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La pandemia sigue avanzando, en particular en el continente americano y
en el sur de Asia, pese a la caida de los contagios en Europay Asia Oriental

CASOS DIARIOS POR COVID-19 , , a  El patron de China (shock y confinamiento
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) corto e inmediato para erradicar el ViI‘US),

gue se pensaba que seria el modelo para
otras regiones, no se esta repitiendo en
otros paises.

a Europa ha atajado muy significativamente
el nimero de casos para coexistir con el virus
en niveles tolerables, pero al no haberlos
eliminado la normalizaciéon completa de
la economia se ve mas dificil.

m  Ofras regiones (EE. UU., LatAm e India, entre

, ,
AR < & E E 5 &0~ otros) estan en fases mas atrasadas y no hay
N = © 53 8 < 8 9 8 o ~ : ;
sefales de que la pandemia se esté
Buropa =EE. UL. controlando
= América Latina == Asia Oriental

- Total mundial (eje dcho.)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University



Tres enfoques de politica marcan la evolucion de la epidemia

CASOS DIARIOS POR COVID-19

(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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Coexistencia Latam Erradicacion

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University

1-jun.

15-jun.

29-jun.

Tres enfoques de politica:

Erradicacion del virus - empleado en paises
de Asia oriental que han actuado de forma
temprana y decisiva.

Coexistencia con el virus a niveles tolerables
para el sistema sanitario- empleado con éxito
en Europa y con menor éxito hasta ahora en

LatAm.

Pasividad relativa de gobiernos centrales y
locales que subestimaron la situacion -
posicion adoptada por paises como Brasil,
México, EE. UU. y Suecia.
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Defunciones diarias por Covid-19

DEFUNCIONES DIARIAS POR COVID-19 EN PAISES
SELECCIONADOS, 13 DE JULIO DE 2020
(PROMEDIO MOVIL 5 DIAS)

a Meéxico ya es el 4to. pais con mas
defunciones confirmadas (+35,000) por
Covid-19 en todo el mundo, superado solo
por EE. UU., Brasil y Reino Unido.

3,500
3,000 a Enlas ultimas 3 semanas, las defunciones
de México se encuentran en promedio en
2,500 alrededor de 650.
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Secretaria de Salud (SSa), Centro Europeo para la Prevencion y Control de Enfermedades (ECDC).
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A pesar de enfrentar distintas politicas y fases epidemiologicas, las
economias nacionales ya emprenden sus estrategias de salida

INDICADOR DE MOVILIDAD HACIA EL LUGAR DE TRABAJO (*)
(VALORES MAS ALTOS INDICAN MAYOR MOVILIDAD: 0 = MOVILIDAD PRE-COVID; -1= AUSENCIA TOTAL DE MOVILIDAD)
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® Movilidad: situacién actual Movilidad: minimo desde febrero

(*) El indicador de movilidad refleja tendencia de movilidad con respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Situacién actual: promedio de los Ultimos 7 dias hasta el
29 de junio. Minimo desde febrero: menor media mévil de 7 dias desde el inicio de febrero.
Source: BBVA Research a partir de los Google Mobility Reports
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Los indicadores de actividad revelan un cuadro menos positivo y
sugieren que la normalizacion econdmica llevara tiempo

VENTAS AL POR MENOR Y PRODUCCION INDUSTRIAL (¥)
(INDICES: DICIEMBRE/2019=100, DATOS DESESTACIONALIZADOS)
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China Eurozona EE. UU Emergentes

—&—\/entas al por menor  =®=Produccién Industrial

(*) En el caso de la Eurozona, el dato de produccion industrial de mayo representa el crecimiento mensual medio (ponderado) de Alemania, Espafia, Francia e Italia En el caso de los
Emergentes, los datos reflejan el promedio simples de los datos de México, Brasil, Rusia, Singapur y Turquia. En este caso, el dato de junio incluye refleja la informacién parcial disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de los datos de Haver.
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Pese la evolucion dispar de la pandemia, los mercados financieros contindan
estables gracias a los estimulos y la recuperacion parcial de actividad

