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La economia mundial, en fase de moderacion del crecimiento con inflacidon
elevada y retiro anticipado de los estimulos monetarios
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Pandemia mas Cuellos Inflacion
persistente de botella elevada
mas duraderos
o () o

Desaceleracion del crecimiento econdmico
y mas volatilidad financiera
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Las nuevas variantes del coronavirus han aumentado los contagios, pero con
un efecto negativo limitado por la vacunacion

CASOS DE COVID-19 E iNDICE DE - Nuevas variantes, altamente contagiosas:

DE MOVILIDAD EN EL MUNDO* : :

(MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) mutaciones del coronavirus en contexto de
vacunacion incompleta.

3000 -60
2500 Imenor 45 - Fuerte aumento de las infecciones en Europa
movilidad 2 :
2000 30 y mas recientemente en EE.UU. y en Latam.
1500 N 19 - Impacto limitado en movilidad,
1000 0 hospitalizaciones y mortalidad: inmunizacion
500 15 generalizada en muchos paises.
O 5 S 30 . .
SRRQAVAIVIRIRIIITIIINIaN N & - Creciente oferta de vacunas y mejores
888552530835 5885528588% tratamientos deberian permitir mayor control

—=Miles de casos diarios por millién de personas (izquierda) de la pandemla'

=—=indice de movilidad (escala invertida, derecha) _ )
- Riesgo: nuevas variantes que evadan las

* El indice de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; a
partir de cambios en la movilidad relacionada a comercio minorista y recreacion.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University, Google y Our World in Data. vacunas.
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Los problemas en las cadenas de suministro se mantienen, pero podrian
haber tocado techo

INDICADOR DE CUELLOS DE BOTELLA (EE. UU.) Y
PRECIO DEL PETROLEO BRENT

Los cuellos de botella en la produccién

(INDICADOR: PROMEDIO 1998-2021=0; BRENT: EN DOLARES) reflejan el desequilibrio entre fortaleza relativa
160 de la demanda y rigidez de la oferta (de
145 bienes).
120 - Los problemas estan en buena parte
100 relacionados con la pandemia, lo que significa
- que con Omicron podrian extenderse mas.
60
40 - Las politicas de transicion energética, el
20 proteccionismo y los problemas geopoliticos
-3 0 afaden complejidad y presionan a los precios
5658832 82TILEeRR2RY ) .
§ 6 sE A6SE RELEG06% %8 de la energia, que siguen altos pese a la
o c n © £ E v o c )

moderacién del precio del gas.

= Indicador de cuellos de botella (izquierda) Sefiales de moderacion reciente en los cuellos
- Precio del petréleo Brent, en ddlares, fin de periodo (derecha)

de botella, al menos en manufacturas.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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La inflacion sigue alta, en parte por temas ligados al COVID-19 (confinamiento,
reaperturas, composicion del consumo, gasto del ahorro acumulado...)

EE. UU. : INFLACION EUROZONA: INFLACION
(IPC; AJA %) (IPC; A/A %)
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B Efectos base ®Inflacion media histdrica * Efectos pospandemia B Efectos base ®Inflacién media histérica = Efectos pospandemia

Fuente: BBVA Research.
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La inflaciéon ha obligado a la Fed a adelantar sus planes de retiro de los
estimulos y ha provocado un moderado ajuste en los mercados financieros

EXPECTATIVA DE MERCADO DE TASAS DE POLITICA
MONETARIA; RENDIMIENTO DE BONOS SOBERANOS*
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dic.-23: afnos afnos dic.-23: afnos afnos
futuros futuros
& EE. UU. Bl Eurozona

—— Datos a 15 de octubre de 2021

*: Tasas de interés de politica monetaria a Diciembre de 2023: expectativas de mercado implicitas
en contratos futuros. Rendimiento de bonos en la Eurozona: rendimiento del bono aleman.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.

La Fed ha iniciado un tapering mas agresivo y
apunta a que subira las tasas antes y mas
rapido de lo esperado.

En la zona euro las expectativas del mercado
de subidas de tasas también se han
adelantado, pero en menor medida.

