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Esta semana se dio a conocer la inflacidn de la primera quincena de abril. Se trata de un buen dato que confirma que
en México el proceso desinflacionario estd en marcha. La inflaciéon general bajé -en comparativo interanual- a 6.2%
desde el 7.1% registrado al cierre de marzo, lo cual refuerza que el dato de 8.7% observado en septiembre habria sido
el pico de este ciclo inflacionario. Desmenuzando los datos presentados por el INEGI, podemos concluir que la inflacion
continuara con una tendencia a la baja.

Usualmente, para valorar hacia donde apuntan las tendencias de inflacibn de mediano plazo, se analiza el
comportamiento de la inflacion subyacente que elimina los elementos de la canasta de precios mas volatiles como los
bienes agropecuarios, energéticos y las tarifas gubernamentales. La inflacion subyacente habia estado mostrando
importantes resistencias a la baja, lo cual explicaba que Banxico hubiera continuado apretando la postura monetaria.
Ahora también la inflacién subyacente esta disminuyendo. En marzo se ubicé en 8.1% frente al 8.4% de febrero,
mientras que en la primera quincena de abril disminuy6 todavia mas a 7.7%.

En la coyuntura de los choques a los precios causados por la pandemia, la inflacion subyacente no resulté ser tan buen
indicador de las tendencias futuras del comportamiento de los precios debido a que se dieron cambios importantes en
los patrones de consumo de las familias. Ahora que la inflacion todavia esté afectada por dichos ajustes, es mas util
observar como medida de tendencia a la inflaciobn mensual usando alguna técnica de suavizacion. Utilizando esta
técnica, vemos claramente que la inflacion mensual tiene una tendencia definida a la baja desde hace varios meses,
pasando de niveles anualizados de mas de 10% en mayo del afio pasado a cerca de 4% en marzo. Otro muy buen
indicador de la tendencia de los precios es la inflacion subyacente fundamental calculada por Banxico que se construye
con los precios de los bienes y servicios que estan mas correlacionados con el ciclo econémico. Esta medida de inflacion
también ha comenzado a descender.

Por otra parte, existia gran preocupacion en torno a la alta inflacion en servicios, que se explicaba tanto por los
mencionados cambios en patrones de consumo como por presiones en el mercado laboral. Al respecto, la primera
guincena de abril también trajo la buena noticia de un descenso en la inflacién de servicios que, si bien sigue elevada
con una tasa interanual de 5.4%, es menor al 5.7% observado en marzo.

En suma, los indicadores de tendencia muestran que el proceso desinflacionario ha comenzado en México y que
continuara en los siguientes meses. Por ello creo que la inflacion cerrara el afio en niveles menores a 5% y me parece
que principalmente debido a que:

i) los cuellos de botella globales que dieron lugar a un exceso de demanda en diversas mercancias se han solucionado;
i) las politicas monetarias y fiscales en paises avanzados se han vuelto menos laxas;
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iii) los mercados de alimentos y energia se han adaptado al choque desatado por la invasion a Ucrania, y
iv) la politica monetaria en México ha alcanzado niveles muy restrictivos.

Esto se ha traducido en que las expectativas de inflacién de mediano plazo estén bien ancladas: de acuerdo con Banxico
éstas se ubican en 3.6%, un nivel similar al observado antes de que comenzara el proceso inflacionario.

Ante este panorama, el dia de ayer, tanto la gobernadora de Banxico, Victoria Rodriguez, como el subgobernador
Jonathan Heath, lanzaron sefiales claras de que el ciclo de subidas ha concluido. Creo que su postura es acertada
considerando el proceso desinflacionario ya mencionado, la postura monetaria alcanzada y el horizonte en que la politica
monetaria tiene sus mayores efectos. En particular coincido en lo planteado por Heath de que hay espacio para
desligarse de la Fed, lo cual implica que se pueda pausar en mayo aun si ese mismo mes la Fed vuelve a subir su tasa
COMO Creo que ocurrira.

Me parece que en los préximos meses Banxico deberia comenzar a pensar en implementar un ciclo de bajadas. Habra
mas espacio para seguir desligandose de la Fed. Sobre todo, considerando que si la postura monetaria alcanzada ya
es suficiente, como lo han sugerido Rodriguez y Heath, habria que considerar que ésta se apretara mas en la medida
en que la inflacion siga bajando y, con ello, las expectativas de corto plazo.
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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 informacion general a la fecha de emision 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin 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 posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracion 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 publico, 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 correcciéon. 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 contra del interés del inversor e incluso 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 ala
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caréacter
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 a los 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 o 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 publicacién 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, 0 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 inversion 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 ningin 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI
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 dirigirse 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 (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (jii) 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 a la 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 a la Politicay en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las 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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