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La persistencia de la inflaciéon obliga a los bancos centrales a adelantar las
subidas de las tasas de interés

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

MODERACION DEL CRECIMIENTO
Por la inflacidn, la subida de tasas, la
guerra y la moderacién de China, pese a
la fortaleza de los mercados laborales.

MERCADOS DEL GAS
Notable subida de precios debido
a los cortes de oferta de Rusia.

OTRAS MATERIAS PRIMAS
Precios altos, pero bajando por
perspectivas de menor demanda.

CUELLOS DE BOTELLA
Aun en niveles elevados, pero
suavizandose, sobre todo en EE.UU.

La inflacién sorprende al
— alza, pero las sefales de
moderacidn sugieren
que pronto podria tocar
maximos.

(-

Un endurecimiento
monetario mas rapido y
brusco de lo previsto, dado
el compromiso de los
bancos centrales con la
estabilidad de los precios.

=



BBVA Research / Situacién México Octubre 2022 n

El crecimiento pierde impulso ante la ralentizacién del proceso de reapertura,
la inflacion, las subidas de tasas, el gas en Europa y la COVID en China

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

DESACELERACION Y RECESION TECNICA DESACELERACION, PERO A UN RITMO MAS
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados laborales muestran fortaleza a pesar de la desaceleracion de la
actividad; los salarios crecen, pero a un ritmo mas lento que la inflacién

MERCADO LABORAL: TASA DE VACANTES * INDICADORES DE CRECIMIENTO SALARIAL

(%, PROMEDIOS TRIMESTRALES) (% INTERANUAL, DATOS TRIMESTRALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. (Negotiated Wages)
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Los precios del gas se disparan por los recortes rusos; los precios de otras
materias primas se ajustan a la baja por las senales de moderacién mundial

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS « Los precios del gas natural en Europa han
(%) subido un 31% en el 3T22 por la fuerte

450 disminucion del suministro de Rusia.

400 >82 « Los precios del petréleo, los alimentos y los
330 metales se redujeron recientemente por la
300 ralentizacion global; los temas de oferta
250 impidieron una correccién mas brusca.
f:g . 133 «  Los precios del Brent han caido 23% en el
100 - \ 3T22, pese al recorte de oferta de Ig OPEPYy
- ‘_ 33 - el embargo de la UE a las exportaciones de

0 — \ [ Rusia.
Brent Gas Soja Niguel  El acuerdo para desbloquear las

europeo
m Variacion maxima en el afio hasta el final del 3722

= Variacion en el afio hasta el final del 3T22
—Variacién en el afo hasta el final del 2722

exportaciones ucranianas de granos ha
contribuido a una bajada de los precios.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los cuellos de botella disminuyen, pero siguen siendo muy altos,
principalmente en Europa

INDICE DE CUELLOS DE BOTELLA BBVA RESEARCH

PRECIO DEL TRANSPORTE DE CONTENEDORES:
(INDICE: MEDIA DESDE 2003 = 0)

GLOBAL Y BALTICO (iINDICE: 2012 = 100)
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacién sigue muy elevada y contintia sorprendiendo al alza, pero con
signos de moderacidén en Estados Unidos

INFLACION: IPC

INFLACION SUBYACENTE: IPC
(INTERANUAL %)
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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El riesgo es que los ajustes de precios se han generalizado y también son
mas frecuentes

ARTICULOS DEL IPC CON UNA INFLACION MENSUAL ARTICULOS DEL IPC CON TRES SUBIDAS DE PRECIOS
ANUALIZADA SUPERIOR AL 4% MENSUALES CONSECUTIVAS
(PORCENTAJE DEL TOTAL DE PARTIDAS DE 2 DIiGITOS DEL IPC) (PORCENTAJE DEL TOTAL DE ARTICULOS DE 2 DIGITOS DEL IPC)
80 70
70 50
60
50
50
40
40
30 30
20 20
10 10
0 0
SITYIILTTHFTITITFTHFTIJIFFQ S 888888 ssssaayyyy
§558888858888485¢8 §5S 85285588 8855¢8
e EE U U. e Urozona —EE.UU. — Eurozona

Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.



