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Mensajes principales

Las altas tasas de interés han afectado al sector manufacturero, pero los servicios
Q Evolucion o siguen resilientes, evitando una desinflacion mas rapida. En este contexto, y teniendo
reciente en cuenta los riesgos geopoliticos, los bancos centrales han exhibido cautela y los
mercados financieros han reducido sus expectativas de relajacion monetaria agresiva.

Perspectivas: Se espera que la inflacion siga cayendo, en linea con una esperada ralentizacion de los
inflagi‘gn ta.;sas © servicios, y asumiendo que no ocurran nuevos choques de oferta. Esto crearia las
y condiciones para que la Fed y el BCE recorten las tasas desde mediados de este afo.

El crecimiento previsiblemente perdera algo de fuerza en EE. UU., y seguira
. relativamente débil en la eurozona y China. La moderacién de la inflacion y de las
Perspectivas: . ) _ . . -
amm— . ocimiento tasas de interés permitira una recuperacion a partir de la segunda mitad del afo,
excepto en China, donde los factores estructurales seguiran pesando negativamente.

Aun asi, la recuperacion de la eurozona sera débil.

La geopolitica afectara la futura dinamica econémica, condicionando las politicas y los
conflictos mundiales. Aumentara la incertidumbre y causara disrupciones de oferta.

Factores
estructurales ° Junto con factores como la demografia y la politica fiscal, estos choques podrian
presionar la inflacién e inducir a los bancos centrales a sostener las tasas de interés en

niveles relativamente elevados, por encima de lo observado en el periodo pre-COVID.



La normalizacion de la oferta y la (sorprendentemente lenta) moderacion de la
demanda provocan una ralentizacion del crecimiento y de la inflacién

: > Determinantes
. del escenario

Normalizacién de la oferta:
mejoras en materias primas
y cuellos de botella, pese al
entorno geopolitico.

Moderacion de la demanda,
ante tasas elevadas, pero
respaldada por la politica
fiscal y mercados laborales.

=

smmma Tendencias
° 3 macro
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Caida de la inflacion,
que sigue por encima de
los objetivos dadas la
persistencia en servicios.

; foco
en cuando y a qué ritmo
m) llegaran los recortes.

Aterrizaje suave del
crecimiento: debilidad de
las manufacturas, pero
resiliencia de los servicios.

pese la reduccién
de las expectativas de una
fuerte relajacion monetaria.
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El contexto geopolitico sigue preocupando; el conflicto en Medio Oriente ha
escalado, con limitados efectos econdmicos hasta ahora

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA EN EL G3 ©
(INDICES: PROMEDIO DESDE 2019 IGUAL A 0, 28-DIAS MEDIA MOVIL)
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====|ncertidumbre de Politica Econdmica e====Rjesgo Geopolitico
(*): G3: EE. UU., eurozona y China.
Fuente: Monitor de Geopolitica de BBVA Research.



BBVA Research / Situacion México — Marzo 2024 n

Pese al entorno geopolitico y los disturbios en el Mar Rojo, los precios de las
materias primas y las disrupciones en los procesos productivos siguen bajos

PRECIOS DEL PETROLEO (BRENT)
(DOLARES ESTADOUNIDENSES POR BARRIL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver Analytics.
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La tendencia desinflacionaria continua, pero con la inflacion de servicios aun
alta; en China, persiste el temor a la deflacién

INFLACION GENERAL: IPC

INFLACION SUBYACENTE: IPC

(AVA %) (AJA %)

12 12

10 10

8 8

6 6

4 4

2 2

0 0

) -2
S888§3F333§8F§TYYYS S8 FFIJFIFTIFTIFIQ
EESEEESEEESEEESE E828L828548288482%8 ¢

w=mEE. UU. e=BEurozona China w=wmfEE. UU. e===Eurozona China

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados laborales, la politica fiscal y el uso del ahorro acumulado
siguen apoyando el crecimiento, mitigando el efecto de la politica monetaria

SALARIOS NOMINALES: CRECIMIENTO ) = Varios factores respaldan la actividad, y a los
(%) servicios en especial, pero menos que antes:
7 [ ]

mercados laborales: desempleo bajo y
crecimiento salarial robusto;

* politica fiscal: déficit elevado;
* ahorro acumulado: todavia positivo.

