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La economia mundial se desacelera con diferencias entre regiones: los datos recientes son mas
positivos en EE. UU., relativamente débiles en la zona euro y particularmente negativos en China.
El proceso de subida de tasas de interés parece haber llegado a su fin. Sin embargo, ante la
todavia elevada inflacion y la robustez de los mercados laborales, la Fed y el BCE han dejado las
puertas abiertas a nuevas subidas en caso de que la inflacion demuestre ser mas persistente.

Se prevé una suave moderacion del crecimiento global, desde el 3.5% en 2022 hasta el 2.9% en
2023 y el 3.0% (+0.1pp) en 2024. En EE. UU., la sélida demanda interna respalda una revision al
alza de las previsiones de crecimiento y hace menos probable una recesion. En China, se
deterioran las perspectivas, pero se esperan medidas para evitar una desaceleracion brusca. En
la Eurozona, se anticipa una expansion econdmica mas modesta que lo previsto.

Es probable que la inflacién siga ralentizandose, evitando nuevas subidas de tasas en EE. UU. y
en la Eurozona. Aun asi, continuara por encima de los objetivos, lo que hace improbable recortes
en las tasas de referencia en el corto plazo.
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El crecimiento global pierde impulso; los mercados laborales y los balances
financieros de los hogares siguen apoyando, especialmente en EE. UU.
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(*) 3T23: previsiones de crecimiento de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los servicios pierden fuerza, uniéndose a la debilidad de las manufacturas;
los mercados laborales siguen solidos a pesar de la reciente moderacion.
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(*) Datos mas recientes: ago.-23 en EE. UU.; jul.-23 en China y en la EZ. Pre-pandemia: 2019 media.

(*) Datos mas recientes: ago.-23 en China; sep.-23 en EE. UU. y en la EZ. Histérico bajo: minimo nivel desde ene.-04
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion ha caido por efectos base, menores cuellos de botella y menores
precios de materias primas (pese al reciente aumento del petréleo).

INFLACION GENERAL: IPC PRECIO DE MATERIAS PRIMAS

(AVTA %) (A/A %, 30-DIAS MEDIA MOVIL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion subyacente en EE. UU. continua disminuyendo.

INFLACION SUBYACENTE: IPC CRECIMIENTO SALARIAL ©
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y Eurostat.
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Fed y BCE: ciclos alcistas parecen haber acabado, pero nuevas subidas son
posibles si la inflacion subyacente sorprende al alza.
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(*) Tasas de interés de refinanciamiento en el caso de BCE.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Reducidas tensiones financieras pese al endurecimiento monetarioy la
fortaleza del délar; las turbulencias bancarias en EE. UU. se han moderado.
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(*) Tasas de interés de refinanciamiento en el caso de BCE.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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El crecimiento se desacelerara paulatinamente mientras la politica monetaria
se mantenga restrictiva por mas tiempo del habitual para reducir la inflacion.

ESCENARIO DE REFERENCIA DE BBVA RESEARCH: PIB, INFLACION Y TASAS DE INTERES
(CRECIMIENTO DEL PIB: %, INFLACION: % INTERANUAL, 4° TRIM., TASAS DE INTERES OFICIALES: %, FIN DE PERIODO)

Crecimiento global: del 3.5% en Inflacidn: alta, pero reduciéndose a
2022 al 2.9% en 2023 y al 3.0% medida que la demanda se modere y no
(+0.1pp) en 2024 se produzcan nuevos choques de oferta
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(*) Tasas de interés de refinanciamiento en el caso de la Eurozona.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.



EE. UU.: la resiliencia de la demanda interna hace menos probable una
recesion y retrasa el inicio del ciclo de relajacion monetaria.

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuente: BBVA Research.
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® Previsiones anteriores (2T23)

Revision al alza de previsiones del PIB gracias a la
solidez de la demanda interna: consumo robusto e
inversion resistente (impulsada por la recuperacion
del mercado inmobiliario y programas IRA'y CHIPS).

Se espera que la inflacion alcance el 2.9% en
dic.-23 y el 2.4% en dic.-24; los riesgos al alza
siguen siendo relevantes.

Fed: la caida de la inflacidon posiblemente impedira
nuevas subidas de tasas (aunque un ajuste final en
4T23 aun es posible); un ciclo bajista a partir de
jun.-24 llevaria las tasas a 4.75% en dic.-24.