BBVA Research / Situacién México Octubre 2022 n

Las agresivas subidas de las tasas ha generado volatilidad financiera; los
rendimientos de los bonos soberanos subieron y el délar se fortalecié

RENDIMIENTOS SOBERANOS A 10 ANOS Y
VOLATILIDAD FINANCIERA
(RENDIMIENTOS: %, VOLATILIDAD: iNDICE VIX)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

La Fed ha subido las tasas de interés en 300
pb en el afno hasta el 3.25% en septiembre, y
ha allanado el camino para mas ajustes.

El BCE ha abandonado las tasas negativas;
las tasas de refinanciacion han alcanzado el
1.25% y se prevé que sigan aumentando; el
nuevo programa de compra de activos (TPI)
ayuda a reducir los riesgos de fragmentacion.

La mayoria de divisas se ha debilitado ante el
dolar, reforzando las presiones inflacionarias
y el riesgo de sobresaltos financieros.

La volatilidad, los rendimientos soberanos y
las primas de riesgo han subido rapidamente
ante perspectivas de mayor endurecimiento
monetario, la incertidumbre por la guerra y
las recientes tensiones en Reino Unido.



Un nuevo deterioro de las perspectivas macroeconémicas: inflacién mas alta,
politica monetaria mas restrictiva y crecimiento mas débil de lo previsto

BBVA RESEARCH ESCENARIO CENTRAL: PRINCIPALES HIPOTESIS E IMPACTOS

ENDURECIMIENTO MONETARIO
Tasas de interés mas altas por un periodo de
tiempo mas largo dado el foco en la inflacion

MATERIAS PRIMAS (EXCEPTO GAS)
Precios a la baja por moderacion de la
demanda, pero relativamente altos

CUELLOS DE BOTELLA

Mejora gradual a medida que los efectos de los

choques actuales se desvanecen

A

*

At o R

El crecimiento mundial se reducira desde el
6.2% en 2021 al 3.2% (-0.2pp) en 2022 y al
2.4% (-0.1pp) en 2023. Recesiones suaves en
la Eurozona, debido a las disrupciones en el
mercado de gas, y en EE.UU., por las subidas
de las tasas. Crecimiento bajo en China.

Inflacion por encima de los objetivos hasta 2024,

pero a la baja desde 2023 a medida que los
choques actuales pierden fuerza, las subidas de
tasas controlan las expectativas y los efectos de
segundo orden no se materialicen.

Délar fuerte, primas de riesgo altas, salidas de
capital de los mercados emergentes.
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Los bancos centrales seguiran centrados en controlar la inflacion pese a la
ralentizacion del crecimiento: tasas de interés mas altas por mas tiempo

POLITICA MONETARIA: TASAS DE INTERES*
(%, FIN DE PERIODO)
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* En el caso de la Eurozona, tasas de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.

2.75
2.50

Es probable que la Fed suba las tasas hasta
el 4.75% y las mantenga en ese nivel
contractivo hasta el final de 2023, con el fin
de desacelerar la economia (los mercados
laborales en particular) y reducir la inflacion.

Se espera que el BCE suba las tasas de
interes hasta el 2.75%, por encima de los
niveles neutrales, presionado por la inflacion
y una Fed mas agresiva, y a pesar de las
sombrias perspectivas de crecimiento.

La politica fiscal sera mas expansiva en la
zona euro que en EE.UU., sobre todo a
través de los fondos NGEU y la suspension
de las reglas fiscales hasta 2023.

En China, se espera que las politicas sigan
mostrando un tono ligeramente expansivo.
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El crecimiento se ralentizara por la inflacién, el aumento de las tasas, las
disrupciones en los mercados de gas y el menor dinamismo en China

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES . En EE.UU., el crecimiento en 2022 se revisa
(%) a la baja por la caida del PIB en el 1S22 y el
ajuste monetario; se espera una recesion
moderada a mediados de 2023.

©

« Enla Eurozona, los datos recientes del PIB
apoyan una revision al alza en 2022, pero la
actividad se moderara hacia delante por los

+o 4pp problemas en los mercados del gas y la
subida de las tasas; una recesion en los
i o 7pp proximos trimestres es probable.

* En China, se recorta el crecimiento de 2022
por el impacto de la covid y las tensiones en
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 los mercados inmobiliarios; se espera una
%= EE. UU. Bl Eurozona Bl China recuperacion en 2023.