= Aun asi, el endurecimiento monetario ha
causado una desaceleracion del crecimiento:
* los costos de financiacion han aumentado;
* los prestamos bancarios han disminuido;
« el dolar se ha apreciado;

+ las expectativas de inflacion han seguido
ancladas (algo por encima del 2%).

2020
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2024
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(*) 2024 y 2025: trayectorias simuladas consistentes con las previsiones de actividad e inflacion de
BBVA Research. Datos de EE. UU.: salario horario promedio de empleados de produccién y
supervision no directiva, total privado. Datos de la zona euro: compensacion por empleado.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del BLS y de Eurostat.
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La actividad sigue siendo mas dinamica en EE. UU. y en el sector de
servicios, pero hay senales preliminares de recuperacion en otros mercados

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados han reducido sus expectativas de relajacion monetaria agresiva,
tras los ultimos datos macro y las senales de cautela de bancos centrales

FED: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS

BCE: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS

CONTRATOS FUTUROS ()
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(*) Tipos de interés de la facilidad de depdsito del BCE.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg..
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La volatilidad sigue contenida pese al aumento en los rendimientos soberanos,
la fuerza del délar y las dudas sobre el sector inmobiliario comercial

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VOLATILIDAD DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Escenario: el bajo crecimiento reducira la inflaciéon y traera bajadas de tasas;
aun asi, las presiones inflacionarias y las tasas seguiran relativamente altas

BBVA RESEARCH ESCENARIO BASE: CRECIMIENTO PIB, INFLACION Y TIPOS DE INTERES ) ()
(CRECIMIENTO PIB: %; INFLACION: A/A %, FIN DE PERIODO; TIPOS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)

6
4 34
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¢ 2.3 2.4
2 W 20 25 =%
0 0.7
-2
2023 2024 (p) 2025 (p) 2023 2024 (p) 2025 (p) 2023 2024 (p) 2025 (p)
PIB Inflacion Tasas de interés
=@-=EE. UU. ==@=Eurozona China

(*) Crecimiento del PIB mundial: 3,1% (+0,1pp) en 2023, 3,1% (+0,1pp) en 2024 y el 3,3% (+0,0) en 2025.
(**) En el caso de la eurozona, tipos de interés de las operaciones de financiacion.
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.



EE. UU.: el proceso de desinflacion continuara, lo que permitiria una bajada
de tasas a partir de mediados de ano

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB Demanda interna e inflacién de servicios se
(%) mantienen fuertes, pero una ralentizacion es
3.0 probable ante la disminucién del exceso de

ahorro y la postura de la politica monetaria.

2.5 Una caida adicional de la inflacion permitiria
2.1 bajadas de tasas desde mayo, allanando el

2.0 camino para una recuperacion del

s crecimiento.
Los riesgos estan balanceados: podria darse

1.0 una caida mayor del crecimiento e inflacion;
aunque es posible, pero no muy probable, que

0.5 un crecimiento fuerte evite la convergencia de
la inflacion al 2% y una pronta caida de las

0.0

tasas.

Riesgos: elecciones presidenciales, recesion o
m Previsiones actualizadas (1T24) e Previsiones anteriores (4T23) estrés financiero por tasas altas, poh’tica fiscal.

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

2022 2023 2024 (p) 2025 (p)



Anticipamos una moderacion
del crecimiento y el ritmo de
creacion de empleo en 2024
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Fuerte desaceleracion en 4723 (0.1% TaT), con contraccion en la industria
(-0.1%) y modesto desempeno del sector terciario (0.3%)

PIB
(T/T%, REAL, AE)

114 4
05 | I

1723 2723 3T23

BPIB mIndustria Sector terciario

Fuente: BBVA Research, INEGI y Banxico.

