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El crecimiento y la inflacion se estan moderando. Los menores precios de las materias primas han
contribuido a la caida de la inflacion, al tiempo que han apoyado al crecimiento. Asimismo, la actividad
se ha beneficiado del dinamismo de los mercados laborales y de politicas fiscales todavia expansivas,
gue, sin embargo, dificultan la desinflacion. Los mercados financieros han exhibido un tono positivo
recientemente, pero siguen sujetos a volatilidad.

La economia mundial seguira desacelerandose debido a que las condiciones monetarias seguiran
restrictivas, los mercados laborales se moderaran y el exceso de ahorro se reducira. Es probable, sin
embargo, que se evite una recesion significativa. Se prevé que el crecimiento mundial disminuya del
3.4% en 2022 al 3.0% tanto en 2023 como en 2024.

Se espera que la inflacion siga bajando, manteniendo su gradual convergencia hacia los objetivos.
Esto supondra un alivio para los bancos centrales, pero esperamos que la Fed inicie un ciclo de
recorte de tasas en la primera mitad de 2024. Los niveles de liquidez seguiran cayendo.

Episodios de recesion y tension financiera siguen siendo posibles dadas las estrictas condiciones
monetarias. Otras fuentes de riesgos son la incertidumbre geopolitica, sobre todo a raiz del conflicto
Israel-Hamas, una desaceleracién brusca de China, y la eleccién en EE.UU..
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El riesgo geopolitico aumento tras el conflicto entre Israel y Hamas, pero la
incertidumbre de politica econdmica se ha mantenido relativamente baja

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA EN EL G3
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(*): G3: EE. UU., Eurozona y China.
Fuente: BBVA Research Monitor de Geopolitica.
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El crecimiento sigue moderandose, principalmente en la eurozona: la pérdida
de impulso de los servicios afiade a la debilidad del sector manufacturero

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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La inflacion también se desacelera: tras la importante descompresion en la
general, hay claros signos de moderacion en la (aun elevada) subyacente

INFLACION: IPC
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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El crecimiento y la inflacion se moderan. Las subidas de los tasas de interés
parecen haber llegado a su fin

TIPOS DE INTERES ©
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(*) Tipos de interés de refinanciamiento en el caso de BCE.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de FRED y BCE.
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Los menores precios de las materias primas (pese las tensiones en el Oriente
Medio) contribuyen areducir la inflacion y respaldan la actividad econdmica

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS PRECIOS DEL PETROLEO (BRENT)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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Los mercados descuentan ciclos de relajacion monetaria mas tempranos y
significativos

FED: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
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(*) Tipos de interés de la facilidad de depésito del BCE.
Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.



BBVA Research / Economic Outlook - November 2023 ﬂ

Las tensiones financieras y los rendimientos soberanos caen con optimismo
sobre inflacion y eventual recorte de tasas, pero mercados siguen volatiles

INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.
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Un aterrizaje suave del crecimiento y de la inflacion allanara el camino para
bajadas de las tasas, que estan mas cerca pero aun no son inminentes

ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

Moderacioén del

Bancos centrales Volatilidad Tensiones
crecimiento e inflacion cautelosos financiera geopoliticas
Desaceleracion gradual Tasas de la Fed han Volatilidad elevada ante Riesgos crecientes, pero
por menor demanda, Si tocado techo, prevemos tasas elevadas, tono de hasta ahora sin efectos
no hay nuevos choques que recortes inicien en los bancos centrales e econdmicos

de oferta el 1524, liquidez se incertidumbre

significativos: impacto
limitado del conflicto en
Oriente Medio en los
precios de la energia

seguira reduciendo
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El crecimiento mundial sera moderado, mientras que la inflacion y las tasas
caeran sin volver a los (bajos) niveles prepandémicos en los proximos anos

BBVA RESEARCH ESCENARIO BASE: CRECIMIENTO PIB, INFLACION Y TASAS DE INTERES ) ()
(CRECIMIENTO PIB: %; INFLACION: A/A %, FIN DE PERIODO; TASAS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)
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(*) Se prevé que el crecimiento del PIB mundial se reduzca desde el 3,4% en 2022 hasta alrededor del 3,0% (+0,1pp) en 2023, 3,0% (0,0pp) en 2024 y el 3,3% en 2025, por debajo de la media del periodo 2000-

2022 (3,6%). (**) En el caso de la eurozona, tasas de interés de las operaciones de financiacion.
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.