Prondsticos anteriores (Jul/22) I Prondsticos actuales (Sep/22)

* Cambio de prevision entre paréntesis.
Fuente: BBVA Research.
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La inflacién seguira elevada y muy por encima de los objetivos de los bancos
centrales, pero se prevé que se flexione a la baja a partir de 2023

INFLACION:IPC « Las previsiones de inflacion se revisan al
(INTERANUAL %, MEDIA DEL PERIODO) alza, en linea con evidencia de ajustes de
R precios mas generalizados y mas frecuentes
y, en la Eurozona, también por los mayores
precios del gas y el debilitamiento del euro.
 Con todo, los indicios de moderacién (sobre
todo en EE.UU.), refuerzan la visién de que
A 4.5 la inflacion se atenuara a medida que los
26 i

choques actuales pierdan fuerza y las
condiciones monetarias se endurezcan.

« Lainflacién tardara en converger al objetivo,
pero se preve que las expectativas de
mediano plazo se mantengan ancladas.

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023  La desaceleracion del crecimiento reducira el
¥ EE. UU. Bl Eurozona Bl China margen para aumentos salariales
Prondsticos anteriores (Jul/22) ' Prondsticos actuales (Sep/22) sustanciales, haciendo improbables efectos
significativos de segundo orden.

N W A~ O O N 00 O

Fuente: BBVA Research.



Riesgos: desaceleracion mas brusca del crecimiento, turbulencia financiera,
recrudecimiento del conflicto militar y aumento de tensiones geopoliticas

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

PERSISTENCIA DE LA INFLACION
Efectos de segundo orden, las nuevas perturbaciones o —

la mala gestion de las politicas podrian estimular la
inflacion, lo que exigiria unas tasas de interés mas altas o _ ) o\
El crecimiento mundial podria
GUERRA DE UCRANIAY GEOPOLITICA desacelerarse mas rapida y
Un empeoramiento de la guerra y nuevos conflictos A significativamente de lo previsto,
geopoliticos; una importante escasez de gas en Europa son aumentando las probabilidades de
algunos de los principales riesgos una recesion mundial
—
ATERRIZAJE FORZOSO EN CHINA
La politica de "covid cero", junto con las tensiones I .
inmobiliarias y otros problemas locales, podrian allanar el . .
. ) . e . El aumento de las tasas de interés y
camino hacia un crecimiento mas débil en China ., . ,
la aversion al riesgo podrian . 2y
TENSIONES SOCIALES Y POPULISMO ann desencadenar crisis financieras, en
La debilidad macroeconémica y la polarizacion politica, Qas _ particular en los mercados de deuda
entre otros motivos, podrian desencadenar disturbios y de los mercados emergentes

sociales y politicas populistas



eeeeeeee

Se desvanece el rebote
de 1S22:; debilidad
hacia adelante
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El rebote de 1S22 se desvanece; desaceleracion en consumo e industria ante
altos precios, mayores tasas de interés, y débil crecimiento de EE.UU.

PIB INDICADOR DE CONSUMO BBVA* IGAE**
(T/T%, AE) (iNDlCE ENE/2022=100 Y M/M%) (iNDlCE ENE/2022=100)
1.1 120 10 103.0
102.5
0.9 115 102.0
110 101.5
101.0
105 100.5
0.3 100.0
100 995
95 | i 99.0
_ _ _ 98.5
N N N N N N N (9] .
G g g & § 8§ § § 8§ 8§ §
a) -Q | - | - >\ C 3 o - ‘_. ‘_. - - —_ -
5 € g8 E23Q E8 8585325
05
3721 4721 1T22 2722 Total - Indice Total Industria
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Sector terciario
*Fecha de corte: 30 septiembre, 2022.

**El dato de agosto corresponde a la estimacion del IOAE del INEGI.
Fuente: BBVA Research, INEGI.
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Los cuellos de botella se reducen en el sector automotriz pero se nubla la
expectativa para la manufactura ante el debilitamiento de la demanda

INDUSTRIA DE VEHICULOS PRODUCCION MANUFACTURERA:
LIGEROS INEGI VS INDICADOR BBVA*
(UNIDADES Y CAPACIDAD UTILIZADA %) (AJA%, MEDIA MOVIL 3 MESES)
5,000,000 100 60
4,000,000 80 40
3,000,000 60 20
2,000,000 40 0
1,000,000 20 -20
0 0 -40
< 0 O M~ 0 OO (0] (o] o (o] — — — N N
AR OO A a e o q a o
$E8£8£8¢ $29¢589¢35 58
Capacidad utilizada % (eje der.)