TENSIONES FINANCIERAS a Revision de la prevision de crecimiento para
(INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS: PROMEDIO DESDE 2006 = 0) el 2020 desde _4’4% al _5,1%.

a Afinales del 1T20, los fuertes estimulos
economicos de las principales economias
avanzadas permitieron una reversion de
las tensiones financieras.

m Enel2T20 se ha consolidado la estabilizacion
de los mercados:

« primeros pasos del desconfinamiento

¢ ¢ ¢ 8 9 8 8 5 5 % &S5 5 3 - rebote de la actividad
o o o % ¥ E E ©® % £ £ T T 4
-8 g S8 g8 ® 8 e g 7S L
« refuerzo de las medidas fiscales y
== ndice de Tensiones Financieras - Desarrollados monetarias

= [ndice de Tensiones Financieras - Emergentes

Fuente: BBVA Research
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Tras los estimulos masivos en respuesta a la pandemia, recientemente
destaca el apoyo adicional a nivel europeo (Recovery Fund, PEPP y TLTRO)

ESTIMULOS ECONOMICOS EN EE. UU., CHINA Y EUROZONA ©)

Paquetes fiscales Programas de crédito
(% del PIB) (% del PIB)

Fondo de
Reconstruccion

EE. UU. China  Eurozona EE. UU. China  Eurozona EE. UU. China  Eurozona

(*) Paquetes fiscales: aumento de gastos, recorte de ingresos y recursos aportados a fondos de garantias y préstamos. En el caso de la Eurozona, representa los programas supranacionales, incluyendo la propuesta
de fondo de recuperacion de la UE y excluyendo el MEDE, mas el promedio de los paquetes anunciados en Alemania, Francia, Italia y Espafia. Programas de crédito: en el caso de EE.UU. incluye el monto total de
las facilidades de crédito de la Fed. En el caso de la Eurozona representa el promedio de los fondos de garantia de crédito de Alemania, Francia, Italia y Espafia. Tipos de interés: en el caso de China se usa como
referencia los tipos LPR a un afio. Balances de los BCs: prevision de aumento de los activos totales durante 2020.

Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales
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Se revisan ala baja las previsiones de crecimiento del 2020 y al alza
las de 2021, con una mayor pérdida de producto acumulada en el bienio

7 -5,1 -4 2 3,5 5

B EE. UU. PO ¢ I
‘ 1 2’2 3,5 45 5’5 6,5

China [ — ———— e S ®

41 8 35 58 g
“ Eurozona %
-3,1 5,1

© Mundo S —— e e e e o el

@ Actual 2020 (%) @ Actual 2021 (%) Anteriores (%)

Crecimiento del PIB: previsiones.
Fuente: BBVA Research
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EE. UU.: los datos sugieren que la actividad toco fondo en abril, pero
el rebrote del coronavirus amenaza la consolidacién de larecuperacion

PIB: NIVEL a Elretraso en la salida, la debilidad del empleo
(NIVEL: INDICE TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADO) y menor confianza de los agentes llevan a
una revision de la prevision de crecimiento

- . , para el 2020 desde -4,4% al -5,1%.
- recha:
--" 5% : : , -
_ =z a Lostipos de interés seguiran en cero hasta
- \ 2023; el balance de la Fed seguira creciendo.

a Nuevos estimulos fiscales y monetarios
son probables.

m Latasa de desempleo, que alcanz6 14,7%
en abril y 11,1% en junio, convergera a 8,6%

2 9 92 92 9 2 9 8 g < en 2020y 7,4% en 2021.
F F F E F F EF E F F E E
- N ™ < i N ™ < — N ™ <
. _ m  Laincertidumbre se mantiene y los riesgos
= Actual (jul./20) Anterior (abr./20)

son a la baja ante la posibilidad de nuevas
medidas de confinamiento y las posibles
Fuente: BBVA Research tenS|0neS con Chlna

