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Relajacion monetaria en marcha en EE. UU. y la Eurozona, con la caida de la inflacion
por mejora de la oferta y menor demanda. Los mercados laborales se ralentizan, la
manufactura sigue débil, pero servicios y consumo siguen solidos. Mayor volatilidad
financiera, pero mercados siguen descontando un aterrizaje suave de la actividad.

El crecimiento mundial convergera hacia niveles moderados. En EE.UU., se revisan al
alza las previsiones por mejores datos, pero se sigue previendo una ralentizacién. En
la Eurozona, las previsiones siguen inalteradas; la caida de la inflacién y las tasas de
interés impulsaran una recuperacion ciclica. En China, los recientes estimulos
respaldaran el crecimiento, pero dificiimente evitaran una desaceleracion estructural.

Las condiciones monetarias seran gradualmente menos restrictivas ante la
moderacion de la inflacion y los mercados laborales. La Fed, la Eurozona y China
estan ya en un ciclo de relajacion monetaria.

Los riesgos para el crecimiento y la inflacién estan ahora mas equilibrados. La
ralentizacion de los mercados laborales y la situacién en China generan temores de
una desaceleracion brusca. No obstante, el dinamismo de la demanda, la politica fiscal
y las tensiones geopoliticas mantienen vivos los riesgos de inflacién elevada.
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Evolucion reciente: caida de inflacion y tasas de interés, con crecimiento
resiliente; contexto de mejora de la oferta y algo de moderacién en la demanda
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Mejora de la oferta Moderacién gradual de la demanda
caida precios de las materias primas, impacto de una politica monetaria restrictiva

«exceso» de oferta en China, mayor
oferta laboral, ganancias de
productividad en EE. UU.

(en particular en mercados manufacturero,
inmobiliario y laboral), ralentizacién de
China, menor ahorro acumulado en EE.UU.

INFLACION
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El crecimiento sigue fuerte en EE. UU. , ligeramente positivo en la Eurozona y
relativamente débil en China a pesar de los estimulos econémicos

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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Los mercados laborales se moderan, pero los servicios siguen fuertes;
persiste la debilidad de las manufacturas

TASAS DE DESEMPLEO Y DE VACANTES DE EMPLEO ©) INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES ()

(%) (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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m Desempleo: mas reciente
mVacantes: mas reciente
®Desempleo: nivel mas bajo desde 2020
®Vacantes: nivel mas alto desde 2020 ® Manufacturas » Servicios

(*) Tasa de desempleo: porcentaje de desempleados sobre la poblacién activa. Tasa de vacantes de

empleo: porcentaje de vacantes de empleo respecto a la suma del empleo total y las vacantes de

empleo. No se dispone de datos sobre vacantes de empleo en China. (*) Datos de octubre de 2024 para EE. UU. Y Eurozona y de septiembre de 2024 para China.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostat y Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Inflacion: moderacién mayor de lo previsto en EE. UU. y en linea con las
expectativas en la Eurozona; presiones sobre los servicios siguen elevadas

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
(AJA %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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A pesar de los estimulos fiscales, la demanda se modera ante el tono todavia
restrictivo de la politica monetaria y la debilidad de China

CONSUMO DEL GOBIERNO CREDITO BANCARIO
(INDICE: PROMEDIO 2016-2019 = 100, VOLUMENES (% A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEAy BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEAy BCE.
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Los menores precios de las materias primas y el aumento de la oferta laboral
y de la productividad en EE. UU. han mejorado las condiciones de la oferta

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS ()

OFERTA LABORAL: POBLACION ACTIVA ©
(VARIACION % ACUMULADA EN PERIODOS INDICADOS)

(MILES DE PERSONAS, DATOS TRIMESTRALES)
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024. (*) EE.UU.: 16 afios o mas. Eurozona: de 25 a 74 afios.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Eurostat.
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La relajacion monetaria ha comenzado en EE. UU. (con un recorte de 50 pb) y
ha continuado en la EZ; mercados ven un margen mayor para mas recortes
EE. UU.: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS

CONTRATOS DE FUTUROS ()
(%)