El rendimiento del bono de EE.UU. a 2 afos
ha aumentado significativamente, pero no
tanto el del bono a 10 afios; en Europa las
tasas estan todavia en niveles bajos.

El giro de la Fed hacia un retiro mas rapido de
los estimulos ha provocado un repunte
moderado de la volatilidad y del ddlar.



BBVA Research / Situacién México 1722 n

La actividad continua expandiéndose en las principales geografias, pero se
esta desacelerando mas de lo previsto

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



El proceso de normalizacion econdmica continuara, aunque de manera
gradual y con eventuales sobresaltos, en un entorno de riesgos a la baja

ESCENARIO BASE

Nuevas olas de contagios, con efectos
decrecientes en tensiones sanitarias y en la
economia (vacunacion y mejores tratamientos)

Se mantienen en la primera mitad de 2022 y
luego se normalizan debido a la moderacién
de la demanda y la reaccién de la oferta

Alta -principalmente en el corto plazo y en
EE.UU- pero gradualmente decreciente y
bajo control

Retiro anticipado de los estimulos para controlar
la inflacion; limitada volatilidad financiera

Moderacién gradual del crecimiento, que se
mantiene relativamente robusto

Pandemia

*

Cuellos de botella
.

R Y

Inflacion

Politica econdmica
%

Entorno global

€

RIESGOS EN VARIOS FRENTES

Nuevas variantes eluden vacunas y reducen
significativamente la movilidad

Mas significativos y persistentes por la
pandemia, transicion energética,
proteccionismo, etc.

Efectos de segundo orden relevantes con
desanclaje de expectativas y presiones
salariales

Retiro mas agresivo genera turbulencias, en
particular en mercados de deuda y
emergentes

En el limite, recesion; por todo lo anterior, e
incluyendo moderacion mas marcada de China 'y
tensiones sociales y geopoliticas en varios frentes
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El crecimiento global se estima que sera relativamente robusto en los dos
proximos anos, a pesar de que sera inferior a lo previsto anteriormente

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES)
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Fuente: BBVA Research.
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La inflacion permanecera elevada, principalmente en el corto plazo y en
EE.UU.; con riesgos al alza, es clave evitar efectos de segundo orden

INFLACION: IPC
(AJA %, FIN DE PERIODO)
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Fuente: BBVA Research.



La Fed reaccionara a la inflaciéon con un tapering rapido y subidas de tasas; el
BCE sera mas paciente y el PBoC seguira centrado en apoyar el crecimiento

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA*
(%, FIN DE PERIODO)
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o O O O o O O O O o O O O
N N N NN N N NN N N N N
Fed BCE PBoC

*: En el caso del BCE, las tasas son las de la facilidad de depésitos. Previsiones para 2022 y 2023.

Fuente: BBVA Research.

2022

2023

= EE.UU.

La Fed esta centrada en controlar la inflacion.

Se espera i) que el tapering acabe a mas tardar en
Feb/22, ii) cuatro subidas de 25bp de las tasas en

2022 y cuatro en 2023, iii) reduccion del balance a
partir de este afo.

Bl Europa

Fin del PEPP en Mar/22, y las compras de bonos
via APP se iran reduciendo hasta mediados de
2023.

Las tasas se mantendran inalteradas hasta la
segunda mitad de 2023; BCE exhibira tono
crecientemente hawkish.

B China

Se retoma el estimulo monetario: nuevos recortes
de las tasas de interés y de los encajes bancarios,
entre otras medidas, en 2022 para evitar un
frenazo brusco de la economia.



La politica fiscal todavia sera expansiva en los préoximos anos, pero los
estimulos no seran tan notables como los adoptados en 2020-2021

BALANCE FISCAL ESTRUCTURAL 2= EE.UU.