Riesgos: recesion o tensién financiera por las
condiciones monetarias y mayor persistencia de la
inflacion, elecciones presidenciales.



Riesgos: problemas en China, los efectos de la inflacién y las altas tasas de
interés podrian favorecer una desaceleracién brusca del crecimiento.

A RIESGOS INCERTIDUMBRES

Recesion y tension financiera debido a

condiciones monetarias restrictivas

» sobre todo con una inflacién mas persistente (por
dinamismo de mercados laborales, efectos de
segundo orden, precios de la energia, etc.)

Tensiones geopoliticas y politicas

Rivalidad EE. UU.-China y desglobalizaciéon

Un aterrizaje forzoso en China Cambio climatico y transicién energética
» debido a los problemas en sector inmobiliario,

baja confianza, tensiones con EE. UU., etc.

Tensiones sociales y populismo
» con posibles turbulencias financieras



La demanda interna se
mantendra mas fuerte de lo
previsto en 2523 con efecto
arrastre en 2024
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La resiliencia del consumo se prolongara en un contexto de ganancias
acumuladas en masa salarial real y de menor tendencia al ahorro.

CONSUMO Y SUS DETERMINANTES

DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO:
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI y Banxico.

El saldo de los depdsitos (a corto y largo plazo) en manos de los hogares disminuy6 significativamente desde 2021 y aun se

encuentra 7.6% por debajo de su tendencia pre-pandemia.
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La industria manufacturera se ha mostrado resistente, sobre todo el sector
automotriz. La demanda exterior se ralentizara, pero de forma gradual.

MANUFACTURA: SECTORES EXPORTACIONES NO INDICE MANUFACTURERO ISM
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI.

Tras varios meses de desaceleracion, el indice ISM de nuevos pedidos de EE.UU. apunta a una mejora en los ultimos

periodos.
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Perspectivas positivas por el proceso de relocalizacién industrial impulsan a la
inversion privada; la construccién cobra dinamismo gracias al sector publico.

INVERSION FIJA BRUTA CONSTRUCCION: COMPONENTES CONSTRUCCION: PUBLICA VS.
(INDICE ENE.-19=100) (INDICE ENE.-19=100) PRIVADA
(INDICE ENE.-19 =100, REAL, AJ. EST))
140 130.7 180 150
- 160
120 140 130
p 115.9
100 120 110
80 100 «
50 80 T\ aﬁk’ N B g™ 803 90
40 60 %f 70
DO OO0O NN M 40
O ow QA abara e ol 22202 5S8R 50
9 £ 2599350 >F 5 AR R R R ® 0 00 - - N N ®
5228 §8 20 FOE sS3588385% TN YAy
. 0o c @ g £ € VS 0O S 0O S O S O
e=|\lag. & eq. Natz_lonal S =555 =5
=Mag. & equipo imp. e Total s Residencial . .
Construccion N idencial e Pblica s Privada
»|Inversion - Total GlesIGenca

Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI.

La construccion en el sector publico crece impulsada por los proyectos emblematicos del gobierno (refineria y Tren Maya).

La construccion en el sector privado se mantiene rezagada (16% por debajo de su nivel de enero de 2019).
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Mercado laboral contintia con signos de fortaleza, lo cual ha sido
fundamental para mejorar la perspectiva de crecimiento de la economia.

TASA DE DESEMPLEO TASA DE INFORMALIDAD PUESTOS DE TRABAJO
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI e IMSS.

La fortaleza del mercado de trabajo ha apuntalado el crecimiento del consumo de los hogares.
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Pese a una desaceleracién gradual de la creacién de empleo, prevemos que
la fortaleza del mercado laboral prevalezca este ano.

