de mediano plazo, y con ello, el proceso de formacion de precios. Aunque la
tasa monetaria es inefectiva para contrarrestar los factores que han impulsado al alza la inflacién -i.e.,
afectaciones en las cadenas de produccion y aumento de precios internacionales de los insumos-, prevemos que
Banxico mantendra el mayor ritmo de aumento de la tasa monetaria en la primera reunién del afio, llevando la tasa
monetaria a 6.0% en febrero. Mas adelante, en un contexto de subidas de tasas por parte de la Reserva Federal,
prevemos que Banxico aumentara la tasa monetaria cuatro ocasiones mas, reduciendo el ritmo, con aumentos de
25pb, hasta llevar la tasa a 7.0% a fin de afio. Esta postura monetaria restrictiva incidird negativamente sobre la
actividad econdémica de este afio y el proximo. En 2023, con la inflacion dentro del rango objetivo, prevemos que
Banxico iniciara una pausa prolongada en un contexto de gradual aumento de la tasa de fondos federales.

El rendimiento de los bonos a 10 afios presentd un ajuste al alza, similar al experimentado por los bonos del
Tesoro de Estados Unidos ante la postura mas restrictiva por parte de la Reserva Federal. Con el nuevo escenario
para la trayectoria de la tasa de monetaria y la inflacién, revisamos nuestras previsiones para las tasas de interés.
Con la expectativa de que Banxico continuara con una postura de normalizacion relativamente agresiva en los
proximos meses y en linea con el acelerado proceso de retiro de estimulos monetarios a nivel global, prevemos
que al cierre de 2022 el rendimiento de los Cetes a 3 meses rondara en torno a 7.0%, mientras que el rendimiento
de los bonos gubernamentales a tasa fija a 10 afios sera de 8.1%.

Anticipamos que el déficit de la cuenta corriente se estabilizara en alrededor de 1.3% del PIB en el mediano plazo.
Asimismo, se prevé que dicho déficit sera de alrededor de 0.8% del PIB en 2022 ante el moderado crecimiento
econdémico anticipado para este afio. Lo anterior sugiere que la economia mexicana no presenta un problema de
balanza de pagos.

En el periodo enero-noviembre, el balance primario del sector publico registré un monto de 74.8 mil millones de
pesos vs. 145.7 mil millones de pesos en el mismo lapso de 2020. Para este afio, el gobierno federal tiene una
meta de -83.6 mil millones de pesos (-0.3% del PIB) para dicho balance. Los ingresos publicos aumentaron 5.1%
en términos anuales reales durante enero-noviembre mientras que el gasto publico se expandi6 en 5.3% en dicho
periodo. En lo concerniente a los ingresos tributarios, estos se incrementaron 0.6% en términos anuales reales en
el periodo mencionado.

El crecimiento econdmico y la evolucion de los ingresos tributarios seran dos factores relevantes que afectaran la
calificacion crediticia soberana que otorgan las tres principales agencias calificadoras. Si bien el gobierno federal
se ha mantenido al margen de proponer una reforma fiscal que apuntale los ingresos tributarios a través de la
eliminacion de exenciones al pago del IVA y mayores tasas impositivas sobre el ingreso, la expectativa de
mayores ingresos tributarios para los proximos afios se apoya en mejoras recaudatorias y acciones de
simplificacion administrativa y tecnoldgica con més autoridad de fiscalizacion para el cumplimiento en el pago de
impuestos. De cumplirse lo anterior y con estabilidad en la deuda publica (% del PIB), se mitigaria el riesgo de la
pérdida del grado de inversion en los siguientes dos o tres afios.

En nuestra opinién, resulta cuestionable que durante los siguientes afios Pemex pueda recibir paquetes de apoyo
financiero similares a los de 2020 y 2021. Para mejorar sus finanzas de una manera mas permanente, la empresa
productiva del Estado tendra que controlar mejor su gasto operativo y enfocar su inversién en los campos
petroleros mas productivos. Adicionalmente, seria adecuado que se retomaran las asociaciones con el sector
privado (farmouts), lo cual le permitiria a Pemex atraer capital y conocimiento para la exploracion y produccion de
nuevos campos, sobre todo para aguas profundas. También seria conveniente que Pemex eficientice su actividad
de refinaciéon antes de pensar en su expansion, o que permita una mayor importacion de gasolinas, lo cual tiene
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menores costos que producir internamente. Hacia delante, Pemex tendra mas dificultades para obtener
financiamiento en términos competitivos debido al creciente nimero de inversionistas globales que adoptan
criterios de sustentabilidad ambiental en sus decisiones de inversion. Por ello, anticipamos que sera el gobierno
federal quien obtenga el financiamiento y se lo otorgue a Pemex mediante aportaciones patrimoniales.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emisién del
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo yaque no han sido
tomadas en consideracion paralaelaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el pablico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccién. BBVA no asume 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 cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las
inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contradel interés del inversor eincluso
suponerle la pérdida de lainversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a lainversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo arealizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes alos mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningln modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Gnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigir se de acuerdo con la Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan
fuera del Reino Unido (i) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (i) a
aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el
articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a
las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas ala Politica
Corporativa del 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 ala Politica y en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto alas recomendaciones emitidas por los
analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”.
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