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Perspectivas:
GEEEND tasas e inflacion

A Riesgos

La inflacién ha seguido cayendo, en parte por menores precios del petrdleo y el

° exceso de oferta en China, pero el crecimiento y la inflacién subyacente se mantienen
resilientes. Esto, y las expectativas de que las politicas de Trump impulsen la inflacidn
y el riesgo fiscal, ha respaldado los rendimientos soberanos de EE.UU. y el ddlar.

Suponiendo que el nuevo gobierno de EE.UU. subira los aranceles, mayormente a
China, se prevé que el crecimiento caera del 2.7% (+0.2pp) en 2024 al 2.1% (-0.1pp)
© en2025en EE.UU., y del 4.8% (+0.2pp) al 4,1% (-0.1pp) en China, donde nuevos
estimulos ofreceran cierto alivio. En la Eurozona, el proteccionismo ayudara a que el
crecimiento siga bajo, en torno al 0.8% (+0,1pp) en 2024 y 1.0% (-0.4pp) en 2025.

La inflacién aumentara en EE.UU., pero seguira contenida en la Eurozona y China por
° los efectos de una demanda mas débil y menores precios del petréleo. Habra menos

margen para flexibilizacion monetaria en EE.UU., donde las tasas alcanzarian 4% en

2025y 3% en 2026, pero mayor espacio para recortes en la Eurozona y China.

El balance de riesgos se ha deteriorado. La incertidumbre es alta, pero las politicas
° comerciales y migratorias del nuevo gobierno de Trump, sumadas al aumento de

tensiones geopoliticas, podrian impactar la oferta global. Politicas fiscales expansivas

podrian intensificar las presiones al alza sobre la inflacidn y las tasas de interés.
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Las recientes mejoras en la oferta han permitido nuevas caidas en la inflacion
y favorecido el crecimiento antes del nuevo gobierno de Trump en EE.UU.
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Mejora de la oferta Demanda sélida
caida precio de materias primas, exceso relajacion monetaria, lenta consolidacion

fiscal, menor inflacion, estimulo adicional en
China, mercados laborales dinamicos

de oferta en China, mayor oferta laboral,
avances de productividad en EE. UU.
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El crecimiento sorprendié al alza en 3T24, principalmente en EE. UU., pero
también en la EZ; en China, se recuperé ligeramente con los nuevos estimulos

PIB: CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: T/T %; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)

3.0 La demanda interna (principalmente Crecimiento impulsado mayormente
28 el consumo privado) sigue robusta por el consumo privado
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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Mercados laborales soélidos, pese a la reciente suavizacién; contraste
persistente entre la robustez en servicios y la debilidad en manufacturas

DESEMPLEO Y VACANTES DE EMPLEO
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EE. UU. Eurozona China

m Desempleo: mas reciente

m Vacantes: mas reciente

® Desempleo: nivel mas bajo desde 2020
® Vacantes: nivel mas alto desde 2020

(*) 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.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostat y Haver.
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INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES ("
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) China: octubre de 2024; Eurozona y EE. UU.: noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion general se modera hacia los objetivos, pero la subyacente y la de
servicios lo hacen mas lentamente por la demanda resiliente

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los rendimientos soberanos de EE. UU. han aumentado, reflejando mayores
riesgos fiscales y presiones inflacionarias con Trump y fortaleciendo al délar

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VIX () DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY
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(*) Un indice DXY mas bajo representa un délar mas débil. Ultimos datos disponibles: 21 de
(*) Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024. noviembre de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Los mercados ven menos margen para una relajaciéon monetaria adicional y
tasas de interés mas altas en EE. UU. que en la Eurozona

EE. UU.: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS
(%)

EZ: TASAS DE INTERES IMPLICITAS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS
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(*) Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024. (*) Tasas de la facilidad de depésito del BCE. Ultimos datos disponibles: 21 de noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



¢, Qué esperar de un nuevo gobierno de Trump en EE. UU.?

* Escenario base de BBVA Research

Aranceles mas altos: Impuestos reducidos: Incertidumbre:

60% de aranceles de EE. UU. a se mantienen los recortes otros choques (migracion, autonomia

China, 10% al resto; China responde fiscales (es decir, se renueva de la Fed, desregulacion, politica

con 60% a productos especificos la Ley de Recortes Fiscales y energética y de exteriores) son
Empleo de 2017) posibles

El impacto final dependera de la posicién ciclica (mejor en EE. UU.) y del margen de
respuesta (mayor en China y EE. UU.)