(% DEL PIB POTENCIAL) ] ]
Nuevos estimulos, mas enfocados en apoyar la

: oferta (con un menor impacto en inflacién).
N - Tras la aprobacién del plan de infraestructura
(menos significativo de lo esperado), se debate
J ahora el plan de inversiones sociales.
6 Bl Europa

o

'
N

1
NN

El uso creciente de recursos NGEU apoyara el

-8 .
crecimiento en 2022-23.
-10 Creciente debate sobre las reglas fiscales a partir
12  Deudaen 2023 Deuda en 2023* de 2023.
133%del PIB 90% del PIB

4 Bl China

S 8§88y S 8N oo S Sy N A edidas de estimulo adicionales para _

NTNTNTNTN NINTN TN ANl contrarrestar impacto de activismo regulatorio,

EE.UU U.E. China ajustes en mercado inmobiliario, “tolerancia cero”

*: Deuda publica bruta estimada por el FMI. ante el covid y politicas de transicion energética.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI y de la Comisién Europea.



Panorama incierto
para 2022 con debilidad
en la demanda interna
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INEGI revisé a la baja el crecimiento del PIB en 1T21-3T21. Los servicios de
apoyo a los negocios registraron una variacion de (-)50.8% TaT en 3T21

PIB: REVISION INEGI PIB CON Y SIN SERVICIOS DE PIB POR COMPONENTES

(T/T%, AE) APOYO A LOS NEGOCIOS (T/T%, AE)
(INDICE 1T19=100)
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1T21 2721 3721
80
2222 RIS
=@—INEGI revisién EFERESEEREEERDS 1T21 2721 3T21
=@=INEGI preliminar
Previsién anterior —PIB PIB sin servicios a empresas BPIB mIndustria Servicios

Fuente: BBVA Research / INEGI.
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La debilidad del consumo se extiende al 4T21. La persistencia de precios
altos supone un riesgo para el ingreso disponible y el gasto de los hogares

INDICES DE CONSUMO: BBVA* INDICADOR DE CONSUMO BIG INDICE IMEF NO
E INEGI DATA DE BBVA RESEARCH* MANUFACTURERO
(M/M%, REAL, AE) (T/T%, AE) (NIVEL)
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e |ndicador de Consumo BBVA
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===Indice de ventas al menudeo INEGI qci e é 5 o 3 g 5 é 5 23
Indice de consumo INEGI 1T21 2T21 3T21 4T21 s EE "R eSGeEg T8 e

*Fecha de corte: 12 ene. 2022.
Fuente: BBVA Research / INEGI.
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La escasez de insumos frena el crecimiento de la manufactura; la produccién
industrial cae (-)0.1% en nov. ante la ralentizacion de la construccion

INDUSTRIA DE VEHICULOS PRODUCCION INDUSTRIAL: TOTAL INDICE ISM NUEVOS PEDIDOS
LIGEROS Y EQUIPO DE TRANSPORTE MANUFACTUREROS DE EE.UU. Y
(UNIDADES Y CAPACIDAD UTILIZADA %) (INDICE ENE-2020=100) EXPORTACIONES NO PETROLERAS
. )
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4.500.000 90 o 05 8 )
4.000.000 80 100 ' 80 50
\ \"4
3.500.000 70 g0 \\ ,f " - 40
3.000.000 60 83.6 30
2.500.000 50 60 40 20
2.000.000 40 40 20 10
1.500.000 30 0
1.000.000 20 20 0 0
500.008 (1)0 0 -20 20
- 29 2 8 8 S 5§ 5§ -40 -30
gggg;g@ggq zqqqzqqq vamcor\oocngggi
o c 808 O 5 3 © 5 5 © AT R S S B
S3g58858¢853 5 8T ° 5% %0 gaggggggagy
O o O O 0O O O O 0 0O 0
Capacidad utilizada (%, eje der.) _T°t3| _
——Produccién (unidades) —=Equipo de transporte == |SM Manufacturero - Nuevos Pedidos
- Capacidad instalada (unidades) Construccion

= Exportaciones no petroleras (eje der.)
Fuente: BBVA Research / INEGI.
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La inversion se encuentra 15% por debajo del nivel de ene. de 2019, ante los
cuellos de botella e incertidumbre politica

iNDICE DE INVERSION INEGI INVERSION POR DESTINO SECTOR TERCIARIO:
(INDICE ENE-2019=100) (%) COMPOSICION DE DEMANDA
INTERMEDIA (%)

110 1.6%1.4%

100 w 37.4%
90 21.0%

84.8
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50 = Manufactura
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40