= Produccién (unidades)

= |GAE Manufactura
—=Capacidad instalada (unidades)

=== |ndicador de Manufactura BBVA

ISM NUEVOS PEDIDOS Y
EXPORTACIONES NO
PETROLERAS (% A/A, MEDIA MOVIL 6
MESES, ISM 6 MESES ATRAS)
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—=Exportaciones no petroleras (eje der.)

*El Indicador Multidimensional de la Manufactura BBVA estima la producciéon manufacturera de México a través de un analisis de componentes principales empleando informacion de la produccion manufacturera en
EE.UU. por subsector econémico, y los componentes del ISM Manufacturero de dicho pais.

Fuente: BBVA Research, INEGI.

La mayor desaceleracién del sector manufacturero en EE.UU. arrastrara a su contraparte nacional.
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La inversion se encuentra 10% por debajo de su nivel de ene/19; mayor
rezago en construccién

INDICADOR DE INVERSION INEGI INVERSION: PUBLICA Y PRIVADA CONSTRUCCION: COMPONENTES
E IMPORTACIONES DE BIENES (% PIB) (INDICE ENE/19 =100)
DE CAPITAL (iINDICE ENE/19=100)
120 20% 110
18% = T g 16.29 100
110 0 ,,3"3 \ | i
1o 16% o N\ Vv 00 WA,
80 12% 80 z W@ —
70 10% o }
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50 6% 60 i
40 4% 50 v

222888555 8§ 8 2% 26% 40
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ﬁ?,gf;gﬁc.'%"ota —Inversion publica e=Construccién == Residencial
— mportaciones de bienes de capital —==Inversion privada

No residencial
Fuente: BBVA Research, INEGI.

La recesion técnica de EE.UU. en 2023 impactara la IED; la incertidumbre politica se suma a la debilidad de la inversion
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El sector informal esta pesando sobre las condiciones del mercado laboral,
contribuyendo al deterioro del consumo

NUMERO DE EMPLEADOS POR INGRES'O POR HORA POR ) iNQICE DE CONDICIONES
NIVEL DE INGRESO POSICION EN LA OCUPACION* CRITICAS DE EMPLEO
(INDICE 1T21=100, CATEGORIAS DE (MEDIANA, iNDICE 1T21=100) (NIVEL)
INGRESO POR NUM. DE SALARIOS MiN.)
104 31
150
140 141.6 102 29
130 100 yd 27 27.0
120 08 5
110 108.4
100 96 23
90 o4 21
80 % 8\32 19
70 \ s 7D 4 92
60 1T21 2721 3T21 4721 1T22 2T22 17
1T21 2721 3T21 4721 1T22 2T22 15
= Empleadores (5%) CO 00O -+ N N N
—Totg] —< (1,2) == Auto-empleados (23%) o CE S D z (E S o 2 (E S
e (2,3) e (3,5) >5 Trabajadores sub. y asalariados (65%) g - = S e = . S8 =

* La participacion porcentual de cada categoria en la poblacion ocupada se muestra entre paréntesis en la leyenda. Se presentan las tres principales categorias. El resto corresponde a trabajadores por cuenta propia
en actividades no calificadas, y trabajadores subordinados y remunerados con percepciones no salariales.
Fuente: BBVA Research, INEGI, ENOE.
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Mantenemos nuestra estimacion de crecimiento en 2.0% para 2022; revision a
la baja en 2023 a 0.6% (1.6% previo)

PIB PIB PIB: PREVISION VS TENDENCIA
(VAR. % ANUAL, AE) (MILLONES DE PESOS, AE, BASE 2013) PRE-PANDEMIA
(MILES DE MILLONES, AE, BASE 2013 )
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COC508 0035 aclToCs
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s Qb S.
2022 2023 2024 2025 mObs.  mPrevisién s

Fuente: BBVA Research, INEGI.

