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M Revisamos al alza nuestra estimacion de crecimiento para 2022 a 2.0% (1.2% previo) ante el buen
desempefio de la primera mitad del afio impulsada por el sector terciario.

M Estimamos que el impulso de 1S22 no se prolongara el resto del afio, a medida que los hogares y las
empresas enfrentan la persistencia de altos precios y mayores tasas de interés.

M Lainversion se encuentra 9% por debajo de su nivel de enero de 2019, con las cadenas globales de valor
impulsando el segmento de maquinaria y equipo, y la construccion mostrando el mayor rezago.

M | os cuellos de botella se desvanecen en la manufactura, especialmente en el sector automotriz; la
capacidad utilizada alcanza 90% en la industria de vehiculos ligeros.

M Revisamos ala baja nuestra estimacion de crecimiento para 2023 a 1.6% (2.1% previo) ante el futuro
deterioro del consumo privado y la inversién en un entorno de alta inflacién y condiciones monetarias mas
restrictivas.

M Lacreacion de empleo formal se fortalece al cierre de afio, sin embargo, dada nuestra revision de
crecimiento reducimos nuestra expectativa para 2023.

M Anticipamos una desaceleracion gradual de lainflacion a partir del 4T22; prevemos que la subyacente
convergera con el rango objetivo hasta el 2T23.

M Nuevamente recorremos el pico de lainflacién, que ahora prevemos para el 3T; la inflacién no
subyacente se ha desacelerado favorecida por los subsidios a la gasolina, pero la subyacente ha continuado
aumentando.

M Banxico acelerd su ritmo de subidas: ahora anticipamos una tasa terminal en el ciclo de 9.50%, que
prevemos se alcanzar a fin de este afio.

M | astasas de interés alo largo de la curva siguen subiendo ante la incertidumbre del nivel de llegada
de latasa objetivo de Banxico; el diferencial entre las tasas a 10 afios de México y Estados Unidos se
mantiene en torno a 600pb a medida que avanza el proceso de endurecimiento monetario en ambos paises.

M Pronosticamos un tipo de cambio de 20.60 pesos por délar para el cierre de 2022 ante un peso que sigue
mostrando fortaleza relativa por los amplios diferenciales de tasa de interés.

M F| déficit publico se mantendra en niveles similares a los observados en afios recientes; prevemos que
se ubique en 3.1% y 2.8% en 2022 y 2023, respectivamente.

El crecimiento del primer trimestre del afio superd las expectativas con una variacion trimestral real de 1.0%, y un
crecimiento de 3.4% TaT del consumo privado. El Indicador de Consumo Big Data BBVA Research (ICBD BBVA
Research) mostré un rapido crecimiento en el segmento de servicios, en particular los relacionados al turismo y al
entretenimiento, durante los meses de marzo y abril, impulsado por los periodos vacacionales de México y EE.UU.
Los ultimos datos del IGAE apuntan hacia un desempefio positivo en el 2T22, ante el continuo dinamismo del
sector terciario durante abril, y considerando el efecto arrastre del primer trimestre del afio. El crédito al consumo
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en conjunto con la recuperacion del empleo formal (y en menor medida el ahorro financiero) ha respaldado el
gasto privado, con el saldo total de la cartera del consumo de intermediarios financieros todavia 10% por debajo
de su nivel pre-COVID, y con el saldo de la captacion total (vista méas plazo) registrando una cifra 6% por arriba de
su nivel pre-pandemia. En el mes de mayo, la masa salarial se encontraba 9% por arriba de su nivel anterior a la
pandemia.

Hacia delante, anticipamos que el impulso del 1S22 no se prolongara el resto del afio; los indicadores mas recientes
de actividad muestran ya una ralentizacion en el consumo que esperamos se profundizara en la segunda mitad del
afio y hacia 2023, en un contexto de altos precios y mayores tasas de interés. El ICBD BBVA Research muestra
menor dinamismo en mayo-junio, mientras que el indice de Condiciones Criticas de Empleo del INEGI apunta ya
hacia un deterioro de las condiciones en el mercado laboral, que anticipamos se extendera a la segunda mitad del
afo.

La inversion total, por su parte, se encuentra 9% por debajo de su nivel de enero de 2019, con las cadenas globales
de valor impulsando el segmento de maquinaria y equipo. Este Ultimo ha alcanzado una cifra 7% por arriba de su
nivel pre-COVID, mientras que el sector construccion se encuentra 16% por debajo de dicho nivel. El andlisis por
componentes muestra que tanto la construccién residencial como no residencial se encuentran rezagadas.
Anticipamos que este componente de la demanda interna se debilitara hacia adelante a medida que las empresas
enfrenten mayores tasas de interés, en un contexto de falta de politicas publicas para promover la inversion.

Con respecto al sector manufacturero, los cuellos de botella se desvanecen gradualmente especialmente en el
sector automotriz; la capacidad utilizada en la industria de vehiculos ligeros ha alcanzado 90% de su nivel previo a
la pandemia, sefialando la recuperacion en la produccion e importacion de autopartes (incluyendo semiconductores).
Las exportaciones totales de la manufactura (excluyendo al sector automotriz) se encuentran en un nivel 32% por
arriba del dato pre-pandemia.