= Construccion
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e T g 2T g eI e + Sector primario
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Fuente: BBVA Research / INEGI.
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Nuestra estimacion de crecimiento para 2021: 5.3% (6.0% previo); 2.2% para
2022 (3.2% previo). Riesgos a la baja (Omicron, cuellos de botella, Fed)

PIB REVISION DE CRECIMIENTO: PIB
(VAR. ANUAL%, AE) DESCOMPOSICION 2022 (T/T%, AE)
(PUNTOS PORCENTUALES)
5 o 14 12
Efecto Consumo Inversién Inversién 12 1.1
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-0.6 V.4
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aidel e 8 @ o Q@ 9 @
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Fuente: BBVA Research.

e Previo s A ctu al

Crecimiento mas débil en 2S21 (efecto arrastre) + mayores precios que afectan el ingreso disponible (menos consumo)
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La recuperacion econdmica en México es mas lenta que en otros paises
latinoamericanos. Persiste holgura en la economia

PIB VARIACION DEL PIB DE MARZO PRONOSTICOS ACTUALES VS.
(MILLONES DE PESOS, REAL, AE) 2020 A SEPTIEMBRE 2021 (%) TENDENCIA PRE-PANDEMIA

(VAR. ANUAL%, AE)
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Fuente: BBVA Research / INEGI.
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El mercado de trabajo estancado en niveles previos a la pandemia:
recuperacion con altos niveles de informalidad laboral y subocupacion

TASA DE PARTICIPACION TASA DE DESEMPLEO (TD) E TASA DE SUBOCUPACION Y DE
LABORAL INFORMALIDAD LABORAL (TIL) CONDICIONES CRITICAS DE
(% POB. 15 ANOS Y MAS) (% PEA, % OCUPADOS) OCUPACION (%0OCUPADOS)
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Fuente: BBVA Research / IMSS.

A 23 meses de iniciado el confinamiento por el COVID-19 el mercado laboral ha mostrado una recuperacion incompleta y

con un deterioro en las condiciones laborales de los trabajadores
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Reapertura y crecimiento econémico permiten recuperar el nivel de empleo
formal: 2021 con la mayor creaciéon de empleo desde 1998

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS

AL IMSS AL IMSS AL IMSS POR TIPO
(VAR. ANUAL FDP, MILES) (VAR. ACUMULADA', MILES) (iNDICE FEB. 2020=100)
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E%O&egggK N Pronéstico =Permanentes -——Eventuales
: para datos positivos.

': Variacion acumulada desde marzo de 2020
Fuente: BBVA Research / IMSS.

Reforma al outsourcing impulsa el empleo permanente; a pesar de la reforma, prevalecié -como esperabamos- el ajuste estacional

negativo de diciembre (-313K), que contrarresto la generacion de empleo del ultimo trimestre del afo
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Con base en nuestro nuevo escenario para el PIB, ajustamos el nivel de
empleo de 2022 ligeramente a la baja: 618K nuevos empleos al cierre

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
AL IMSS AL IMSS AL IMSS
(VARIACION % ANUAL) (VARIACION ANUAL FDP, MILES) (MILLONES)
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Fuente: BBVA Research / IMSS.

La nueva variante Omicron supone un riesgo latente para el mercado laboral, pero no prevemos

una afectacion severa a la economia; el nivel de empleo formal continuara muy por debajo de la tendencia pre-pandemia
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A pesar del impulso al salario minimo de los ultimos anos, México continua
con el salario minimo mas bajo de los paises de la OCDE

SALARIO MINIMO REAL SALARIO MINIMO REAL SALARIO MINIMO REAL
(VARl/-\ClON % ANUAL, IDP) (iNDlCE 2018=100, PRECIOS CONSTANTES (PRECIOS CONSTANTES 2020, USD PPPs)
DE 2018 FDP)
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Fuente: BBVA Research / IMSS / OCDE.