PIB: SECTORES

SELECCIONADOS
(T/T%, REAL, AE)

10

o

A

=)
| 0

4723 4T22 1723 2T23 3T23 4723
=@=Construccion =@=Manufactura

VALOR DE LA CONSTRUCCION:
ENCUESTA NACIONAL DE

EMPRESAS CONSTRUCTORAS
(T/T%, REAL, AE)

£9.4

4.7 4.347
L 1
1T23 2723 3T23 4723

mNo residencial - privada
m No residencial - publica
Residencial

La construccion no residencial se desacelero de forma significativa en 4T23; la manufactura pierde terreno ante el menor

crecimiento de la demanda externa. El sector mayorista y servicios conexos pierden impulso dentro del sector terciario.
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Las ganancias en salario real y la tendencia hacia menor ahorro evitarian una
contraccion del consumo privado

CONSUMO PRIVADO Y SUS INDICADOR DE CONSUMO BIG DEPOSITOS EN EL SISTEMA
DETERMINANTES DATA BBVA RESEARCH FINANCIERO: BALANCE DE LOS
(MEDIA MOVIL 3 MESES, iNDICE (A/A%, REAL) HOGARES
ENE/2022=100, REAL, AE) (MILES DE MILLONES DE PESOS, REAL,
AE)
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-Masa salarial real S = 2 ® ? £ ; ;
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Fuente: BBVA Research, INEGI y Banxico.

El saldo de los depdsitos de los hogares en manos del sistema financiero se ubica 4.5% por debajo de su tendencia

pre-pandemia, sefialando una menor tendencia al ahorro; el adelanto de las pensiones para adultos mayores tendria un
efecto positivo sobre el gasto privado en 1T24.
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Inversidén: fuerte desaceleracion en construccion con pérdida de dinamismo
en el segmento de maquinaria y equipo

INVERSION FIJA BRUTA INVERSION FIJA BRUTA CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL
(INDICE ENE/2019=100) (M/IM%, MEDIA MOVIL 6 MESES) VS COMPONENTES DE LA
INVERSION
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Inversion total Construccion Magquinaria - importado
Fuente: BBVA Research e INEGI.

El impulso en el segmento de equipo de transporte durante 2023 coincide con el rapido dinamismo de la construccion no

residencial; desaceleracion en ambos segmentos desde 4T23, ante menor inversion publica.



Las nuevas inversiones solo representaron 13% del total de los flujos de IED

hacia México en 2023

FLUJOS DE IED A MEXICO Y PRINCIPALES

COMPONENTES*
(MILLONES DE USD)
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FLUJOS DE IED A MEXICO Y PRINCIPALES

COMPONENTES*
(% DEL TOTAL)
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== Nuevas inversiones
Cuentas entre compaiiias

=R einversion de utilidades
a—|ED

= Nuevas inversiones
Cuentas entre compafias

=== Reinversion de utilidades

*/ Se han excluido la venta de Grupo Modelo en 2013, la fusion
de Televisa-Univision y la reestructuracion de Aeroméxico.
Fuente: BBVA Research, aj. est.

*/ Se han excluido la venta de Grupo Modelo en 2013, la fusiéon de
Televisa-Univision y la reestructuracion de Aeroméxico.
Fuente: BBVA Research, aj. est.
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Mercado laboral aun con senales mixtas: desempleo e informalidad laboral
por debajo del promedio y desaceleraciéon del empleo formal ...

TASA DE DESEMPLEO
(% DE LA PEA, AE)

TASA DE INFORMALIDAD

LABORAL (% OCUPADOS, AE)

PUESTOS DE TRABAJO
AFILIADOS AL IMSS (VAR. ACUM.,

ENE-DIC)
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Prom. de 2005 a 2023.

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

Prom. de 2005 a 2023.

El empleo formal en febrero tuvo un crecimiento interanual de 2.9%, tasa 2.5 y 0.5 puntos porcentuales menor respecto a

febrero de 2022 y 2023 respectivamente.