La demanda interna se desacelera tras el rebote de 1522, sin buffers adicionales; menor crecimiento en la industria de

EE.UU. con impacto en los sectores domésticos relacionados. Incertidumbre politica relativa al T-MEC vy a las proximas
elecciones.
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El mercado laboral ha mostrado recuperacion a lo largo del afno lo que ha
permitido mantener niveles bajos de desempleo y subocupacion

TASA DE DESEMPLEO TASA DE SUBOCUPACION TASA DE INFORMALIDAD
(% DE LAPEA,AE)) (% OCUPADOS, A.E.) LABORAL (% OCUPADOS, AE.)

Feb.20 Ago.20 Ago.21 Ago.22

56.2 549 56.3 554
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Fuente: BBVA Research, INEGI.

La informalidad laboral se ha estabilizado y promediado a lo largo del aio 55.4% a nivel nacional y en 44.7% en el ambito urbano,

niveles por debajo del nivel histérico desde 2005. Esta fortaleza del mercado laboral también se refleja en el empleo formal.
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El crecimiento del empleo formal por arriba del promedio histérico, con una
mayor fortaleza del empleo permanente

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

AL IMSS (SEPTIEMBRE, MILES) AL IMSS (ACUM. ENE-SEP, MILES) AL IMSS POR TIPO
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Fuente: BBVA Research, IMSS.

En septiembre se agregaron un total de 172 mil nuevos puestos de trabajo (el segundo mas alto para un mes similar), de los

cuales el 68.5% son permanentes. Esperamos que el empleo se acelere durante octubre y noviembre, pero prevalecera el
ajuste estacional negativo de diciembre.
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A pesar de la alta inflacién, una masa salarial resiliente impulsada por el
crecimiento del empleo

SALARIO REAL Y MASA SALARIO REAL Y MASA SALARIAL PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
SALARIAL REAL, IMSS REAL, IMSS (VAR. ANUAL, %) AL IMSS POR RANGO DE SALARIO
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Fuente: BBVA Research, IMSS.

La resiliencia de la masa salarial se explica por el volumen de empleo creado, pero sigue preocupando la lenta recuperacion

de los trabajos de ingreso mayor a tres salarios minimos
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Ajustamos nuestra prevision de crecimiento del empleo para 2023 y
anticipamos una creacion de empleo mas baja dado un PIB mas débil

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

AL IMSS (VAR. ANUAL, %) AL IMSS (VAR. ANUAL FDP, MILES) AL IMSS (MILLONES)
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Fuente: BBVA Research, IMSS.

A pesar de las ganancias positivas de empleo esperadas, la brecha respecto al nivel previo a la pandemia se mantendra por

encima de 1 millén de empleos se mantendra en el mediano plazo
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Ingresos petroleros impulsaron a los ingresos publicos; el aumento en
el gasto publico se explica principalmente por el gasto no programable

INGRESOS PUBLICOS Y PRINCIPALES GASTO PUBLICO Y PRINCIPALES COMPONENTES
COMPONENTES EN ENERO-AGOSTO 2022 EN ENERO-AGOSTO 2022
(VAR. REAL ANUAL %) (VAR. REAL ANUAL %)
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-19.9
Ingreso total  Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos Gasto total Gasto Gasto no Costo financiero

petroleros no petroleros tributarios no tributarios programable  programable

Fuente: BBVA Research, SHCP.
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Los componentes interno y externo del Saldo Historico de los RFSP (% del PIB)
contribuyeron con 2.1y 2.2 pp a la reduccién de este cociente, respectivamente

DEUDA PUBLICA DEUDA PUBLICA INTERNAY EXTERNA
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
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16.8
14.6
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Fuente: BBVA Research, SHCP.
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Para el préximo ano anticipamos un nivel de déficit publico (% del PIB) que se
ubicara como el maximo desde 1990

BALANCE PRESUPUESTARIO DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research / SHCP
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La deuda publica se incrementara moderadamente en el mediano plazo hasta
alcanzar niveles alrededor de 51.9% del PIB en 2027

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

55
51.7

, 50.751.051.351.6 519

45

40

35

Prondsticos BBVA

30
Research para 2022-2027

25

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
2027

Fuente: BBVA Research, SHCP.
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Mayores tasas de interés elevan costo financiero; la deuda publica externa tiene un
plazo promedio de 20 ainos y el endeudamiento externo neto sera 8.6% del total en 2023

COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA PUBLICA

(% DEL PIB)
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El gobierno tendra menos margen de maniobra por la menor participacion del
gasto programable; una reforma fiscal es necesaria para subir la recaudacién

GASTO PROGRAMABLE
(% DEL GASTO PUBLICO TOTAL)

78.6 78.8 79.1 794 79.0
’ 78.2
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| 797 73.1
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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Al 2T22, el financiamiento interno se desacelerd, mientras que el flujo del exterior se
mantuvo negativo. El sector publico sigue como el mayor usuario de los recursos

FLUJO DE FUENTES DE RECURSOS FINANCIEROS DE USO DE RECURSOS FINANCIEROS DE LA

LA ECONOMIA (FLUJOS ANUALES COMO % DEL PIB) ECONOMIA (FLUJOS ANUALES COMO % DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. Fuente: BBVA Research con datos de Banxico. * Otros incluye cuentas de capital y resultados y otros

activos y pasivos de la banca comercial y de desarrollo, intermediarios financieros no bancarios,
Infonavit y Banxico, asi como cambios en valuacién de instrumentos publicos.



Ahora anticipamos que

la tasa monetaria llegara
a 10.75%,

pero también que disminuira
a un mayor ritmo a partir de 3T23
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Banxico ha llevado la tasa monetaria a niveles sin precedentes desde que se
adopté como la principal herramienta para la politica monetaria

INFLACION GENERAL TASA MONETARIA
(VAR. % ANUAL) (%)
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Fuente: BBVA Research, INEGI Fuente: BBVA Research, BANXICO
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En los ultimos meses, las presiones -generalizadas pero turbocargadas por los
precios de los alimentos- sobre la subyacente se han intensificado

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION GENERAL DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
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Las expectativas de inflacion a mediano y largo plazo han disminuido
recientemente, pero se mantienen en niveles incOmodamente altos para Banxico

INFLACION GENERAL

EXPECTATIVAS DE INFLACION DE MEDIANO Y
(VAR. % ANUAL)

LARGO PLAZO
(VAR. % PROMEDIO ANUAL)
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Anticipamos que la inflacion subyacente no disminuira por debajo de 4.0%
durante 2023

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION SUBYACENTE

(VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL) (VAR. % ANUAL,PROMEDIO TRIMESTRAL)
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Banxico subira la tasa monetaria mas alla de lo que se preveia (hasta 10.75%)
por las presiones inflacionarias y un ciclo mas restrictivo en EE.UU.

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA: BBVA

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA EN
RESEARCH VS CONSENSO Y MERCADO (%)
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Banxico mantendra una postura muy restrictiva por un largo periodo, pero es
muy probable que el ciclo de bajadas a partir de 3T23 sea rapido

TASA MQNETARIA Y DESV. DE LAS EXPS*. DE LA POSTURA MONETARIA RELATIVA: TASA MONETARIA
INFLACION SUBYACENTE RESPECTO A LA META Y TASA DE FONDOS FEDERALES
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95 25 8.0
9.0 75
85 7.0
8.0 20 6.5
75 6.0
7.0 55
6.5 15 50
6.0 45
55 4.0
5.0 10 35
45 30
4.0 05 25
35 20
3.0 15
25 0.0 1.0
g5ggecyoreeneegay g53geceoroenaoggyy

=Tasa monetaria ===Desv. exp infsub12m de obj (der) - Diferencial de tasas de interés

Fuente: BBVA Research, BANXICO.
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La curva de rendimientos continua desplazandose hacia arriba a medida que
se aproxima el fin del ciclo de tensionamiento monetario de Banxico

CURVA SOBERANA DE RENDIMIENTOS RENDIMIENTOS DE MEXICO Y EEUU A 10 ANOS
(%) (%)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.
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Ahora prevemos que el rendimiento de los Bonos M a 10 anos alcanzara un
maximo de 10.4% para mediados del préximo ano

RENDIMIENTO DE BONOS M A 2 ANOS

RENDIMIENTO DE BONOS M A 10 ANOS
(%) (%)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.
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Fortaleza del peso por amplio diferencial de tasas de interés, sélida posicion
fiscal, bajo déficit de cuenta corriente y entradas de flujos de IED y remesas
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Principales mensajes y
resumen de pronosticos



Principales mensajes

&

Estimacion
de crecimiento

Revisamos a la baja nuestra estimacion de crecimiento para 2023 a 0.6% (1.6% previo), ante el
deterioro de la demanda interna en un entorno de alta inflacién, mayores tasas de interés y menor
crecimiento en EE.UU.