El salario minimo ha ganado terreno, pero aun falta un gran recorrido para su recuperacion en términos reales; estimamos que

el incremento de 2022 representara a inicio de afo un crecimiento real anual cercano al 18%
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Los incrementos al salario minimo no han tenido un efecto sobre la
distribucion salarial de los trabajadores formales, la cual se ha deteriorado

EMPLEO AFILIADO EN EL IMSS POR  SALARIO REAL Y MASA SALARIAL SALARIO REAL Y MASA SALARIAL

NIVEL DE SALARIO MINIMO (SM) REAL REAL
(DISTRIBUCION SALARIAL %) (VARIACION % ANUAL) (INDICE FEB.-20 = 100)
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Fuente: BBVA Research / IMSS.

La recuperacion del empleo ha estado marcada por la generacién de empleos de menores ingresos: mas de la mitad de los

trabajadores formales tiene como ingreso hasta dos salarios minimos. La masa salarial real estancada en niveles previos a la
pandemia: afectada por la dinamica de inflacién y por creacién de empleo de menores ingresos
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El ingreso y el gasto publico registraron crecimientos similares en

enero-noviembre 2021

INGRESOS PUBLICOS Y PRINCIPALES

COMPONENTES EN ENERO-NOVIEMBRE DE 2021
(VAR. REAL ANUAL %)

71.5
5.1
0.6
) _ — _
===
27 I
-23.1
Ingreso total  Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos

petroleros no petroleros tributarios no tributarios

Fuente: BBVA Research / SHCP.

GASTO PUBLICO Y PRINCIPALES COMPONENTES EN

ENERO-NOVIEMBRE DE 2021
(VAR. REAL ANUAL %)

8.5
7.2
53
-3.9
-10.7
Gasto total Gasto Gasto Gasto no Costo

primario  programable programable financiero
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La meta para el balance primario de 2021 se habra cumplido facilmente

BALANCES PUBLICO Y PRIMARIO EN

ENERO-NOVIEMBRE DE 2021
(MILLONES DE MXN)

BALANCES PUBLICO Y PRIMARIO OBSERVADOS
VS. PRESUPUESTADOS EN ENERO-SEPTIEMBRE
DE 2021 (MILLONES DE MXN)

74,801 107,601
Bl o 13,01

I -107,285

-449 737
362,013
-505,838
-821,101 Balance publico Balance primario

Balance Meta para Balance Meta para
publico put?IIi:oaldagZ%m primario prin?;:)isljgc2602 1 mPrograma ™ Observado = Diferencia (observado - programa)

Fuente: BBVA Research / SHCP.
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El crecimiento del PIB previsto para 2021 contribuy6 significativamente a la
reduccién de la deuda publica entre diciembre de 2020 y noviembre de 2021

DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)

50.0

41.6

40.6

2020 diciembre 2021 noviembre

B Gobierno federal m SHRFSP

Fuente: BBVA Research / SHCP.

DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
(% DEL PIB)

31 5 321 32.3
Deuda interna Deuda Deuda interna Deuda extemna
(dic.-20) externa (nov.-21) (nov.-21)
(dic.-20)

M Gobierno federal mSHRFSP
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La deuda publica (% del PIB) se mantendra estable en el mediano plazo. La
probabilidad de perder el grado de inversion es muy baja en 2022-23

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)

55
52.4

50 5 518 521524 52.8

50.7 51
45

458 449445

40

30 :
Prondsticos BBVA

o5 Research para 2021-2026

20

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026

Fuente: BBVA Research / SHCP.
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Prevemos que Banxico
aumentara la tasa monetaria
hasta alcanzar 7.0% a fin de
ano



BBVA Research / Situacién México 1722 n

Prevemos que la inflacion subyacente seguira al alza en 1T22, mientras que la
general se ubica en 7.4%, el maximo desde que existe la meta de inflacidon

DESGLOSE DE LA INFLACION GENERAL
(VAR. ANUAL %)

25 23.0

20
15

10

8.7

== CGeneral =o==Subyacente

No Subyacente
—o--Agropecuarios  ==@=Energéticos

Fuente: BBVA Research / INEGI.