= = Pre-Covid (ene./20)



La incertidumbre seguira siendo elevada; muchos factores, en particular
la disponibilidad de una vacuna, pueden generar escenarios alternativos

& g ¢ A

Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre
epidemiologica financiera economica geopolitica
Control de la Tensiones Disrupciones Proteccionismo
pandemia financieras importantes en .
sectores y Multiples focos
Proceso de Flujos hacia cadenas de de tensiones
“‘apertura” emergentes valor regionales
Nuevas olas de Deterioro de PIB potencial Protestas
contagios los balances sociales
corporativos, Evolucion de _
Vacuna o sector publico la inflacion Brexit

tratamiento y banca
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Actividad econdmica: toco
fondo en abril pero aun con
riesgos hacia adelante
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La actividad econdmica habra tocado fondo en el 2T20

IGAE ACTIVIDAD INDUSTRIAL PIB
(% M/M, AE) (INDICE 2019/01=100, AE) (% TIT, AE)
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Fuente: BBVA Research / INEGI.

Los riesgos persisten ante la falta de politicas contraciclicas, el deterioro del entorno para la inversion y

el potencial estancamiento de la recuperacion por falta de control de la epidemia
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El consumo toc6 fondo en abril: el indice de Consumo BBVA registra
una caida de (-)19,5% en el 2T20

INDICE BBVA DE CONSUMO* INDICE BBVA DE CONSUMO: INDICE DE CONSUMO BBVA VS
(% A/A, REAL, MEDIA MOVIL DE 7 DIAS) TURISMO Y ALIMENTOS* INDICES DE CONSUMO INEGI
(% AJA, REAL, MEDIA MOVIL DE 7 DIAS) (% A/A, REAL, MEDIA MOVIL DE 6 MESES)
o
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====Turismo (excepto restaurantes) indice de ventas minoristas INEGI
«===Alimentos =@—Indice de Consumo BBVA (eje der.)

* Fecha de cierre: 7 de julio de 2020.
Fuente: BBVA Research / INEGI.

El camino a la recuperacion sera largo y pedregoso en medio del impacto a largo plazo sobre el empleo

y los ingresos por familia, y sin una red de apoyo por parte del gobierno.
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Los ultimos datos muestran una recuperacion parcial de laindustria
automotriz, vinculada al sector industrial de EE. UU.

PRODUCCION DE VEHICULOS EXPORTACIONES E EXPORTAClONE$ NO
LIGEROS IMPORTACIONES NO PETROLERAS PETROLERAS E INDICE ISM DE
(iND|CE 2019/01=100, SERIE ORIGINAL) (% M/M, AE) NUEVOS PEDIDOS
(% A/A AE, MEDIA MOVIL DE 6 MESEYS)
71.6
May Jun
()] (o] (o] o o o o o
599933388 % S35 os o2 o2 23 TEFIEE RTINS
s 23835 2s 3 ° 2 ® &5 & E ® g §°2358~T3E2
bm == " n z W = = ==8==E xportaciones no petroleras

= ndice ISM de nuevos pedidos

==e==|mportaciones no petroleras - Exportaciones no petroleras (eje der.)

Fuente: BBVA Research / INEGI.

Persiste el riesgo de estancamiento debido a la falta de control de la pandemia
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Choques de largo plazo a la futura capacidad productiva debido
a las decisiones economicas del gobierno

INVERSION FIJA BRUTA INVERSION FIJA BRUTA INVERSION PRIVADA
(% M/M, AE) (2019/01 = 100, AE) (% A/A, AE)
&
-28.9
-30.9
-45.7
0] (0] (o] o o o o
IR A 07
=@=|nversion total
=®=Mag. y eq. Nacional S 23 2 2 2 8 R
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Fuente: BBVA Research / INEGI.