EE. UU.: la demanda interna apoya el crecimiento en 2023; las altas tasas (pese a
posibles recortes a partir de 1S24) pesaran mas en el crecimiento en 2024

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB « Crecimiento de 2023 revisado al alza, pese a signos

(%) de moderacion: consumo apoyado por un exceso de

20 ahorro aun significativo y solidos mercados laborales;
la manufactura se esta beneficiando de la

25 normalizacion de los cuellos de botella.

50 * Moderacion del crecimiento en 2024 principalmente

' por el efecto retardado del reciente ajuste monetario.

19 « Inflacién seguira cayendo.

1,0 * Fed: lo mas probable es una pausa, con recortes
graduales a partir de 1S24; temores de una

0.5 convergencia incompleta al objetivo del 2% deben

00 prevenir recortes anteriores.

2022 2023(p) 2024(p) 2025(p) - Riesgos: recesion o estrés financiero debido a tipos
altos, elecciones presidenciales y tono expansivo de
la politica fiscal.

m Previsiones actualizadas (4T23) » Previsiones anteriores (3T23)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research
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Incertidumbre sobre factores econdmicos, politicos, geopoliticos y climaticos

Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre
econdémica politica geopolitica climatica
I\/Iagnltu_d,de Elecciones Conflicto »

desaceleracion de la , Efectos de El Nifio
en EE. UU. Israel-Hamas

actividad econémica

Politica monetaria: Tensiones Guerra Otras alteraciones y
efectos, nivel neutral, etc. politicas Ucrania-Rusia choques climaticos
Consolidacion Populismo Rivalidad EE.UU.-China:  Politicas de transicion

fiscal y tensiones sociales desglobalizacion, Taiwan energética
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Demanda interna se
mantendra resiliente en 2024
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El PIB sorprende al alza (1.1% en 3T23), con el impulso de la inversion y la
resiliencia del consumo privado

PIB
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Dinamismo del consumo por una menor propension al ahorro, ganancias
acumuladas en masa salarial y recuperacion del crédito

CONSUMO PRIVADO Y SUS CONSUMO PRIVADO: BRECHA VS DEPOSITOS EN EL SISTEMA
DETERMINANTES TENDENCIA PRE-PANDEMIA FINANCIERO: BALANCE DE LOS
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Fuente: BBVA Research/INEGI/Banxico.

El gasto en servicios contintia por debajo de su tendencia pre-pandemia.
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Crecimiento solido de la inversion ante la perspectiva de relocalizacion de la
produccidon y la aceleracion de los proyectos insignia del gobierno

INVERSION FIJA BRUTA E CONSTRUCCION: COMPONENTES CONSTRUCCION: PUBLICA VS
IMPORTACIONES DE BIENES DE (INDICE ENE/2019 =100) PRIVADA

CAPITAL (INDICE ENE/2019=100)
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Fuente: BBVA Research, INEGI.

El impulso proveniente del sector publico se desvanecera a principios de 2024 a medida que el gobierno federal incremente

el gasto corriente, ante las elecciones presidenciales.
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Las nuevas inversiones solo representan el 8.5% del total de los flujos de IED

a México al 3T23

FLUJOS DE IED A MEXICO Y PRINCIPALES

COMPONENTES*
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Televisa-Univision y la reestructuracion de Aeroméxico.
Fuente: BBVA Research, SE.
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El dato mejor al esperado en 3T23 y una perspectiva positiva para 4723

impulsan nuestrarevision del crecimiento del PIB para 2023 a 3.4% (previo
3.2%)

PIB PIB PIB: CONTRIBUCION A LA
(VAR. % ANUAL, AJ. EST., REAL) (T/T%, REAL, AJ. EST.) REV|S|ON, 2023-2024
(PP)
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Fuente: BBVA Research/INEGI.