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL EMPLEOS AFILIADOS AL IMSS EMPLEOS AFILIADOS AL IMSS
REAL, IMSS (iNDICE FEB.-20 = 100) (VARIACION ANUAL, %) (VARIACION ANUAL EOP, MILES)
140 6.0 1000 B EI. TE 8
134 y- 1347 50 8 =g ——
' 4.0 — 400 ‘> <
122 / 121.2 20 '388 I
116 118.6 1.0 :600
110 0.0 -800 ol
104 -1.0 © o o — N %) <
20 S & 8 8 8 8 8
98 Raf SN 30 N N N N N N N
92 cnou c» o o ™ o -4.0 NN OO T T oo o o B Observado M Pronodstico 2723
PR SRR YR SR NRNRNE RN FHFIFIFIIIIQIQSA Pronéstico 3T23
9983598 85 8 0598359835 ¢35¢35¢S Pronosti 2023 2024 2025 2026
6228 32=0°8o5¢gQ et T8 T8 T8 T8 TE T M
) 3T23 748 718 800 873
e |NPC e===Masa salarial real e Observado es==2Q23 3Q23 2723 747 695 750 775
. . : Variacion Anual, % Fdp
Salario real Salario nominal 3T23 3.5 3.2 3.5 3.7
Fuente: BBVA Research a partir de datos del IMSS. 2723 3.5 3.1 3.3 3.3

Nuestras previsiones de empleo mejoran a mediano plazo a medida que los efectos del "nearshoring" se dejan sentir de

forma progresiva.




Revision al alza del crecimiento del PIB en 2023 a 3.2% por la fortaleza de la
demanda interna. Efecto positivo para 2024: revision al alza a 2.6%.

PIB
(VAR. % ANUAL, AJ. EST., REAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI.

Principales motores: 2T23 y 2523 mejores de lo esperado, con resiliencia del consumo y la inversion (+ingreso, -ahorro,

+maquinaria y equipo, +construccion publica). La revision positiva del crecimiento de EE.UU. mejora las perspectivas del
sector manufacturero.
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El componente interno y externo del Saldo Histérico de los RFSP (% del PIB)
contribuy6 a la reduccién de este cociente con 1.2 y 2.5 pp, respectivamente.

DEUDA PUBLICA DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
(% PIB) (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la SHCP.
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El paquete econémico de 2024 cerrara el sexenio sin desequilibrios fiscales.

+ El paguete econdmico 2024 se ha construido con supuestos macroeconomicos realistas.

» El equilibrio fiscal se mantendra a pesar de que el paquete propone una meta de -1.2% del PIB para
el balance primario del proximo ano.

 No obstante, resulta preocupante que el déficit publico de 4.9% del PIB (estimado por la SHCP)
para el siguiente ano sea el maximo desde 1990.

» Este déficit también es sorprendente en un contexto en el que la SHCP prevé un crecimiento del PIB
superior al potencial (2.6% vs. 2.4%).

» La SHCP estima que el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) sera 48.8% del PIB a finales de 2024, nivel que no causara ningun problema para el pago
de las amortizaciones de la deuda soberana o de PEMEX.

* Ante la prevista fragilidad de las finanzas publicas para los proximos afnos, sera necesario que el
préximo Gobierno Federal disefie y aplique una reforma fiscal que aumente los ingresos tributarios.



BBVA Research / Situacion México - Septiembre 2023 E

La meta de déficit publico para 2024 sera la mas alta desde 1990.

BALANCE PUBLICO TRADICIONAL
(% DEL PIB)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023p
2024p

/p significa pronéstico
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la SHCP.
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Deuda publica aumentara mas de dos puntos porcentuales en el ultimo ano
de AMLO; déficits publicos en torno a 2% del PIB para mantenerla estable.

BALANCE HISTORICO DE LAS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO

(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la SHCP.



Banxico mantendra las
tasas altas durante mas
tiempo: retrasamos el inicio
del ciclo de bajadas al
1T24
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La inflacidén sigue enfriandose, ahora impulsada principalmente por una

menor inflaciéon subyacente de las mercancias.
DESCOMPOSICION DE LA INFLACION GENERAL

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI.
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Aunque la inflacion subyacente de los servicios sigue mostrando rigidez a la
baja...

INFLACION ACUMULADA DE LAS MERCANCIAS INFLACION ACUMULADA DE LOS SERVICIOS
(%) (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI.
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... las medidas de tendencia siguen apuntando a una ralentizacién mas
pronunciada de la inflacién subyacente en los préximos meses.

INFLACION GENERAL: OBSERVADA Y TENDENCIA* INFLACION SUBYACENTE: OBSERVADA Y

(VAR. % ANUAL Y VAR. % MENSUAL ANUALIZADA DEL INDICE TENDENCIA* (VAR. % ANUAL Y VAR. % MENSUAL ANUALIZADA

AE, PM3M) DEL INDICE AE, PM3M)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI.
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Esperamos que la inflacion siga desacelerandose. Prevemos que la inflacién
converja con el rango objetivo de Banxico en el 2T24.