EZ: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS DE FUTUROS ()
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024. (*) Tasas de la facilidad de depoésito del BCE. Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Mayor volatilidad financiera, pero los mercados siguen descontando un
aterrizaje suave; los rendimientos soberanos y el délar han tendido a la baja

VIX )
(INDICE)
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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RENDIMIENTOS SOBERANOS Y DOLAR (DXY) )
(RENDIMIENTOS SOBERANOS: %; DXY: INDICE)
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(*) Un indice DXY mas bajo representa un délar estadounidense mas débil. Ultimos datos disponibles:
25 de septiembre de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver



BBVA Research / Situacion México — Octubre 2024 ﬂ

Escenario base: inflaciéon controlada y moderacion de la demanda permitiran
recortes de tasa mas agresivos; crecimiento convergera a niveles moderados

Escenario base:
aterrizaje suave.--

No se asumen nuevos choques de oferta
a pesar de los riesgos (materias primas,
geopolitica, oferta laboral), se asume que
condiciones de oferta se mantienen sin
grandes cambios

INFLACION
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Moderacion adicional de la demanda
politica monetaria aun restrictiva y contexto
desfavorable en China pese los estimulos;

politica fiscal respaldara la demanda y

ayudara a evitar una recesion
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Crecimiento: revision al alza en EE. UU. por dinamismo de la demanda;
recuperacion ciclica en la EZ; estimulos sostendran crecimiento en China

CRECIMIENTO DEL PIB ¢
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

6
4
(+O 2pp
1,4
(0,0pp)
0,7
(0,0pp)
2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p) 2023 2024(p) 2025(p)
% EE. UU. - Eurozona - China

(*) Crecimiento del PIB global: 3,1% in 2023, 3,1% en 2024 % (prevision inalterada respecto a la anterior) y 3,3% en 2025 (prevision inalterada respecto a la anterior).

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research.
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Inflacion: revisién a la baja en EE. UU. ante moderacion laboral y sorpresas a
la baja recientes; sin cambios en las previsiones para la Eurozona y China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(AJA %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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Tasas de interés: se esperan mas recortes, en EE. UU. a un ritmo de 25 pb
hasta mediados de 2025

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA )
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

4,50
(-0,50pp)
4,00
3.00 3,25
(-0,75pp) (0.90p) 250
I I +ip)

2023 2024(p)  2025(p) 2023 2024(p)  2025(p) 2023 2024(p)  2025(p)
¥ EE.UU. B Eurozona Bl cChina
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depositos.
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: todavia considerables, pero mas equilibrados que antes

Riesgo 1: demanda resiliente
(menos probable que en 2T24)

Riesgo 2: choques de oferta negativos ® + impulso fiscal, relajacion monetaria,
(menos probable que en 2T24) hNG dinamismo de servicios
conflictos, elecciones en EE.UU., e s

o L N Equilibrio ®
proteccionismo, choques climaticos -
.. actual
Escenario base: ¢ . CRECIMIENTO
) aterrizaje suave ‘ DELPIB

_ o Riesgo 4: choques de oferta positivos
Ru—:,-sgo 3: aterrizaje brusco (mas probable que en 2T24)
(mas probable que en 2T24) mayor productividad, mayor oferta laboral,

efecto rezagado de politica monetaria caida de precios de las materias primas,
restrictiva, desaceleracion de China oferta abundante en China

INFLACION



La actividad economica
se debilita



PIB CONSUMO PRIVADO
(T/T%, REAL, AE) (I'NDICE ENE=100)
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Fuente: BBVA Research / INEGI.
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La economia se desacelera
ante la debilidad de la
demanda interna.

El consumo pierde terreno;
se ubica por debajo de su
nivel de ene-24.

La masa salarial real se
ralentiza ante la menor
creacion de empleo en el
sector industrial.

El Indicador de Consumo
BBVA confirma el menor
crecimiento para 3Q24.
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(INDICE ENE=100)

115 25

110 /3‘4 20
105 1016 15

100  emmm—————

95 5
90 0
ene feb mar abr may jun
—2024 = 2023 AaA% 2024 (eje der.)

MAQUINARIAY EQUIPO
(INDICE ENE=100)

U L (L L . QU i
OOOOO000000
~NOOO-=NWHOOG

\
o
N
(6]
o

ene feb mar abr may jun
—2024 2023 AaA% 2024 (eje der.)