Considerando los factores anteriores, revisamos al alza nuestra estimacion de crecimiento para 2022 a 2.0% (1.2%
previo) ante el buen desempefio de la primera mitad de este afio. Por otro lado, revisamos a la baja nuestra
estimacion de crecimiento para 2023 a 1.6% (2.1% previo) ante el futuro deterioro del consumo privado y la inversion
en un entorno de alta inflacién y condiciones monetarias mas restrictivas.

De acuerdo con cifras a mayo de 2022 de la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo del INEGI, la tasa de
participacion laboral ha permanecido estancada en niveles similares a los registrados antes de la pandemia,
alcanzando un nivel de 59.6%, 0.5pp por debajo del porcentaje registrado en febrero de 2020. Este estancamiento
de la tasa de participacion y la reactivacion de la economia ha permitido que la tasa de desocupacion se
encuentre en uno de sus niveles mas bajos (3.4%). La tasa de informalidad también continda estancada (55.7%),
lo cual se explica en parte por la dinAmica de la tasa de participacion laboral, ya que al inicio de la pandemia 8 de
cada 10 trabajos expulsados del mercado laboral fueron informales y aln existe un exceso de Poblacién No
Econdmicamente Activa (PNEA) disponible de mas de 2 millones de personas. Lo mas relevante en el desempefio
actual del mercado de trabajo es el comportamiento que ha tenido la tasa de condiciones criticas de ocupacién, la
cual contintia con una tendencia creciente, que después de mostrar un nivel récord en marzo de 2022 (33.2%) ha
presentado una ligera desaceleracién ubicaAndose en 30.5% y a nivel urbano en 27.0% (vs 28.8% en marzo).

En el caso del empleo formal, durante el primer semestre del afio se han creado 449 mil empleos de acuerdo con
cifras de trabajadores afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) con un crecimiento interanual de
4.4% a junio de 2022, alcanzando un total de 21.1 millones de empleos; pese a este impulso, el nivel de empleo
contintia 1.4 millones por debajo de su nivel de tendencia. El empleo permanente sigue mostrando cierta fortaleza,
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con un crecimiento interanual de 5.6%, y una creacién acumulada de 358 mil empleos en lo que va del afio. El
salario real continué creciendo en mayo (3.1% AaA), con tasas interanuales promedio de 2.9% durante los ultimos
tres meses; en este sentido, la creacion de empleo y las revisiones salariales han logrado impulsar al salario y
masa salarial reales pese a los altos niveles de inflacion, pero dada la elevada inflacion es previsible que se
desacelere en los proximos meses.

Esperamos que la tasa de participacion continlie incrementandose de manera gradual y los niveles de desempleo
permanezcan en torno al 3.2% al cierre de afio. En cuanto al empleo formal, mejora nuestro prondéstico de
crecimiento pasando de 3.5% a 4.1% (fdp) lo cual se explica por nuestra revisién de crecimiento y al buen
desempefio de creacion de empleo de inicio de afio.

La inflacién continué aumentando durante el segundo trimestre, alcanzando nuevos maximos en la actual
dinamica de presiones inflacionarias. Si bien la inflacién no subyacente ha disminuido impulsada por los subsidios
a los precios de la gasolina, la inflacién subyacente ha subido aun mas. Asi, al cierre del 2T (en junio), la inflacion
general alcanz6 8.0% AaA (+0.6pp respecto al cierre de 2021 y 5pp por encima de la meta de Banxico) y la
subyacente se ubic6 en 7.5% AaA (+2.6pp respecto al cierre del afio anterior). Las presiones contintan siendo
generalizadas, pero las mayores presiones continlan en las mercancias, principalmente en las alimenticias (la
inflacion de este subindice alcanzé 11.8% AaA en junio). Por su parte, los precios de los servicios distintos a los
relacionados con la vivienda y colegiaturas se han estabilizado recientemente (6.6% AaA en junio) pero siguen
mostrando niveles elevados. Por las mayores presiones a las anticipadas ahora prevemos que la inflacion
alcanzara su punto maximo en el 3T (en comparacion con la expectativa anterior de que éste fuera alcanzado en
2T). Continuamos previendo que la inflacion comenzara a mostrar signos claros de un punto de inflexién en el 4T;
no obstante, prevemos un ritmo de desaceleracion un poco mas lento en comparacion con las trayectorias
esperadas por Banxico. Anticipamos que la inflacion general promediara 7.7% AaA en el 4T (0.2 pp por encima del
nuevo pronostico de Banxico) con un promedio de inflacion subyacente de 7.1% AaA en el mismo trimestre (+0.3
pp en comparacién con el prondstico de 6.8% AaA de Banxico). Prevemos que la tendencia de desaceleracion de
la inflacion ser4 marcada durante el préximo afio y anticipamos que la inflacion general se ubicara en 4.1% AaA al
cierre de 2023 y que la subyacente se desacelerara hasta un nivel de 3.7% para ese momento.