DESGLOSE DE LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR. ANUAL %)

9 8.1

8

7 OU 6.6 6.3

6

555

4

3 4.1

2 2

1 |

0 ......................... /J ...............
85309850 §528m850 §5258850 §5298855 §5298850

=@=Alimentos =@==0Qtras Mercancias
Vivienda —o-=Colegiaturas
=@==0tros Servicios
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La inflaciéon general alcanzé su pico, pero se mantendra por arriba de 4.0%
todo el ano; la subyacente rompera el 6.0% y se desacelerara mas lento

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL
(VAR. ANUAL %) (VAR. TRIMESTRAL %)
8 4T22 4T23 4T24 4T25 4T26
7 \ 172022 4.1 35 35 35 35
6 \ Anterior 38 35 35 35 35
5 \
4 ."b parr— -
3 ""“”’"" . g . .
5 La inflacion general habria alcanzado su pico
1 en diciembre, anticipamos que se moderara
0 hasta 4.1% AaA al cierre de afio.
OCOO0COT T AN ANNNOMOOOMOS T ITWLWOLWLW WOOOO
N N N N AN NI I NI AN ENENANEN
S 5SEesSEesSELsSELs58L53885353 - En contraste, prevemos que la subyacente
¢ ¢ ¢ @ @ @ @ superara el 6.0% en 1T22 y se desacelerara a
= Observado ——— Pronéstico anterior un menor ritmo, alcanzando el 4.5% AaA al

Pronéstico actual cierre del ano.

Fuente: BBVA Research / INEGI.
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La inflaciéon subyacente mantendra a Banxico en modo restrictivo;
aumentaran la tasa monetaria 50pb en febrero y la llevaran a 7.0% a fin de afho

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA

(%)
9
8
7
6
5 B
4
3
2
1
0
T T T OO OO OONMMMMMODOWWDODOOOOOIOODOD OO T T T T N ANANNOOOOTSTITITITWOWLWWHWOLUW O© O O O
L L L L LT TR LT TR LR LR R R R aAaaaaaaaaaQqaagQaQQQqQaQaaqaaaad
S ES S TS o ES oS S ES o595 S E559855555§89855985¢5+¢
= ®» E—=n E=n E=n E=n E=n E=n E=n E=n E=n E=n E=n E=n
e (Obs. «=—=Prondstico anterior Prondstico actual Perspectivas para la tasa monetaria de EE. UU.
2022 2023 2024 2025 2026
Actual 7.00 7.00 6.00 5.50 5.50
Anterior 5.50 5.50

5.50 5.50 5.50
Fuente: BBVA Research / Banxico / FRED.
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El rendimiento del Bono M a 10 anos en linea con el alza del rendimiento en
EE. UU. ante una postura mas restrictiva por parte de la Fed

CURVA DE RENDIMIENTOS DE MEXICO RENDIMIENTOS DE MEXICO Y EE.UU. A 10 ANOS
(%) (%)
85 85 235
ene.-22
8.0 7.74 80 oct.-21 7.74 215
75 75 1.95
70 7.45 70 175
6.5 6.5 1.741 55
6.0 3.55 6.0 135
55
55 1.15
50 |
45 50 095
40 45 0.75
. - - - ~— - - -~ - - -~ -~ -— (9]
woow o o 9 9 @ yaag g g g g g d
T aNm o o o o
- (aV] o™
= |\léxico (Bono M a 10 afios)
e Dic-20 Jul-21 s Qct-21 ——Fne-22 = EE UU. (Nota del tesoro a 10 afios)

Las lineas grises representan las ultimas 24 curvas quincenales, a partir del 31-Dic-20.
Fuente: BBVA Research / Bloomberg / FRED.
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Proyecciones revisadas para las tasas de interés de acuerdo con la nueva
senda para la tasa monetaria y el escenario actualizado de inflacion