Fuente: BBVA Research / INEGI.
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El empuje del gasto en
inversion de 2023 se diluye.

La construccion se estanca
tras el crecimiento acelerado
de los proyectos insignia en
2023; el segmento de
maquinaria y equipo pierde
dinamismo en linea con la
caida en construccion.

Tanto el sector publico como
privado han reducido su
gasto en inversion fija bruta.

INEGI revisa a la baja el
crecimiento de la inversion
de 1Q24 (de 0.4% a -1.3%
TaT); confirma una
perspectiva mas débil para
este sector.



MANUFACTURA
(INDICE ENE=100)
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Fuente: BBVA Research / INEGI.

INDICES MANUFACTUREROS: INEGI
& BBVA (A/A%, MEDIA MOVIL 6 MESES)

25

N

-1
2

[§;16;16,16]

jul.-22
dic.-22

jun.-20
may.-23

ene.-20
nov.-20
abr.-21
sep.-21
feb.-22
oct.-23
mar.-24
ago.-24

e |ndicador de Manufactura INEGI
«==|ndicador de Manufactura BBVA

ISM MANUFACTURA EE.UU.
(MEDIA MOVIL 6 MESES)

65

60

55

50

45

40
— 0D OO WO — OO~ O «— W
QOO Q9Q 99
SO0 0 - dAANNODOOF T
NN NN NNNNNNNNN N
leRoReReReReleeReReReNReReRe)
NANNNNNNNNNNNNN

BBVA Research / Situacion México — Octubre 2024 ﬂ

La manufactura se
ralentiza pero con
ganancias relativas con
respecto a ene-24 ante la
resiliencia de la demanda
externa.

Los datos mas recientes de
manufactura en EE.UU.
sugieren que el sector se
ubica en su nivel de ene-24.

La demanda sostenida de
bienes duraderos en
EE.UU. ha evitado mayor
desaceleracion en el sector.
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Desempleo e informalidad contenidos; sin embargo, empleo formal se
desacelera mas de lo previsto

TASA DE DESEMPLEO TASA DE INFORMALIDAD PUESTOS DE TRABAJO
(% DE LA PEA, AE) LABORAL (% OCUPADOS, AE) AFILIADOS AL IMSS (VAR. MENSUAL
ACUM. ENE-AGO, MILES)
6.0 62 700
60.8
56 61 600
52
60
4.8 500
59
4.4 400
4.1 58
. 1 -
4.0 57.6 300
3.6 57
32 jul-24 56 200
2.7
2.8 55 jul-24 100
24 54 54.2 0
2'00‘—Nmm<or\ooo‘—mm 53 ene feb mar abr may jun jul ago
A T R R R 88‘_(\‘*“’)'\08&2
0 ==+ ¢ == 4 ¢ == + ST ST DB 2010-18* 2013
S®>858>8586 >3 8858738853 2019 e 2021
o ® £ ° g < 0 ®c 2022 e 2023

Prom. de 2005 a 2023. Prom. de 2005 a 2023. * Se omite afio 2020 por efecto de la pandemia

Fuente: BBVA Research a partir de datos de INEGI e IMSS.
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Revisioén a la baja sobre nuestras previsiones de 2024 y 2025: 1.2% y 1.0%
respectivamente (2.5% y 2.4% anterior)

PIB = El débil crecimiento de 2024 (revisiones a la
(VAR. % ANUAL, REAL, AE) serie y dato observado de 2T24) explican la
mayor parte de la revision a la baja de este
35 3 ano
3.0 '
= Cambios en los supuestos de 2025: la
29 consolidacion fiscal, incertidumbre para la
2.0 inversion, y menor tasa de politica monetaria
15
1.0
0.5
0.0

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

=@=Fscenario base (nuevo) =@=Escenario base (anterior)

Fuente: BBVA Research / INEGI.
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Ajustamos a la baja la proyeccion de creacion de empleo formal para fin de
ano; perspectiva menos optimista a mediano plazo

PUESTOS DE TRABAJO PERSPECTIVAS PARA EL EMPLEO

AFILIADOS AL IMSS (VAR. ANUAL, %) FORMAL
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BBVA Research 2724
== BBVA Research 3T24

Source: BBVA Research / IMSS.