Revisamos a la baja nuestra estimacion de crecimiento para 2024 a 2.5%
(previo 2.9%) ante el dato menor al anticipado en 4T23

PIB PIB
(CAMBIO % ANUAL, REAL, AE) (T/T%, REAL, AE)
4 0.9
4 0.8
3 0.7
06
2 05
1 04
0.3
0 0.2
2023 2024 2025 2026 0.1
=@=Nuevo 0.0
=8—Anierior S % & F & B B B B8
Banxico (feb.) I:'_ = lg‘ <'T, I:r = Ig’ L,—) '<_r
» Encuesta Banxico (ene.)
@ Capital Eco. (feb.)
Consenso Citi Banamex (mar.) =@=Nuevo ==@=Anterior

Fuente: BBVA Research e INEGI.

La relativa resiliencia del consumo privado y el mayor gasto publico evitarian una mayor desaceleracion este afo.
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Partiendo de nuestro escenario de crecimiento para el PIB, prevemos que
continuara la desaceleraciéon gradual de la creacion de empleo formal

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL
REAL, IMSS (iNDICE ENE.-2019 = 100)’

EMPLEOS AFILIADOS AL IMSS
(VARIACION ANUAL, %)

EMPLEOS AFILIADOS AL IMSS
(VARIACION ANUAL EOP, MILES)
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e [NPC M asa salarial real BBVA Research 1724 28 32 32 32
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1) Cifras a febrero 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del IMSS.

La masa salarial mostrara resiliencia pero un ritmo menor de crecimiento dada la desaceleracion del empleo esperada
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El ingreso tributario compensoé la caida anual de los ingresos petroleros. El
gasto publico fue impulsado por subsidios, transferencias y aportaciones

INGRESOS PUBLICOS Y COMPONENTES GASTO PUBLICO Y COMPONENTES
PRINCIPALES EN ENERO 2024 PRINCIPALES EN ENERO 2024
(% A/JAREAL) (% A/AREAL)
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Fuente: BBVA Research y SHCP. Fuente: BBVA Research y SHCP.
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El componente externo del Saldo Histérico de los RFSP (% del PIB)
contribuyo6 a la reduccion de este cociente entre 2022 y 2023

DEUDA PUBLICA DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
(% PIB) (% PIB)
40
> 33.8 33.7 i
s 35 314w '
50 . 46.8 30
40.0
40 : 25
20
30 14.0
15 11.1
- 10 7.6 6.3
) [ B
10 0 —— m——— m—— ———
Deuda Deuda Deuda Deuda
interna externa interna externa
0 (dic-22) (dic-22) (dic-23) (dic-23)
2022 diciembre 2023 diciembre
mGobierno federal mSHRFSP ® Gobierno federal ®WSHRFSP

Fuente: BBVA Research y SHCP.
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La deuda publica aumentara mas de 2pp en el ultimo ano 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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2018
2019
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2021
2022
2023
2024

Fuente: BBVA Research y SHCP.
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Prevemos una menor
iInflacion y menores tasas de
Interés en 2024-25
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La inflacidén sigue enfriandose, pero su desaceleracion 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 inflaciéon 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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Después de un repunte transitorio en 1T24, la inflaciéon general retomara una
senda bajista; la subyacente podria ubicarse por debajo de 4.0% a partir del 3T24

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL

(VARIACION % ANUAL MEDIA TRIMESTRAL)
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Banxico ha mantenido la tasa de politica monetaria en 11.25% durante once
meses consecutivos desde la ultima subida en marzo de 2023

TASA OBJETIVO DE BANXICO EN CICLOS DE DIFERENCIAL DE LA TASA OBJETIVO MEXICO-EEUU
ENDURECIMIENTO MONETARIO EN CICLOS DE ENDURECIMIENTO MONETARIO
(PB VS TASAAL MOMENTO DE LA PRIMERA SUBIDA) (PB)
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La linea vertical indica el momento de la primera subida de Banxico en cada ciclo. La linea vertical indica el momento de la primera subida de Banxico.

Fuente: BBVA Research y Haver. Fuente: BBVA Research y Haver.
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Durante ese lapso, la inflacion general ha disminuido 2.4 pp y las
expectativas de inflacién a 12 meses 1 pp, con lo cual...