RENDIMIENTO DE CETES A 3 MESES

RENDIMIENTO DE BONOS M A 10 ANOS
(%) (%)
95 95
9.0 9.0
85 8.5
8.0 8.0 P
75 75 e B
7.0 - 7.0
6.5 . 6.5
6.0 6.0
55 Do g 55
50 50
45 45
4.0 40
SRR EEEDEEEERLERE: err22228R55NQRIT8888
o 2 6 2 o 2 o 2 G 2 6 2 G 2 G 2 9 : 5 : 5 1, 1 1, 1 1, 1 1 1 1 1, 1, 1 1, 1 1, 1 1, 1 1, 1 1
5555555555555 58555355% 5555855585555 5s855585%
Tasa objetivo e=—(bs.
Prondstico anterior = Prondstico actual e Obs. Prondstico anterior ====Prondstico actual
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026
Actual 7.0 71 6.1 5.6 5.6 Actual
Anterior 55 55 55 55 55 Anterior 7.0 7.0 72 7.4 7.5
Fuente: BBVA Research / Bloomberg.
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Revisamos nuestra prevision del tipo de cambio a 22.00 desde 20.90 ppd para
el cierre de 2022 en un contexto mas dificil para activos de riesgo por la
retirada del estimulo por la Fed y el comienzo de su ciclo al alza de tasas

TIPO DE CAMBIO
(PESOS/USD)

25
24
23
22
21
20
19
18

Fan 8 Fan 9 - Pronostico actual = = == Pronodstico anterior

Fuente: BBVA Research / Bloomberg.
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Principales mensajes

7

Revision a la baja de nuestra estimacion de crecimiento del PIB a 5.3% de 6.0% para 2021y a 2.2% de 3.2% para
2022:

El PIB cayé (-)0.4% a tasa trimestral en 3T21. Los servicios de apoyo a los negocios cayeron (-)50.8% a tasa trimestral.

La debilidad del consumo se extiende al 4T21. La persistencia de los precios altos supone un riesgo para el ingreso
disponible y el gasto de los hogares.

Revisamos a la baja nuestra previsioén para 2022 hasta 2.2% de 3.2% debido a que 2S21 fue mas débil de lo esperado y al
efecto de la subida de precios sobre el ingreso disponible. Los riesgos son a la baja.

Con base en nuestro nuevo escenario de crecimiento econdmico, ajustamos el nivel de empleo de 2022 ligeramente a la
baja. La nueva variante Omicron supone un riesgo latente para el mercado laboral.

Ahora prevemos que Banxico lleve la tasa de referencia a 7.0% con una inflacién general superior a 7% y una
inflacidon subyacente cercana a 6% con resistencia a la baja:

Inflacion anual cierra 2021 en 7.4%, el mayor nivel en 20 anos.

Puesto que es previsible que la inflacién general se mantenga por encima de 6.0%, 5.0% y 4.0% en 1722, 2T22 y 3T22,
respectivamente, se espera que Banxico siga subiendo las tasas. Un incremento de 50 puntos base en febrero y subidas
adicionales de 25 puntos base acompafiaran a los cuatro incrementos de tasas que se prevén por parte de la Fed en 2022.

Ahora anticipamos que Banxico lleve la tasa de referencia a 7.0% hacia finales de 2022.

Revisamos nuestra prevision del tipo de cambio a 22.00 de 20.90 ppd para el cierre de 2022 en un contexto mas
dificil para los activos de riesgo por la retirada de estimulo por la Fed y el comienzo de su ciclo al alza de tasas.



Resumen de prondésticos

2019 2020 2021 2022 2023
PIB nuevo 0.2 8.4 5.3 2.2 2.7
(Var. anual %) anterior 6.0 3.2 25
Empleo nuevo 1.7 3.2 4.1 3.0 3.1
(%, al cierre) anterior 3.5 3.1
Inflacion nuevo 2.8 3.2 7.4 4.1 3.5
(%, al cierre) anterior 3.5 3.5
Tasa de politica monetaria nuevo 7.25 4.25 5.50 7.00 7.00
(%, al cierre) anterior 5.50 5.50
e e nuevo 18.9 19.9 20.9 22.0 22.2
(ppd, al cierre) anterior 20.9 21.0
M0 nuevo 6.9 5.5 7.6 8.1 7.8
(%, al cierre) anterior 7.0 7.0
i nuevo -1.6 -2.9 -3.3 -3.3 -2.7

Balance fiscal (% PIB) )
anterior -2.8 -2.4 -2.0
Cuenta corriente nuevo -0.1 2.8 -0.7 -0.8 -0.8

(% del PIB) anterior -0.1 -0.8 -1.6
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