En este contexto, Banxico seguira aumentando el nivel de la tasa monetaria para evitar el desanclaje de las
expectativas de inflacion de largo plazo y mantener un amplio diferencial de tasas de interés, que le continte
dando soporte a la fortaleza relativa del peso. En la Ultima reunién, Banxico aceler6 el ritmo de subidas, elevando
la tasa monetaria 75pb a 7.75%. Ademas, sefiald que en su préxima reunién (en agosto) era posible otra subida
de esta misma magnitud. Dado que hay una alta probabilidad de que la Reserva Federal repita en la reunion
programada para julio, el aumento de 75pb que decidié en junio anticipamos que Banxico también repetira su
Gltimo movimiento de aumento de 75pb en su préxima reunién en agosto, llevando la tasa a 8.50%. Ademas,
nuestro escenario base es que la Fed aumentard la tasa de fondos federales otros 50pb en septiembre y después
dos aumentos de 25pb en noviembre y diciembre. Consideramos que ante los riesgos al alza en la inflacién, los
elevados niveles actuales en comparacion con la meta, y para mantener un amplio diferencial de tasas de interés,
Banxico igualara los 175pb de aumentos adicionales que anticipamos para la Reserva Federal. Por lo tanto,
esperamos que Banxico lleve la tasa de politica monetaria a 9.50% para diciembre. Creemos que ese nivel
representara el pico del actual ciclo de subidas, dado que nuestra expectativa es que la inflacion comience a
moderarse a partir del 4T22 y la economia seguira mostrando mucha holgura. Es decir, no habra necesidad de
aumentar mas la tasa nominal en un contexto en el que la tasa real estara aumentando por la disminucion prevista
para la inflacion. Asi, prevemos que durante 2023 Banxico dejara de acompafiar los movimientos adicionales que
podria implementar la Reserva Federal (+50pb en 1S23), si es que esta Ultima continla aumentando la tasa de
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fondos federales en ese momento. De hecho, prevemos que los elevados niveles de la tasa real (exante y expost)
llevaran a Banxico a iniciar un ciclo gradual de bajadas a partir de 3T23.

Durante las Ultimas semanas se han presentado episodios de volatilidad en los mercados financieros que han
llevado al rendimiento de los Bonos M a 2 afios (el cual suele ser un buen indicador de mercado de la postura
monetaria esperada en el corto plazo) a oscilar en torno a 9.5% desde mediados de junio, alcanzando niveles a
cierre de dia no registrados desde el 2005. Por su parte, el rendimiento de los Bonos M a 10 afios alcanzé niveles
cercanos a 9.3%, similares a los alcanzados a fines de 2018. Con ello, el diferencial entre los rendimientos a 10 y
2 afios se mantiene en terreno negativo desde hace algunas semanas y prevemos que continle asi hasta que
Banxico concluya y eventualmente revierta el ciclo de subidas (o dé sefales de estar proximo a hacerlo), en virtud
de que mientras el escenario inflacionario mantenga su caracter global, el nivel de las tasas de largo plazo en
México resultara atractivo para el capital extranjero. El diferencial entre las tasas a 10 afios de México y EEUU se
mantiene en torno a 600pb a medida que avanza el proceso de endurecimiento monetario en ambos paises.

En enero-mayo de 2022, los ingresos publicos se incrementaron 4.0% en términos anuales reales al ser
favorecidos por la expansion de 26.9% por parte de los ingresos petroleros. Por su parte, los ingresos no
petroleros mostraron apenas una variacion anual real de 0.1%. Si bien los ingresos tributarios registraron un
aumento anual real de 3.3%, los ingresos no tributarios cayeron 34.0% al ser afectados por un efecto base
adverso. Al interior de los ingresos tributarios, la recaudacion del ISR creci6 15.5% en términos anuales reales
mientras que los ingresos por IVA practicamente se mantuvieron en el mismo nivel de pesos constantes. En
contraste, la recaudacion por el IEPS de gasolinas y diésel registré una contraccion de 92.2% debido a la politica
del gobierno para contener el aumento en los precios de esos combustibles. Prevemos que esta politica contintie
por el resto del afio y que la pérdida en recaudacion sea mas que compensada por el excedente de los ingresos
petroleros.

El saldo histérico de los requerimientos financieros del sector pablico registré un nivel de 46.5% del PIB en mayo
versus 50.0% en diciembre del afio pasado. Esta reduccion se explica por la contribucién de 1.8 y 1.7 puntos
porcentuales de los componentes interno y externo, respectivamente. Prevemos que este concepto amplio de
deuda publica cierre el afio en 50.2% del PIB y muestre un crecimiento moderado en los siguientes afios para
ubicarse en 52.3% del PIB a finales de 2026. Por su parte, anticipamos que el déficit pablico sea 3.1% y 2.8% en
2022 y 2023, respectivamente. El manejo disciplinado de las finanzas publicas mitigara considerablemente el
riesgo de la pérdida del grado de inversion.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research — BBVA: Paseo de la Reforma 510, Colonia Juarez, C.P. 06600 Ciudad de México, México.
Tel.: +52 55 5621 3434
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