TASA MONETARIA, OBJETIVO DE INFLACION DE MEDIA DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
BANXICO E INFLACION GENERAL A 12 MESES Y OBJETIVO DE INFLACION
(% Y % ANUAL) (% ANUAL)
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Fuente: BBVA Research, Banxico e Inegi. Fuente: BBVA Research y Banxico.
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... la tasa de interés real ex-ante ha subido de 6.4% a 7.4%, y se ubica ahora 4
pp por encima del limite superior del rango neutral estimado

TASA MONETARIA REAL EX-ANTE E INTERVALO ESTIMADO PARA LA TASA NEUTRAL EN EL LARGO PLAZO
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La linea punteada corresponde al punto medio del intervalo estimado por Banxico para la tasa neutral en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. El area sombreada corresponde al
intervalo estimado en el largo plazo.
Fuente: BBVA Research, Banxico e INEGI.
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La favorable tendencia de la inflacidon subyacente y las expectativas de ésta
sugieren que existe el espacio para empezar a bajar la tasa de interés...

TASA MONETARIA Y DESVIACION DEL OBJETIVO DE TASA MONETARIA Y DESVIACION DEL OBJETIVO DE
INFLACION SUBYACENTE LAS EXP. DE LA INFLACION SUBY. A 12 MESES
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Fuente: BBVA Research yBanxico. Fuente: BBVA Research y Banxico.
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... y consideramos que con expectativas de inflacion bien ancladas existe un
amplio margen para normalizar gradualmente la postura monetaria, ...

TASA DE POLITICA MONETARIA MENOS INFLACION SUBYACENTE AL CONSUMIDOR PARA PAISES
SELECCIONADOS DEL G20 (%)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg.
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... que anticipamos se mantendra restrictiva durante 2024-25 a pesar del ciclo
gradual de bajadas que tenemos previsto

EXPECTATIVAS PARA LA TASA MONETARIA: BBVA PERSPECTIVAS PARA LAS TASAS DE POLITICA
RESEARCH FRENTE AL MERCADO Y CONSENSO MONETARIA
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Las tasas de interés en EE. UU. repuntaron ante datos de empleo e inflacion
mas fuertes de lo esperado; en México se incrementaron en menor medida

RENDIMIENTOS A 10 ANOS EN MEXICO Y EEUU
(%)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver.
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El fuerte crecimiento en 2023 sumado a la narrativa del nearshoring ha
favorecido la estabilidad en la percepcion del riesgo soberano

DESCOMPOSICION DEL RENDIMIENTO A 10 RIESGOS IMPLICITOS EN EL MERCADO DE
ANOS EN MEXICO (%) BONOS GUBERNAMENTALES (31-DIC.-18=100)
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entre los Bonos a 10 afios de México denominados en pesos y en ddlares (cambiario), y la
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg. Fuente: BBVA Research y Bloomberg.
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Ajustamos nuestra expectativa del ciclo de normalizacion monetaria de
Banxico, que llevaria la tasa monetaria a 9.25% a finales de ano

TASA MONETARIA BONO M A 2 ANOS BONO M A 10 ANOS
(%) (%) (%)
12 12
11 \ 11 12 12 12 12
10 M\“"& 10 11 11
9 N 9 g - o 10 10
8 8 . 9 S 9
7 7 \\ 8 %"'w% 8
6 6 B L —
6 6 7 -
5 5
6 6
4 4
3 3 3 3 ° o~ %) < 0 © °
M T S S 5 08 8§ 3 8 ¢ PR S S
s § £ £ 3 3 F N 5 5 5 5 5 05
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== Pron ostico actual - .
e Observado - Pronéstico actual Prondstico anterior
e Observado = Pron éstico actual
Tasa monetaria 24 25 26 Bono M a 2 afios 24 25 26 Bono M a 10 afios 24 25 26
Pronéstico (fdp) 9.25 7.25 6.00 Pronéstico (fdp) 8.4 6.9 6.3 Pronéstico (fdp) 8.7 7.9 7.5
Anterior 9.00 7.00 5.50 Anterior 8.6 71 59 Anterior 8.6 7.9 7.2

La linea gris sélida (observado) y punteada (prondstico) indica la tasa objetivo de Banxico a un dia.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver.
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Principales mensajes

o

Evolucion reciente

Estimacion
de crecimiento

Crecimiento e inflacion se estdn moderando, pero siguen resilientes, lo que apoya un
endurecimiento monetario que contintia causando volatilidad. Desaceleracién lenta en
contexto de mercados laborales robustos y reapertura post-pandemia. Menor inflaciéon por
mejoras en precios de energia y en cuellos de botella, pero con inflacién subyacente
persistente. Bancos centrales enfocados en inflacion; tasas en (o cerca de) niveles
maximos, pero mas altos por mas tiempo.