El consumo privado se ralentiza desde mayo, con mayor rapidez en agosto, de acuerdo con cifras del
Indicador de Consumo Big Data BBVA Research.

La inversion se encuentra 10% por debajo de su nivel de enero de 2019, con las cadenas globales de
valor impulsando la resiliencia del segmento de maquinaria y equipo, y la construccion mostrando el
mayor rezago.

Los cuellos de botella en el sector automotriz se desvanecen, mientras que industrias como la de
alimentos procesados enfrentan dificultades a raiz del conflicto en Ucrania.

El sector informal contribuye al deterioro de las condiciones laborales; el numero de empleados que
reporta un ingreso por hora por debajo de un salario minimo se ha elevado sustancialmente desde
4T21.

Ajustamos nuestra previsiéon de empleo a la baja debido a que anticipamos un menor crecimiento del
empleo respecto a nuestra prevision anterior. La masa salarial se ha mantenido resiliente a pesar de
la dinamica de la inflacién; sin embargo, el proximo afo mostrara menor dinamismo dada la menor
creacion de empleo esperada.



0 Inflacién y

politica
monetaria

Tipo de
cambio

O
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Principales mensajes

El ciclo de subidas de Banxico terminara cuando concluya el de la Fed dado que Banxico evitara
desvincularse en el corto plazo. Asi, ahora prevemos que el pico del ciclo se alcanzara en un nivel de
10.75%. Si bien el banco central mantendra una postura restrictiva durante 2023, anticipamos el inicio
de un ciclo de bajadas en 3T23 y pensamos que sera mas rapido de lo anteriormente previsto.

El promedio de la inflacién en el 4T sera similar al del 3T, lo que implica una inflexidon hacia el cierre
del afio. Prevemos una pronunciada desaceleracion de la inflacion durante el 2023, pero
anticipamos que al cierre del afio sélo alcanzara a descender a niveles en torno al limite superior
del rango de variabilidad de la meta de Banxico (i.e., a c. 4.0%).

Consideramos que con tasas reales expost y exante en torno a 5.75% y 7.00%, respectivamente en
3T23, Banxico iniciara un ciclo de bajadas en 3T23 para evitar una postura monetaria
excesivamente restrictiva en un contexto mas benigno de inflacion (con una gradual convergencia a
la meta) y de debilidad econémica.

Los altos diferenciales de tasas de interés continuan permitiéndole al peso que permanezca
relativamente fuerte; prevemos un tipo de cambio de 20.3 y 20.5 ppd a finales de 2022 y 2023,
respectivamente.
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Resumen de prondésticos

2020 2021 2022 2023 2024
PIB nuevo -8.3 5.0 2.0 0.6 1.8
(Var. anual %) anterior 2.0 1.6 1.8
Empleo nuevo -3.2 4.3 3.9 25 3.2
(%, al cierre) anterior 4.1 2.7 3.4
Inflacion nuevo 3.2 7.4 8.5 4.0 3.7
(%, al cierre) anterior 7.7 4.1 3.6
Tasa de politica nuevo 4.25 5.50 10.50 10.00 8.00
TA)O':L?;‘;‘G) anterior 9.50 9.00 8.00
Tipo de cambio nuevo 20.0 20.9 20.3 20.5 20.7
(ppd, al cierre) anterior 20.6 20.8 21.0
M10 nuevo 5.5 7.6 10.0 10.0 8.6
(%, al cierre) anterior 94 9.2 8.3
i nuevo -2.9 -2.9 -3.0 -3.6 -2.5

Balance fiscal (% PIB) ,
anterior -3.1 -2.8 -24
Cuenta corriente nuevo 2.3 -0.4 -0.8 -0.8 -1.5
(% del PIB) anterior -0.8 -0.8 -1.5

Fuente: BBVA Research.



Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" 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 "Comunicacion 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 I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 inversion 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 funcién, 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 ningun 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, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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.
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