El efecto arrastre positivo para 2024 se materializara en un afio de elevado gasto publico (ante las elecciones

presidenciales), resiliencia del consumo (+ingresos, -ahorros) y el dinamismo de la inversién privada (nearshoring).
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Mercado laboral continla con signos de fortaleza, pero la creacion de empleo
formal da sefiales de moderacion gradual

TASA DE DESEMPLEO TASA DE INFORMALIDAD PUESTOS DE TRABAJO
(% DE LA PEA, AE) LABORAL (% OCUPADOS, AE) AFILIADOS AL IMSS (VAR. ACUM.,
ENE-OCT)
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49 60 800
45 59
4.1 58 600
37 57 400
33 56 200 /
2.9 55
25 54
STSTTTT TN R A R R 88855398858
G > dd »aa»aa > T -
S 285295285 ¢ s 8 ECETTEE w2 —2021 w2022 e 2023
Prom. de 2005 a 2022. Prom. de 2005 a 2022.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI e IMSS.

El empleo formal continuara con crecimiento importante durante el cuarto trimestre del afio, pero esperamos un ajuste en

diciembre a la baja por factores estacionales.
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Creacion de empleo formal cerrara con fortaleza por tercer ailo consecutivo

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL
REAL, IMSS (iNDICE FEB.-20 = 100)*
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del IMSS.
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Pronoéstico 2023 2024 2025 2026
Miles, Fdp

BBVA Research 4T23 731 691 780 835
BBVA Research 3T23 748 718 800 873

Variacion Anual, % Fdp

BBVA Research 4723 34 3.1 34 35
BBVA Research 3723 35 32 35 37

Si bien prevemos que el 2024 se presentara una desaceleracién gradual de la creacion de empleo, esperamos que en el

mediano plazo muestre una mayor dinamica en la medida que se materialice el "nearshoring”.
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El ingreso tributario compenso la caida anual de los ingresos petroleros. El
gasto publico fue impulsado por el costo financiero y el gasto programable

INGRESOS PUBLICOS Y COMPONENTES GASTO PUBLICO Y COMPONENTES PRINCIPALES
PRINCIPALES EN ENERO-OCTUBRE 2023 EN ENERO-OCTUBRE 2023
(% A/A REAL) (% A/A REAL)
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1'4 I I

I 131
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I 2.5 2.2
-24.9 — N - - ]
Gasto total Gasto Gasto Costo Participaciones
Ingreso total  Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos programable no financiero federales

petroleros no petroleros tributarios no tributarios programable

Fuente: BBVA Research / SHCP. Fuente: BBVA Research / SHCP.
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El componente externo del Saldo Historico de los RFSP (% del PIB) contribuy6 a
todalareduccidon de este cociente entre diciembre de 2022 y septiembre de 2023

DEUDA PUBLICA DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
(% PIB) (% PIB)
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®Gobierno federal BSHRFSP @ Gobierno federal  m SHRFSP

Fuente: BBVA Research / SHCP.
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La deuda publica aumentara mas de 2pp en el ultimo afio de AMLO. Déficits
publicos en torno a 2% del PIB para mantener estable esta deuda

BALANCE HISTORICO DE LAS NECESIDADES DE FINANCIACION DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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Anticipamos el inicio de un
ciclo de bajadas en 1T24,
pero ahora prevemaos un
ritmo aun mas gradual
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La inflacion sigue enfriandose, pero su desaceleracion reciente sigue
respondiendo en mayor grado a una menor inflacion de las mercancias
DESGLOSE DE LA INFLACION GENERAL