£ EE. UU. Bl CHINA B EUROZONA
| i PIB Ligeramente mas bajo Ligeramente mas bajo Mucho mas bajo
B® INFLACION Mas alta Mucho mas baja Mas baja
a== TASAS Mas altas Mas bajas Mas bajas

~~DIVISAS USD: mas fuerte RMB: mas débil EUR: mas debil
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Escenario base: el proteccionismo aumentara la incertidumbre, presionara a la
baja el crecimiento global y al alza la inflacidn, con diferencias entre paises

+

Escenario base (&

- Equilibrio
actual
CRECIMIENTO DEL
PIB
- +
Choque negativo de oferta Moderacién de la demanda
60% de aranceles de EE. UU. a China (que por incertidumbre y politica monetaria restrictiva,

responde con aranceles a productos de EE. UU.) y
10% a otros paises

pese a estimulos en China, bajos impuestos en
EE.UU. y lenta consolidacion fiscal en la EZ

INFLACION
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Un crecimiento mas lento, pese a una mayor expansion del PIB en 2024 y a
posibles medidas para mitigar el impacto de los mayores aranceles

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

8

La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles agravan los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; margen limitado
impacto de los aranceles mas altos para politicas contraciclicas
6
4 2.7
(+0.2pp)
o 1pp +0 1pp
0.8 1.0 11
. I (+0.1pp)  (-0.4pp)  (-0-6pP)
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)
£ EE. L. B Eurozona Bl china
(*) Crecimiento del PIB global: 3,2% (+0,1pp) en 2024, 3,1% (-0,2pp) en 2025 y 3,3% (+0,1pp) en 2026.
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research.



BBVA Research / Situacion - Noviembre 2024 n

La inflacién subira en EE. UU., pero disminuira en otras regiones por menor
crecimiento, precios bajos del petréleo y amplia oferta en China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(A/A %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

8
La inflacién sera mayor de lo Se prevé que la inflacion esté
previsto y se mantendra muy por ligeramente por debajo del objetivo
encima del objetivo del 2% del 2%
6
4 +1 ‘lpp
+O 1pp +O pr (+0 1pp
| I I I | 0 1pp | 0 4pp
0 l l
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)

¥ EE. UU. B Eurozona @l China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research..
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La Fed tendra menos margen para relajar las condiciones monetarias, pero se
esperan mas recortes de tasas de lo previsto en la Eurozona y China

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

8
Las tasas se mantendran en niveles Las condiciones monetarias pronto

mas restrictivos por mas tiempo se volveran ligeramente expansivas
6

4 50

(+1 Opp
4 3.00
(0. Opp (0.0pp)
2.00

. I (-0.5pp) (- 0 5pp)
0 I I

2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)

¥ EE. UU. B Eurozona Bl China

(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de la facilidad de depdsitos.
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: las politicas del nuevo gobiernos de EE. UU. y eventos geopoliticos
podrian generar escenarios macroeconomicos globales mas negativos

Riesgo 2: demanda mas soélida
(mas probable que en el 3T24)

Riesgo 1: choques de oferta negativos °® P estimulos fiscales (EE. UU., China), relajacion monetaria
(mucho méas probable que en el 3T24) AN (presiones politicas a la Fed), dinamismo de servicios
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., P
conflictos, choques climaticos . '
Escenario +
base e
CRECIMIENTO
-7 Equilibrio -._ DEL PIB
- +
actual
/// e
®
®

Riesgo 4: choques de oferta positivos
Riesgo 3: aterrizaje brusco (mas probable que en el 3T24)

(igual de probable que en el 3T24) precios mas bajos del petrdleo (politica energética
en EE. UU.), ganancias de productividad

mayor incertidumbre, desafios estructurales en ~
(desregulacion, IA).

Europa y China, politica monetaria aun restrictiva

INFLACION



La economia supera las
expectativas en 2524;
vientos en contra en 2025
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La actividad econémica
sorprende al alza con un
crecimiento de 1.1% TaT en
3T24; se revisa al alza 2724 a
0.4% (INEGI)

La industria y el sector terciario
crecieron 0.9% y 1.1% TaT,
respectivamente.

El mayor gasto en el segmento
minorista posiblemente impulsado
por menor ahorro; poco
sostenible en el corto plazo.

La masa salarial real crece a un
menor ritmo: otros indicadores
sugieren que la desaceleracion
del ingreso personal puede haber
tocado fondo (BBVA).
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Fuente: BBVA Research, INEGI.
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La inversion es el componente
mas débil de la demanda interna.

La construccién se ubica 1.0%
por debajo de su nivel de ene-24
(vs +26% en 2023 durante el
mismo periodo), a medida que el
gasto por los proyectos insignia
se desvanece.