Anticipamos que el PIB descienda entre 9% y 12% en 2020
(estimacion puntual -10.0%)

PIB PIB
(VARIACION ANUAL EN %, AE) (% T/T, AE)

I -15.1

2019 2020 2021

1T20
2720
3T20
4720
1721
2721
3721
4721

Fuente: BBVA Research / INEGI

Mientras, prevemos un rebote hacia un rango de entre 2.0% y 4.5% en 2021 (estimacion puntual 3.7%),

suponiendo que la vacuna esté disponible de forma generalizada en el 3T21
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El consumo privado caerd como resultado del impacto negativo sobre los
ingresos de los hogares; se contraera fuertemente la inversion privada

CONSUMO PRIVADO INVERS[ON PRIVADA
(VARIACION ANUAL EN %, AE) (VARIACION ANUAL EN %, AE)

3.7

3.1
0.4

-4.3

-10.5 -20.8

2019 2020e 2021e
2019 2020e 2021e

Fuente: BBVA Research / INEGI
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La pandemia COVID-19 ha impactado la actividad laboral de 22.6 millones de
personas y eliminado mas de 1.1 millones de empleos formales

IMPACTO DEL COVID-19 EN LA EMPLEO FORMAL SALARIO REAL PROMEDIO Y
ACTIVIDAD LABORAL (VARIACION % ANUAL) MASA SALARIAL FORMAL
(MILLONES) (VARIACION % ANUAL)
40 6.0 6.0 14.0
35 50 12.0
30 4.0 4.0 10.0
8.0
3.0
25 . 2.0 6.0
20 ' 4.0
15 .7 ;'g 0.0 2.0
: 0.0
10 43
-1.0 2.0 2.0
-3.0 -4.0 -6.0
Abril Mayo 40 L
Previo COVID CovID _5'0 -4.3%
(Trim. 1) eoernr®owaeagg
. . O XA b AA D A D DD === Salario real promedio
m PNEA Disponible m Desocupados m Subocupados 5 E T E T E T~ E T E Masa salarial (Eje der.)
Fuente: BBVA Research / INEGI (ENOE Y ETOE) Fuente: BBVA Research / IMSS

Fuente: BBVA Research / IMSS

La perdida de empleo ha afectado hasta el momento a los trabajadores de menores ingresos. La masa salarial se logré mantener

en terreno positivo, sin embargo, ante una probable mayor pérdida de empleos al cierre de afio podria experimentar tasas
negativas
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Se espera una péerdida de 1.37 millones de empleos al cierre de 2020 y dada la
afectacion al mercado laboral se espera una lenta recuperacion

EMPLEO FORMAL EMPLEO FORMAL TASA DE DESEMPLEO
(CREACION NETA DE EMPLEO A FINALES (VARIACION PROMEDIO % ANUAL) (% RESPECTO A LA PEA)
DE DICIEMBRE DE CADA ANO, EN MILES)
8.0
1000 832 50 Nz
495 40 7.0 allZ
500 342 oy 57
l28 3.0 50 5250 49 40 5 s
S4B 4747
C
0 o 2.0
36
10 40 3535363535
-500 0.0 3.0
10 2.0
-1000 20 1.0
-1,375 0.0
'30 OO OO O0O0 0~ 0N
-1500 TR LT AQgQoqaoaagq
-40 [ = 3 y = 3 [ 3 y e = 3 )
-1,500 c oo c oo c oo cayu
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 E290E2YgTEIYTEILYT
-2000
2018 2019 2020 2021 e Observado ss===Prondstico @0bservado @ Prondstico
Fuente: BBVA Research /IMSS Fuente: BBVA Research / IMSS Fuente: BBVA Research / INEGI