PERSPECTIVAS DE INFLACION PERSPECTIVAS DE INFLACION PERSPECTIVAS DE INFLACION
GENERAL SUBYACENTE (VARIACION % T/T, MEDIA TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI y Banxico.
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Banxico seguira mostrando cautela en el corto plazo.

TASA MQNETARIA Y DESVIACION DEL OBJETIVO DE TASA MONETARIA Y DESVIACION DEL OBJET’IVO DE
INFLACION SUBYACENTE LAS EXP!ECTATIVAS A 12 MESES DE INFLACION DE
(% y PP) INFLACION SUBYACENTE (% y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Banxico.



BBVA Research / Situacion México - Septiembre 2023 m

Retrasamos el inicio de un ciclo de bajadas al 1T24. Estaria justificado evitar
un nuevo aumento innecesario de la tasa real ex ante.

EXPECTATIVAS SOBRE LA TASA MONETARIA: BBVA

POLITICA MONETARIA: PERSPECTIVAS DE LA TASA
RESEARCH VS MERCADO Y CONSENSO (%)
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Ultimos datos: 25de septiembre para las expectativas del mercado y 20 de septiembre para las
expectativas del consenso (Ultima encuesta Banamex disponible). Fuente: BBVA Research a
partir de datos de la encuesta Citibanamex y Banxico. Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI y Banxico.
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Rendimientos de largo plazo al alza impulsados por la reciente dinamica de la
curva de rendimientos de EE.UU. y un contexto global de aversion al riesgo.

MX CURVA DE RENDIMIENTO SOBERANO (%)
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Las lineas grises muestran las curvas de rendimiento semanales de los Ultimos 12 meses.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y Bloomberg.
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Tasas altas por mas tiempo por el retraso del ciclo de bajadas de Banxico.

TASA MONETARIA (%) RENDIMIENTO DE BONOS M A RENDIMIENTO DE BONOS M A
2 ANOS (%) 10 ANOS (%)
12 12 12 12 12 12
11 Q 11 11 11 11 11
10 \ 10 10 “m,,‘\ 10 10 10
9 ’\\ 9 9 \y 9 9 — 9
8 % 8 8 & 8 8 BN 8
7 A 7 7 S 7 7 —= 7
6 N 6 6 - 6 6 6
5 5 5 5 5 5
4 4 4 4 4 4
3 3 3 3 3 3
- I S TN N S 8 8§ 8§83 qq
5 T © © © © © O T © © © © © © © T © © © © © © ©
——— Prondstico ant. - Pronostico ant. —— Prondstico ant.
Prondstico actual Prondstico actual

Prondstico actual
—— Observado

M Bono a 10 afnos

Pronéstico actual 9.2 8.4 7.7

—— Observado — Qbservado

Pronéstico actual 1.25 8.25 6.25 5.50 Pronéstico actual 10.5

Pronéstico ant. 10.75 8.00 6.00 5.50 Pronéstico ant. 9.9 7.9 6.4 6.0 Pronéstico ant. 8.7 8.2 7.2 7.0
La linea gris sdlida (real) y punteada (prondstico) indica la tasa objetivo de Banxico a un dia.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y Bloomberg.
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Es probable que el peso mexicano se debilite a medida que se reduzca el
diferencial de tasas de interés.

EVOLUCION RELATIVA DE LAS PRINCIPALES EVOLUCION RELATIVA DE LAS PRINCIPALES
DIVISAS DE EMERGENTES" : 2021-22 DIVISAS DE EMERGENTES': 2023
(INDICE, 31 DIC 2020=100) (INDICE, 31 DIC 2022=100)
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1 Basado en una reponderacion del JP Morgan EM Currency Index tras eliminar el MXN.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
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Prevemos que el peso se debilitara gradualmente hasta alcanzar los 18.0

pesos por dolar a finales de ano.
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
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Principales mensajes

» Crecimiento e inflacion se estan moderando, pero siguen resilientes, lo que apoya un endurecimiento
A\ EV°_'“°'°“ monetario que continlia causando volatilidad. Desaceleracion lenta en contexto de mercados
IX3 reciente laborales robustos y reapertura post-pandemia. Menor inflacion por mejoras en precios de energia y
en cuellos de botella, pero con inflacion subyacente persistente. Bancos centrales enfocados en
inflacion; tasas en (o cerca de) niveles maximos, pero mas altos por mas tiempo.