El segmento de maquinaria 'y
equipo ha mostrado resiliencia,
probablemente impulsada por el
nearshoring.

El gasto en inversién publica
muestra variaciones negativas
desde mayo (AaA%), llevando la
media movil de 6 meses a
(-)0.1% in agosto (por conclusién
de proyectos insignia).



PRODUCCION MANUFACTURERA
(AJA%, MEDIA MOVIL 6 MESES)
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Fuente: BBVA Research, INEGI.

EXPORTACIONES NO PETROLERAS
(AJA%, MEDIA MOVIL 6 MESES, A PARTIR DE
CIFRAS NOMINALES EN USD)
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Los datos de 3T24 sugieren que
la desaceleracién de la
manufactura puede haber tocado
fondo.

Los datos de consumo en EE.UU.
apuntan hacia un repunte del
gasto en bienes duraderos en
3T24, ante la solidez de la
posicion financiera de los
hogares.

Gradual recuperacion hacia
adelante, a medida que los
patrones de gasto se normalizan,
en un contexto de menores tasas
de interés en EE.UU.; los
aranceles impedirian mejoras en
el crecimiento de la produccion.
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Se profundiza debilidad del empleo formal; desempleo e informalidad alun
muestran resiliencia ...

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)
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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.



Mantenemos nuestra estimacién de crecimiento en 1.2% para este aio y 1.0%
para 2025

PIB La sorpresa positiva del crecimiento en 3T24 se
(VAR. % ANUAL, AE) contrarresta por el efecto negativo de los
. potenciales aranceles (Trump 2.0) en 2025:
’ 3.2
3 (+) 0.3 pp sobre el crecimiento de 2025 por
efecto arrastre positivo de 3724 (impulsado
25 por resiliencia del consumo y la recuperacion
del sector externo).
2
16 (+) 0.1 pp por mayor déficit publico en 2025.
15 1o
10 (-) 0.4 pp por el efecto negativo de los
1 aranceles sobre las exportaciones y menor
. inversion por elevada incertidumbre relativa a

la politica comercial de EE.UU.

0
2023 2024 2025 2026

Fuente: BBVA Research, INEGI.
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Ante el crecimiento esperado y la mayor desaceleracion del empleo formal,
reducimos nuestras expectativa de crecimiento a corto y mediano plazo

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS PERSPECTIVAS PARA EL EMPLEO

AL IMSS (VAR. ANUAL, %) FORMAL
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Fuente: BBVA Research, IMSS.



BBVA

Research

Banxico tiene un amplio
margen para recortar

tasas, pero podria ser algo mas

cauteloso el proximo ano si la Fed
detiene su ciclo antes
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La inflaciéon subyacente se desacelero por vigésimo primer mes consecutivo
en octubre, la de servicios por cuarto mes consecutivo

INFLACION GENERAL Y COMPONENTES INFLACION SUBYACENTE Y COMPONENTES
(VAR. % ANUAL) (VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research, INEGI.
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La inflaciéon de mercancias continlia mostrando una evolucién muy favorable,
mientras que la de servicios comienza a mostrar signos de moderacién

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SUBYACENTE DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SUBYACENTE

DE MERCANCIAS DE SERVICIOS
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Fuente: BBVA Research, INEGI.
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La inflacidn de servicios distintos de la vivienda y las colegiaturas podria
empezar a enfriarse pronto junto con una demanda mas débil

INFLACION MERCANCIAS: ACUMULADA POR ANO INFLACION SERVICIOS EXCL. VIVIENDA Y
(%) COLEGIATURAS: ACUMULADA POR ANO
(%)
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Fuente: BBVA Research, INEGI.
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La inflaciéon subyacente estara por debajo de 4.0% de manera sostenida en el
futuro, mientras que la general se ubicara en torno a 3.5% al cierre de 2025

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION SUBYACENTE
(PROMEDIO TRIMESTRAL DE LA VAR. % ANUAL)
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e |nflacion ====BBVA Research 4T24 == |nflacion Subyacente «===BBVA Research 4724
BBVA Research 3T24 Banxico (nov) BBVA Research 3724 Banxico (nov)
Banxico (sep)

Banxico (sep)

2024T4 2025T4 2026T4 2027T4

202474 2025T4 2026T4 2027T4 2028T4
BBVA Research 4T24 4.7 3.6 3.5 3.5 3.5 BBVA Research 4724 3.7 3.5 3.5 3.5 3.6
BBVA Research 3724 5.0 3.3 3.5 3.6 3.6 BBVA Research 3724 3.8 3.2 34 3.5 3.5
Banxico (nov) 4.7 3.0 Banxico (nov) 3.7 3.0
Banxico (sep) 4.3 3.0 Banxico (sep) 3.8 3.0