La salida del mercado de trabajo de la poblacion durante la pandemia es temporal, por lo que al reincorporarse tendré efectos

negativos sobre la tasa de desempleo, subocupacion e informalidad. Derivado de la lenta reactivacion de la economia los efectos
negativos sobre el mercado de trabajo seran visibles hasta 2024
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El déficit por cuenta corriente se situara en torno al 0.3% del PIB en 2020 sin
gue suponga riesgos significativos para la balanza de pagos

CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB)

VDO A ANMNMITDON~N0DOANMTLO O~
D000 O00000O0 0 dddd oo ddd
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Fuente: BBVA Research / Banxico

2019
2020
2021

ESTIMACIONES DE LAS SALIDAS DE CAPITAL
EXTRANJERAS Y LAS RESERVAS
INTERNACIONALES EN 2020 (EN MILLONES DE USD)

LCF del FMI
62,000

Reservas internacionales
al 3 de julio, 190,546

— Remesas,
-11,896

Servicio de deuda publica externa,
-10,823.35

Fuente: BBVA Research / Banxico y FMI
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La deuda publica podria aumentar 15 puntos porcentuales del PIB (a 59%)
con una contraccion econdmica anual del 12% en 2020

CONTRIBUCION DE LOS FACTORES AL SHRFSP EN IMPACTO EN EL AUMENTO DEL SHRFSP EN LOS

LAS PREVISIONES DEL ESCENARIO CENTRAL Y ESCENARIOS CENTRAL Y ADVERSO PARA 2020 (%)
ADVERSO PARA 2020 (% DEL PIB)

5.0
T &
2.9 I 2.8
3.2 3.4
447
i . .
o o Base Adverso
B SHRFSP 2019 m RFSP adicionales Efecto cambiario

B RFSP adicionales m Efecto cambiario

mRFSP aprobados B PIB nominal RFSP aprobados = PIB nominal

Fuente: BBVA Research / INEGI y SHCP Fuente: BBVA Research / INEGI y SHCP
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El saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico
aumentara hasta suponer alrededor del 56.0% del PIB de 2020 y 2021

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)

54.5 54.9
54.2 54.8

56.2 555

Prondsticos de BBVA
Research
para 2020-2025

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: BBVA Research / SHCP
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Diferenciacion negativa

del MXN; inflacion volatil
en el corto plazo y tasas de
Interés mas bajas durante
un periodo prolongado
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El MXN se deprecio mucho mas que la media de las divisas de ME en febrero-
marzo y se ha mantenido mas volatil desde entonces

EL MXN FRENTE A LAS DIVISAS DE OTROS ME*

DESDE EL COMIENZO DEL 4T (iNDICE, 1 OCT. 2018=100)

CBEE20 00008 S = ANCcCc50000823000d008s=s

880055 ce0TTLTTS S 200 30055ccoll82a

R RO EEPEET T OTE PSRN OOTEET T
o< ~ N o Ol o™~ o

O —oN NﬁgﬁmgHN JPE=TY N8FHON AN

=FEM currencies ==MXN

*Media ponderada de liquidez y con respecto al comercio basada en una nueva ponderacion de JP

Morgan tras quitar el MXN; célculos propios.
Fuente: BBVA Research / Bloomberg

EL MXN FRENTE A LAS DIVISAS DE OTROS ME*

DESDE EL COMIENZO DEL PICO DE AVERSION AL

RIESGO (iNDICE, 12 FEB. 2020=100)

= EM currencies =—MXN

*Media ponderada de liquidez y con respecto al comercio basada en una nueva ponderacién de JP

Morgan tras quitar el MXN; célculos propios.
Fuente: BBVA Research / Bloomberg
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Esperamos niveles del tipo de cambio de alrededor de 20.8 a 21.4 pesos/USD
al final del ano

TIPO DE CAMBIO

(PESOS/USD)
25
24
23
22
21
20
9
18
16
Peeroeeeere2e22222222228888888¢8¢8¢888%
bd 5535385388283 5 5538585888 85F5385%8¢3s3
Min Fan 1 Fan 2 Fan 3 mess Fan 4 s Fan S e Fan 6 Fan 7 Fan 8 Fan 9 = Prondstico central
Fuente: BBVA Research / Bloomberg