DESGLOSE DE LA INFLACION SUBYACENTE
(TASA % DE VARIACION ANUAL) (TASA % DE VARIACION ANUAL)
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La inflacion subyacente de servicios sigue mostrando rigidez a la baja

INFLACION SUBYACENTE ACUMULADA DE INFLACION SUBYACENTE ACUMULADA DE
MERCANCIAS (%) SERVICIOS EX-VIVIENDA Y EDUCACION (%)
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI. Fuente: BBVA Research con datos del INEGI.
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Prevemos que latasa de inflacion se ubicara dentro del rango objetivo a
partir del segundo trimestre de 2024

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION SUBYACENTE
(VARIACION % ANUAL MEDIA TRIMESTRAL) (VARIACION % ANUAL, MEDIA TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research, INEGI, BANXICO.
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Con Banxico en pausa durante las ultimas cinco reuniones, el diferencial de
tasas entre México y EE. UU. se ha reducido desde su maximo de 6.25%

TASA OBJETIVO DE BANXICO EN CICLOS DE

ENDURECIMIENTO MONETARIO
(PB VS TASA AL MOMENTO DE LA PRIMERA SUBIDA)
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Las lineas tenues indican la diferencia en pb entre el limite superior del rango objetivo de la tasa
de fondos federales y su nivel al momento de la primera subida de Banxico.
Fuente: BBVA Research / Haver

DIFERENCIAL DE LA TASA OBJETIVO MEXICO-EEUU

EN CICLOS DE ENDURECIMIENTO MONETARIO
(PB)
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La linea vertical indica el momento de la primera subida de Banxico en cada ciclo.
Fuente: BBVA Research / Haver
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Es probable que la Junta haya iniciado la discusion para evitar una postura
mas restrictiva en 2024, lo cual sugiere el pronto inicio de un ciclo de bajadas

TASA MONETARIA Y DESVIACION DEL OBJETIVO DE

TASA MONETARIA Y DESVIACION DEL OBJETIVO DE
INFLACION SUBYACENTE

LAS EXPECTATIVAS PARA LA INFLACION
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Fuente: BBVA Research / Banxico. Fuente: BBVA Research / Banxico.
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La tasa monetaria ya no permanecera sin cambios “durante un periodo
prolongado”, sino solo “por cierto tiempo”

Prevemos que el inicio del ciclo de bajadas iniciara en febrero, pero ahora anticipamos un ciclo de flexibilizacion
aun mas gradual debido a la cautela de Banxico

EXPECTATIVAS PARA LA TASA MONETARIA: BBVA

PERSPECTIVAS PARA LAS TASAS DE POLITICA
RESEARCH FRENTE AL MERCADO Y CONSENSO (%)
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Fuente: BBVA Research, encuestas Banamex y Bloomberg. Fuente: BBVA Research, Banxico e INEGI.
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La dinamica del rendimiento a 10 afios de EE. UU. sigue siendo el principal
determinante de los movimientos del Bono M a 10 afios

RENDIMIENTOS A 10 ANOS DE MEXICO Y DESCOMPOSICION DEL BONO M A 10 ANOS
EE. UU. (%) (% CONTRIBUCION AL RENDIMIENTO NOMINAL)
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Fuente: BBVA Research / Bloomberg / Haver. Fuente: BBVA Research / Bloomberg / Haver.
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Revisidon al alza en nuestras previsiones de tasas ante la elevada probabilidad
de un ciclo de bajadas mas gradual de lo previsto con anterioridad

TASA MONETARIA

(%)
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La linea gris sélida (real) y punteada (pronéstico) indica la tasa objetivo de Banxico a un dia.

Fuente: BBVA Research / Bloomberg / Haver.
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Es probable que el mejor momento del tipo de cambio haya quedado atras,
pero el peso mantiene una fortaleza relativa

EVOLUCION RELATIVA DE LAS DIVISAS DE EMERGENTES?! DURANTE 2023
(INDICE, 31 DIC 2022=100)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
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Principales mensajes

[ A

Evolucién
reciente

Estimacion
de crecimiento

Crecimiento e inflacion se estan moderando, pero siguen resilientes, lo que apoya un endurecimiento
monetario que contindia causando volatilidad. Desaceleracion lenta en contexto de mercados
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 (o0 cerca de) niveles maximos, pero mas altos por mas tiempo.