Fuente: BBVA Research, INEGI, BANXICO.
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El resultado de las elecciones en EE.UU. no impidié que Banxico siguiera
bajando la tasa frente una postura monetaria aun muy restrictiva

TASA DE REFERENCIA REAL EX-ANTE

(%)
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2 2
1 1
0 f 0
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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 continuara su ciclo de bajadas sin pausas el préoximo ano, pero podria no
aumentar el ritmo de bajadas con la Fed en pausa después de marzo

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA: BBVA PERSPECTIVAS PARA LA TASA REAL EX-ANTE
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Fuente: BBVA Research y encuestas de Banamex. Fuente: BBVA Research, Banxico e INEGI.
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La depreciacién del peso que comenzo después de las elecciones en México
se profundizé después de las elecciones en Estados Unidos

iNDICE S&P BMV IPC Y USDMXN

(MILES Y PPD)
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Fuente: BBVA Research, BMV, Macrobond.
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A pesar de la volatilidad, los mercados han mostrado un comportamiento
relativamente ordenado frente a un diferencial de tasas todavia elevado

iINDICE IIMA* DE VOLATILIDAD CAMBIARIA PARA DI!:ERENCIAL DE TASAS DE REFERENCIA
ECONOMIAS EMERGENTES EX-CHINA MEXICO-EE. UU. EN CICLOS RESTRICTIVOS (PB)
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*1IMA: Institute for International Monetary Affairs. * De Banxico en cada ciclo.

Fuente: BBVA Research, Macrobond. Fuente: BBVA Research, Banxico, Fed.
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Esto deberia dar confianza a Banxico para seguir recortando las tasas, mas
aun con las tasas de largo plazo apoyando la restriccidn monetaria

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.
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Fuente: BBVA Research / Macrobond / Depto. del Tesoro.
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Prondésticos actualizados ante el ciclo de bajadas mas lento de la Fed y las
mayores primas de riesgo por las posibles medidas proteccionistas de Trump

TASA DE REFERENCIA DE BANXICO RENDIMIENTO GUBERNAMENTAL A 10 ANOS
(%) (%)
12 12 12 12
11 1 11 11
10 10 10 \ 10
9 \\ 9 9 . 9
W . i
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== Observado == Pronéstico ~— Prondstico anterior == Observado == Pronéstico ~— Prondstico anterior
2024 2025 2026 2024 2025 2026
Prondstico 10.00 8.00 6.00 Prondstico 10.0 9.0 8.0
Prondstico ant. 10.00 7.50 6.00 Prondstico ant. 9.6 8.6 7.7

La linea gris indica la tasa de referencia de Banxico.
Fuente: BBVA Research, Banxico. Fuente: BBVA Research, Banxico.
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Los riesgos para el tipo de cambio se mantienen sesgados al alza por la
posible imposicion del arancel de 10% a México

PERSPECTIVAS PARA EL TIPO DE CAMBIO CON Y SIN ARANCELES

(PPD)
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° Sin aranceles 19.80 19.53
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.



BBVA

Research

La consolidacion fiscal

prometida por el gobierno federal
para 2025 es de dos puntos
porcentuales



BBVA Research / Situacion México - Noviembre 2024 ﬂ

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

EN ENERO-SEPTIEMBRE 2024
(A/A % REAL)
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petroleros no petroleros tributarios no tributarios

Fuente: BBVA Research, SHCP.

GASTO PUBLICO Y COMPONENTES
PRINCIPALES EN ENERO-SEPTIEMBRE 2024
(A/A % REAL)
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Anticipamos que los RFSP sean -4.5% en 2025 vs. -5.9% del PIB en 2024; el
gobierno ha prometido que los RFSP sean -3.9% del PIB en 2025

REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research, SHCP.
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Prevemos que el déficit publico sea 3.8% del PIB en 2025; el gobierno ha
prometido reducirlo a 3.2% del PIB de 5.0% en 2024

BALANCE PUBLICO TRADICIONAL

(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research, SHCP.
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Prevemos que la reduccidn en el déficit publico a 3.8% del PIB en 2025 se
deba principalmente a que el balance primario sera 0.0% del PIB

BALANCE PUBLICO, BALANCE PRIMARIO Y COSTO FINANCIERO

(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research, SHCP.
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El espacio fiscal se ha reducido en los ultimos 10 aios

GASTO INEVITABLES VS. ESPACIO FISCAL ESPACIO FISCAL
(% DE LOS INGRESOS PRESUPUESTARIOS) (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research, SHCP.
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Pemex seguira reduciendo el espacio fiscal en los préximos anos