Estimacion Revisamos al alza nuestra estimacion de crecimiento para 2023 a 3.2% (2.4% previo), y anticipamos
de crecimiento un crecimiento de 2.6% en 2024 (1.8% previo).

El consumo se mantiene resiliente impulsado por las ganancias en salario real y empleo, y la
menor tasa de ahorro entre los deciles de mayores ingresos.

La inversion muestra un desempeno positivo favorecida por la inversién publica y el rapido
crecimiento del componente de maquinaria y equipo, ante la normalizacion de la produccion.

El mayor dinamismo de la demanda interna en el 2523 mejora el punto de partida para la
actividad economica el proximo ano, a lo que se suma la mejor perspectiva de crecimiento para
EE.UU.

Mejores perspectivas para la creacion de empleo en 2023. La dinamica de inflacién esperada y la
revision de empleo al alza continuara dando impulso a la masa salarial real. Ajustamos ligeramente
nuestra prevision para el 2024 dada la nueva dinamica econdmica esperada.



Principales mensajes

Inflacion y El descenso de la inflacion esta siendo ahora impulsado por la menor inflacion de las mercancias;
Politica prevemos una ralentizacion mas pronunciada de la inflacion subyacente en los proximos meses.
Monetaria

Mantenemos nuestras previsiones de inflacion para fin de afio sin cambios en 4.6% para la
inflacion general y 4.8% para la subyacente. Anticipamos que ambas estaran por debajo de 4.0% a
partir de 2T24.

Anticipamos que, con la inflacion descendiendo, estaria justificado evitar un nuevo aumento
innecesario de la tasa real ex ante, pero retrasamos el inicio de un ciclo de bajadas al 1T24.

Prevemos que la tasa monetaria cerrara el 2024 en un nivel de 8.25%.

Tasas altas por mas tiempo a lo largo de la curva por el retraso del ciclo de bajadas de Banxico,
pero descenderan paulatinamente descontando el eventual ciclo de relajamiento monetario.

D Tipo de Prevemos que el tipo de cambio cierre 2023 y 2024 en 18.0 y 18.8 ppd, respectivamente.

L0 El paquete econdmico de 2024 cerrara el sexenio sin desequilibrios fiscales. No obstante, sorprende

paqu?te_ que el déficit publico de 4.9% del PIB (estimado por la SHCP) para el siguiente afio sea el maximo
econémico
2024 desde 1990.

El siguiente gobierno federal tendra que hacer una consolidacion fiscal y/o disefiar una reforma fiscal
para poder reducir el déficit a valores que sean consistentes con la estabilidad del cociente de deuda
publica a PIB.
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Resumen de prondésticos

2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB nuevo -8.8 6.1 3.9 3.2 2.6 24
(Var. anual %) anterior 2.4 1.8 2.3
Empleo nuevo -3.2 4.3 3.7 3.5 3.2 3.5
(%, al cierre) anterior 3.5 3.1 3.3
Inflacion nuevo 3.2 7.4 7.8 4.6 3.4 3.8
(%, al cierre) anterior 4.6 3.5 3.8
Tasa de politica nuevo 4.25 5.50 10.50 11.25 8.25 6.25
?%Sg?tcai:r?e) anterior 10.75 8.00 6.00
Tipo de cambio nuevo 20.0 20.9 19.6 18.0 18.8 19.1
(ppd, al cierre) anterior 18.5 18.6 18.8
M10 nuevo 5.5 7.6 9.0 9.2 8.4 1.7
(%, al cierre) anterior 8.7 8.2 7.2
Balance fiscal nuevo -2.8 -2.8 -3.2 -3.3 -4.9 -3.0
(% PIB) anterior -3.9 -3.1 -2.5
nuevo 1.9 -0.7 -1.3 -1.3 -1.3 -1.4

Cuenta corriente
(% del PIB) anterior -0.6 -0.8 -1.4



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.



http://www.bbvaresearch.com/

Situacion México

Septiembre 2023

Creando Oportunidades