Revisamos al alza nuestra estimacion de crecimiento para el 2023 a 3.4% (3.2% previo) y
anticipamos un crecimiento de 2.9% en 2024 (2.6% previo).

e Elconsumo se mantiene resiliente impulsado por las ganancias en salario real, empleo y la
menor tasa de ahorro entre los hogares.

e Lainversion muestra un desempefio positivo favorecida por la construccion publica y el rdpido
crecimiento del componente de maquinaria y equipo importado, ante las expectativas de
nearshoring.

e El mayor dinamismo de la demanda interna en 2023 con efecto arrastre positivo sobre 2024,
ante la resiliencia del consumo y el dinamismo de la inversion privada.

Mercado laboral cierra el 2023 con fortaleza. Crecimiento de la masa salarial real y la dinamica de
deceleracion de la inflacion daran soporte al consumo. Creacion de empleo se desacelerara
gradualmente en 2024.



Inflacion y
Politica
Monetaria

@ Tipo de cambio
y finanzas

publicas
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Principales mensajes

Prevemos que la inflacion cerraré el aflo en 4.5% y descenderé a niveles por debajo de 4.0% a partir
de 2T24; la subyacente se mantendra en una senda de descenso continuo, pero continuara por encima
de la inflacion general por algun tiempo.

. Prevemos que la inflacion subyacente se ubicara en 5.1% al cierre de este afio y en 3.7% al cierre
del siguiente.

Seguimos previendo el inicio de un ciclo de bajadas en el 1T24, pero ahora anticipamos un ritmo
mas lento para alcanzar un nivel de 9.00% a fin de 2024.

+  Ahora prevemos que la tasa monetaria cerrara el 2024 en un nivel de 9.00%.
. La dindmica de las tasas en EE. UU. sigue siendo el principal determinante de las de México;

seguimos anticipando que las tasas a lo largo de la curva de rendimientos descenderan
paulatinamente.

Prevemos que el tipo de cambio cierre 2023 y 2024 en 18.0 y 18.5 ppd, respectivamente.

El deuda publica se ubicara en alrededor de 48.6% del PIB en 2024 vs. 46.4% en 2023. Para mantener
este cociente constante a partir de 2024 seré necesario reducir el déficit pablico a niveles cercanos a
2.0% del PIB.
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Resumen de prondsticos

I 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB nuevo -8.8 6.0 3.9 3.4 2.9 24
(Var. anual %) anterior 1.4 2.2 2.1
Empleo nuevo -3.2 4.3 3.7 34 3.1 34
(%, al cierre) anterior 35 3.2 35
Inflacion nuevo 3.2 7.4 7.8 4.5 3.4 3.6
(%, al cierre) anterior 4.6 35 3.7
Tasa de politica monetaria ~ "Uevo 4.25 5.50 10.50 11.25 9.00 7.00
(%, al cierre) anterior 11.25 8.25 6.25
Tipo de cambio nuevo 20.0 20.9 19.6 18.0 18.5 19.1
(ppd, al cierre) anterior 18.5 18.8 18.8
M10 nuevo 5.5 7.6 9.0 9.6 8.6 7.9
(%, al cierre) anterior 9.2 8.4 7.7
Balance fiscal nuevo -2.8 -2.8 -3.2 -3.3 -4.9 -3.0
(% PIB) anterior -3.9 -3.1 -2.5
Cuenta corriente nuevo 19 -0.7 -1.3 -0.9 -1.0 -14

(% del PIB) anterior -1.3 -1.3 -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 11").

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 informacion 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, invitacion 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 estéa protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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

Diciembre 2023

Creando Oportunidades