BBVA Research 2T24
mBBVA Research 3T24



Menor inflacion, debilidad de
la demanda y ciclo de
bajadas de la Fed dan
amplio margen a Banxico
para recortar la tasa
monetaria sin pausas
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El choque de oferta que habia afectado a la inflacion se empez6 a disipar en
agosto; la subyacente se ha desacelerado por 19 meses consecutivos
DESCOMPOSICION DE LA INFLACION GENERAL

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
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e General ====Subyacente No subyacente e Subyacente ====Mercancias Servicios

Fuente: BBVA Research, INEGI.
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La inflaciéon no subyacente seguira desacelerandose; la inflacion de servicios
excluyendo vivienda y colegiaturas esta enfriandose lentamente

COMPONENTES DE LA INFLACION COMPONENTES DE LA INFLACION COMPONENTES DE LA INFLACION
NO SUBYACENTE SUBYACENTE DE MERCANCIAS SUBYACENTE DE SERVICIOS
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
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e AGrOpECUArios e e SErvicios e \/iVienda
Energéticos y tarifas gltlrn;:ntos procesados Colegiaturas ~ =——Otros

Fuente: BBVA Research, INEGI.
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La inflaciéon subyacente de mercancias, con evolucién muy favorable; la de
servicios podria pronto romper su rigidez a la baja de forma mas clara

INFLACION SUBYACENTE DE LAS MERCANCIAS:

ACUMULADA POR ANO
(%)
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Fuente: BBVA Research, INEGI.
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La inflacidon general retomara su tendencia descendente a partir del 4T; la
subyacente se ubicara por debajo de 4.0% al cierre de este ano

PERSPECTIVAS INFLACION GENERAL PERSPECTIVAS INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL) (VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research, INEGI, BANXICO.
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Con las perspectivas de crecimiento empeorando y la inflacion mejorando,
existe un amplio margen para seguir normalizando la postura monetaria

TASA DE REFERENCIA MENOS INFLACION

SUBYACENTE EN PAISES SELECCIONADOS DE LA

OCDE (%)
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Las lineas grises indican las tasas de referencia reales ex-post en Brasil, Chile, China, Colombia,
Hong Kong, India, Indonesia, Israel, Corea del Sur, Malasia, Filipinas, Arabia Saudita, Singapur,
Taiwan, Tailandia y Vietnam. Fuente: BBVA Research / Fuentes nacionales.
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El nivel tan elevado de la tasa real ex-ante implica que a pesar del ciclo de
bajadas, la politica monetaria seguira pesando sobre la actividad econémica

TASA DE REFERENCIA REAL EX-ANTE

(%)
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El area sombreada indica el rango estimado por Banxico para la tasa de referencia neutral real de largo plazo; la linea sélida aqua indica la estimacion central.
Fuente: BBVA Research / Banxico / INEGI.
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Banxico parece estar dispuesto a embarcarse en una racha de bajadas sin
pausas; prevemos que disminuira a 7.50% al cierre de 2025

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA: BBVA PERSPECTIVAS PARA LA TASA REAL EX-ANTE
RESEARCH VS. MERCADOS Y CONSENSO (%)
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Fuente: BBVA Research, encuestas de Banamex y Bloomberg. Fuente: BBVA Research, Banxico e INEGI.
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El tipo de cambio rebasoé los 20 ppd por primera vez en dos anos ante la
aprobacion y publicacion de la reforma al poder judicial, ...
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Fuente: BBVA Research / Bloomberg. Fuente: BBVA Research / BMV / Macrobond.



... revirtiendo por completo la apreciacion de 15% que habia acumulado el

peso mexicano hasta antes de las elecciones

DESEMPENO RELATIVO DEL TIPO DE CAMBIO
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Fuente: BBVA Research / Fed / Macrobond.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN EVENTOS
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La mayor volatilidad, intensificada por desarrollos globales, le ha quitado
atractivo al peso a pesar de un diferencial de tasas todavia elevado

VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

(%)
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Volatilidad implicita en los contratos de opcion ATM a 1 mes; el area sombreada indica la desviacion
del promedio histérico. Fuente: BBVA Research / Bloomberg.
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Las tasas de largo plazo también reflejan la mayor incertidumbre asociada
con los posibles efectos econédmicos de las reformas constitucionales, ...