INGRESOS PETROLEROS INGRESOS PETROLEROS
(% DEL PIB) (INDICE 2014=100, NOMINAL)
4.5 120
4.0
35 100
3.0
80
2.5
2.0 60
1.5 458
1.0 1.1 40
05 ) 20
< T} © ~ © o o — o~ ™
-~ -~ -~ -~ -~ - N N N N
o o o o o o o o o o 0
~ ~ 13 ~ ~ 13 ~ ~ ~ 13 < I75) © ~ 9] o» o — o )
-~ -— -— - -~ -~ N N N N
o o o o o o o o o o
I3V I3V I3V I3V I3V I3V I3V I3V I3V I3V

== Renta petrolera —==Renta petrolera neta de apoyos

Fuente: BBVA Research, SHCP.
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La deuda publica podria aproximarse a 58% del PIB a finales de 2030
y muy probablemente se perderia el grado de inversion de no haber un ajuste fiscal

significativo
BALANCE HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research, SHCP.



Principales mensajes y
resumen de pronosticos



Principales mensajes

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

° empleo. Menor inflacién 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

Mantenemos nuestra estimacion de crecimiento en 1.2% para este afio y 1.0% para 2025.

El consumo muestra dinamismo, con una proporcion del gasto impulsada por menor
ahorro; anticipamos gradual ralentizacién hacia adelante, ante el menor crecimiento de la
masa salarial real.

La inversidn pierde terreno ante el menor gasto publico y privado; la desaceleracién
| Estimacion ° se acentuara en 2025 en un entorno de mayor incertidumbre ante la recién aprobada
de crecimiento reforma judicial y los cambios anticipados en la politica comercial de EE.UU.

El efecto favorable del mayor crecimiento en 3T24 (y mayor déficit publico en 2025) se
vera contrarrestado por el choque negativo derivado de los nuevos aranceles; los efectos
se compensan y mantenemos sin cambio nuestra estimacion de crecimiento para 2025.

Empleo formal profundiza desaceleracion: Ajustamos a la baja nuestra perspectiva de
crecimiento a corto y mediano plazo.
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Principales mensajes

La inflacion general habra descendido sélo marginalmente al cierre de este afio (de 4.7%
AaA a 4.5% AaA) por los choques de oferta; pero la subyacente sustancialmente, de 5.1%
AaA a 3.6%

*  Prevemos que la inflacién general descendera sustancialmente el préoximo aio (a
3.5% AaA) al disiparse los choques de oferta, y la subyacente mostrara una

0 Inflacién y ° desaceleracion adicional a 3.4% AaA
Politica Monetaria
Banxico tiene amplio margen para acelerar el ritmo de bajadas, pero prevemos que no lo
hara, y si bien recortara las tasas en todas las reuniones de 2025, ahora prevemos que la tasa
monetaria cerrara 2025 en 8.00%

. Hay margen para menores tasas de interés en todos los plazos, pero la persistencia
de mayores primas de riesgo podria limitar el potencial de descenso en el extremo largo
de la curva de rendimientos.

Prevemos que el tipo de cambio cierre 2024 y 2025 en 19.8 y 20.7 ppd, respectivamente.

@ ;I:lpo de car’nbtlb_lo y © La deuda publica se ubicara en alrededor de 52.7% del PIB en 2025 vs. 51.0% en 2024.
Inanzas publicas Para mantener este cociente constante a partir de 2026 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 1.2 1.0 1.6
Empleo nuevo -3.2 4.3 3.7 3.0 1.8 2.2 25
(%, al cierre) anterior 2.1 2.5 2.9
Inflacién nuevo 3.2 7.4 7.8 4.7 4.5 3.5 3.6
(%, al cierre) anterior 4.6 35 3.6
Tasa de politica nuevo 4.25 5.50 10.50 11.25 10.00 8.00 6.00
monetaria )
(%, al cierre) anterior 10.00 7.50 6.00
Tipo de cambio nuevo 20.0 20.9 19.6 17.2 19.8 20.7 20.9
(ppd, al cierre) anterior 18.2 19.2 19.5
M10 nuevo 5.5 7.6 9.0 9.0 10.0 9.0 8.0
(%, al cierre) anterior 9.6 8.6 7.7
Balance fiscal nuevo -2.8 -2.8 -3.2 -3.3 -5.1 -3.8 -3.2
(% PIB) anterior -4.9 -3.5 -3.5
Cuenta corriente nuevo 1.9 -0.7 -1.3 -0.5 -0.9 -0.7 -0.8
(% del PIB) anterior -0.5 -1.4 -1.3

Fuente: BBVA Research.
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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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