Revisamos a la baja nuestra estimacion de crecimiento para 2024 a 2.5% (2.9% previo)
y anticipamos un crecimiento de 2.4% en 2025 (2.4% previo).

El consumo modera su crecimiento a medida que se normaliza el gasto; las ganancias
en salario real y la tendencia hacia menor ahorro evitarian una contraccion.

Fuerte desaceleracion en construccion con pérdida de dinamismo en el segmento de
maquinaria y equipo; menor crecimiento hacia adelante ante menor inversion publica.

El bajo dinamismo de la demanda interna en 4T23 con efecto arrastre negativo sobre
2024, ante la moderacion del consumo y la ralentizacion en inversién publica y privada.

Mercado laboral con senales mixtas. La desaceleracion de la creacion de empleo formal
continuara durante 2024, a pesar de esto se espera un crecimiento anual de 2.8% del
empleo. Junto con la desaceleracion esperada de la inflacion dara resiliencia a la masa
salarial.
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Principales mensajes

Prevemos que la inflacion cerrara el afio en 3.9% y descendera a niveles por debajo de

4.0% a partir de 2524; la subyacente se mantendra en una senda de descenso continuo, y
pronto estara por debajo de la general.

°

Prevemos que la inflacion subyacente se ubicara en 3.6% al cierre de este afo y en 3.5%
al cierre del siguiente.

8 Inflacién y o _ _ _ _
Politica Monetaria Con5|deramos que existe un ampll_o margen pa_ll'a normalizar gradualmente_la postura
monetaria ante la favorable tendencia de la inflacion subyacente y sus expectativas.

°

Ahora prevemos que la tasa monetaria cerrara el 2024 en un nivel de 9.25%.

°

El fuerte crecimiento en 2023 sumado a la narrativa del nearshoring ha favorecido la
estabilidad en la percepcion del riesgo soberano.

Prevemos que el tipo de cambio cierre 2024 y 2025 en 18.2 y 18.6 ppd, respectivamente.
'I:lpo de car’nb_lo y © La deuda publica se ubicara en alrededor de 49.0% del PIB en 2024 vs. 46.8% en 2023.
finanzas publicas

Para mantener este cociente constante a partir de 2025 sera necesario reducir el déficit publico
a niveles cercanos a 2.0% del PIB.
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Resumen de prondésticos

PIB nuevo -8.8 6.0 3.9 3.2 25 24 2.6
(Var. anual %) anterior 2.9 2.4 2.6
Empleo nuevo -3.2 4.3 3.7 3.0 238 3.2 3.2
(%, al cierre) anterior 3.1 3.4 3.5
Inflacion nuevo 3.2 7.4 7.8 4.7 3.9 3.5 3.5
(%, al cierre) anterior 3.7 3.6 3.7
Tasa de politica nuevo 4.25 5.50 10.50 11.25 9.25 7.25 6.00
monetaria

(%, al cierre) anterior 9.00 7.00 5.50
Tipo de cambio nuevo 20.0 20.9 19.6 17.2 18.2 18.6 18.9
(ppd, al cierre) anterior 18.5 19.1 19.3
M10 nuevo 5.5 7.6 9.0 9.0 8.7 7.9 7.5
(%, al cierre) anterior 8.6 7.9 7.2
Balance fiscal nuevo -2.8 -2.8 -3.2 -3.3 -4.9 -3.0 -3.0
(% PIB) anterior -3.1 -2.5 -2.5
Cuenta corriente nuevo 1.9 -0.7 -1.3 -0.5 -0.7 -0.7 -0.8
(% del PIB) anterior -1.0 -1.4 -1.3

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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