CURVA DE RENDIMIENTOS GUBERNAMENTAL

(%)
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Las lineas grises indican las curvas semanales durante el Ultimo afio; tasas intermedias calculadas
con interpolacion spline cubica natural. Fuente: BBVA Research / Banxico / Macrobond.

RENDIMIENTOS GUBERNAMENTALES A 10 ANOS Y
DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO (% Y PB)

5.35 10.50
510 10.25
485 10.00
460 # 9.75
435 9.50
410 9.25
3.85 9.00
3.60 8.75
600 600
550 550
500 / 500
450 450

23 24

== México (der.) == EEUU - Diferencial de rendimiento

Fuente: BBVA Research / Macrobond / Depto. del Tesoro.
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... la cual ha contribuido a elevar la percepcion de riesgo pais y, por ende, a
incrementar las primas de riesgo en los instrumentos de deuda mexicana

RENDIMIENTO A 10 ANOS EN USD EN MERCADOS
EMERGENTES SELECCIONADOS (%)
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La calificacion crediticia mostrada es la mas baja entre Moody's, S&P y Fitch
Fuente: Bloomberg.
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Soélidos fundamentos macro ayudarian a respaldar las perspectivas de
México de conservar el grado de inversion durante los proximos dos anos

CALIFICACION CREDITICIA DE LA DEUDA SOBERANA
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Aunque hay margen para menores tasas en todos los plazos, las mayores
primas de riesgo limitarian el potencial de descenso en las de largo plazo

TASA DE REFERENCIA DE BANXICO

(%)

12

23 24

== Observado == Prondstico

Prondstico 10.00

Fuente: BBVA Research / Banxico.

25

12

10

9

26

RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 10 ANOS

(%)

12 12
: 11
10 : 10

9 /\-\/\/-/\’\ T —— _ ’
8 . 3
7 7
6 6

23 24 25 26

== Observado == Prondstico

Rdto. 10 aios (fdp) mmm

Prondstico

La linea gris indica la tasa de referencia de Banxico.
Fuente: BBVA Research / Banxico.



BBVA Research / Situacion México — Octubre 2024 ﬂ

Los riesgos para el tipo de cambio se mantienen sesgados al alza a pesar de
la depreciacion reciente; posible sobrerreaccién adicional en el corto plazo

PERSPECTIVAS PARA EL TIPO DE CAMBIO: ESCENARIOS ALTERNATIVOS
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De no ser gradual la
consolidacion fiscal
prevista para 2025,
habria un riesgo a la
baja para el crecimiento
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Los ingresos tributarios impulsaron el crecimiento del ingreso total; el mayor
gasto en capital, subsidios y transferencias impulsé el gasto publico

INGRESO PUBLICO Y COMPONENTES PRINCIPALES GASTO PUBLICO Y COMPONENTES
EN ENERO-AGOSTO 2024 PRINCIPALES EN ENERO-AGOSTO 2024
(A/A % REAL) (A/A % REAL)
57 63
3.6
- - - |
-1.0 I I
-7.7 I
Gasto total Gasto Gasto Costo Participaciones
Ingreso total  Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos programable financiero  federales

petroleros no petroleros tributarios no tributarios programable

Fuente: BBVA Research / SHCP. Fuente: BBVA Research / SHCP.



Prevemos que el déficit publico sea 5.0% del PIB este ano (un maximo de 35
anos); el nuevo gobierno tendra que hacer un esfuerzo de consolidacién fiscal

BALANCE PUBLICO TRADICIONAL

(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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El incremento esperado en el déficit publico de 3.3% a 5.0% del PIB en 2024
se debe principalmente a que el déficit primario subira de 0.1% a 1.4% del PIB

BALANCE PUBLICO, BALANCE PRIMARIO Y COSTO FINANCIERO
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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Anticipamos que los RFSP sean -5.9% del PIB este aino; sera el mayor déficit
de toda la serie historica

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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La deuda publica podria aproximarse a 60% del PIB a finales de 2030 y muy
probablemente se perderia el grado de inversion de no haber disciplina fiscal

BALANCE HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Principales mensajes y
resumen de pronosticos
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Principales mensajes

Crecimiento e inflacion se estan moderando; ha iniciado un ciclo continuo de bajadas
de tasas. Debilitamiento de la demanda interna y desaceleracion en el ritmo de creacion de

o empleo. Menor inflacion al estar disipandose los choques de oferta que la afectaron, y
continuo descenso de la inflacion subyacente. Con la inflacion “mejorando” y las
perspectivas de crecimiento empeorando, Banxico tiene amplio margen de maniobra para
recortar la tasa monetaria.

! Evolucion reciente

Revisamos a la baja nuestra prevision de crecimiento para 2024 a 1.2% (2.5% previo),
ante la prolongada debilidad de la demanda interna

° El consumo muestra su mayor caida desde el inicio de la pandemia, ante la pérdida de
dinamismo de la masa salarial real

Estimacion ° La inversion modera su crecimiento ante la caida del gasto publico; la desaceleracion de la
de crecimiento ° inversion se acentuara en los proximos trimestres, en un entorno de mayor incertidumbre
derivada de los recientes cambios al poder judicial.

° El lento dinamismo del consumo y de la inversion, asi como la consolidacion fiscal propuesta
para el proximo afio, impactarian la actividad econémica en 2025: BBVA 1.0% (2.4% previo).

Mercado laboral sigue mostrando resiliencia, pero la desaceleracion es evidente: Se
prevé que en 2025 también habra un crecimiento moderado del empleo formal, reflejando la
debilidad de la economia.
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Principales mensajes

La inflacion general ha retomado su tendencia descendente, que prevemos sera continua
hacia delante; la subyacente se ubicara por debajo de 4.0% en 4T24.

. Prevemos que ambas se ubicaran por debajo de 3.5% al cierre de 2025; seguimos
anticipando que cerraran este afo en 4.8% y 3.8%, respectivamente.
0 Infl?(.;lon y . Consideramos que existe un amplio margen para normalizar la postura monetaria ante la
Politica Monetaria favorable tendencia de la inflacién subyacente y el debilitamiento de la demanda interna.

*  Ahora prevemos que la tasa monetaria cerrara el 2024 en un nivel de 10.00%, y 2025
en 7.50%, debajo de las expectativas del consenso.

. Primas de riesgo mas altas en tasas de largo plazo probablemente compensaran parte
del efecto de la revisidn a la baja en la tasa monetaria para fines del 25.

Prevemos que el tipo de cambio cierre 2024 y 2025 en 19.8 y 19.2 ppd, respectivamente.

@ ;I:lpo de car’nbbl_lo y ° La deuda publica se ubicara en alrededor de 50.8% del PIB en 2024 vs. 46.8% en 2023.
Inanzas 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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
PIB nuevo -8.8 6.0 3.9 3.2 1.2 1.0 1.6
(Var. anual %) anterior 2.5 2.4 26
Empleo nuevo -3.2 4.3 3.7 3.0 21 2.5 29
(%, al cierre) anterior 2.6 3.1 3.2
Inflacion nuevo 3.2 7.4 7.8 4.7 4.8 3.2 3.4
(%, al cierre) anterior 4.8 3.5 3.6
Tasa de politica nuevo 4.25 5.50 10.50 11.25 10.00 7.50 6.00
monetaria i
(%, al cierre) anterior 10.50 8.50 6.50
i dle eslsie nuevo 20.0 20.9 19.6 17.2 19.8 19.2 19.5
(ppd, al cierre) anterior 18.2 18.6 18.9
M10 nuevo 5.5 7.6 9.0 9.0 9.6 8.6 7.7
(%, al cierre) anterior 9.5 8.8 7.8
Balance fiscal nuevo -2.8 -2.8 -3.2 -3.3 -5.1 -3.5 -3.5
(% PIB) anterior -4.9 -3.0 -3.0
Cuenta corriente nuevo 1.9 -0.7 -1.3 -0.5 -0.5 -0.7 0.8
(% del PIB) anterior 0.7 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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