Es poco probable que una depreciacion real de alrededor del 25-30% sea permanente y, por lo tanto, el

MXN se apreciara cuando la aversion al riesgo global hacia los ME disminuya



BBVA Research / Situacion México 3T20 ﬂ

La participacion extranjera en Mbonos ha disminuido 14.000 millones de
dolares desde marzo, pero las salidas de flujos parecen haberse detenido

VARIACION ACUMULADA EN LAS PARTICIPACIONES VARIACION ACUMULADA EN LAS PARTICIPACIONES
EXTRANJERAS DE MBONDS, ENTRE OCT.08 -ENE. 09 EXTRANJERAS DE MBONDS, ENTRE OCT. 08 -ENE.
Y MAR.-JUN. 20 (EN MILLONES DE USD, VALOR NOMINAL) 09 Y MAR.-JUN. 20 (% MXN)
-11.1
OMMN A OO MMM AL OMOMNN ALl OOMMN-HLl O
F + Ad NN OFTIOOD O O0~NN -16.6
TrLELEEELELLELELELEELELELEE R
e \|arzo - Junio 2020 e===Qctubre '08 - Enero '09 Marzo - Junio 2020 Octubre '08 - Enero '09

A 29 de junio A 29 de junio
Fuente: BBVA Research / Banxico Fuente: BBVA Research / Banxico
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Aumento de la volatilidad en la inflacion: fuerte repunte de los precios de la
energiay las presiones en los de los alimentos (frescos y procesados)

INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE*

INFLACION NO SUBYACENTE ALIMENTOS FRESCOS
(% DE VARIACION INTERANUAL)

Y ENERGIA (% DE VARIACION INTERANUAL)

e

D OO0 OO0 O O O OO OO0 O O O
AT LU T FUA LI A L D SRS S AT T AL U P S U RS S SR D N
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c o 82520305 ce LTS c 0 828 TS 2203805 ce 2T S
o - £ g = T O c o - £ g = o v £ g = c 0 c o v £ e =

=@=Ceneral =@=Subyacente =@=FEnergéticos =@=Agropecuarios

Fuente: BBVA Research / INEGI Fuente: BBVA Research / Banxico
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La tendencia a la baja en la inflacion de los servicios esta compensando la
tendencia al alza en la inflacion de las mercancias

INFLACION SUBYACENTE: SERVICIOS: VIVIENDA, EDUCACION MERCANCIAS: ALIMENTOS Y

MERCANCIAS Y SERVICIOS Y OTROS (% DE VARIACION INTERANUAL)  OTRAS (% DE VARIACION INTERANUAL)
(% DE VARIACION INTERANUAL)
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Lo mas probable es que la inflacibn se mantenga baja y no plantee un
problema para la politica monetaria
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Esperamos una inflacion general mas alta y volatil a corto plazo, impulsada
por los efectos temporales de la oferta, pero mas baja de 2021 en adelante

PREVISIONES DE INFLACION GENERAL
(% DE VARIACION INTERANUAL)
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La inflacion subyacente seguira disminuyendo gradualmente a corto plazoy
de forma algo mas marcada en el proximo afio

PREVISIONES DE INFLACION SUBYACENTE
(% DE VARIACION INTERANUAL)
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Banxico ha mantenido las tasas reales muy altas durante mucho tiempo

TASAS DE POLITICA MONETARIA REALES EX-POST EN ECONOMIAS EMERGENTES
(%)
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Seguimos esperando que Banxico recorte las tasas mucho mas de lo que se
espera actualmente, hasta que las reales se situen cerca del 0%

EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS SOBRE LA EXPECTATIVAS DEL MERCADO SOBRE LA TASA
TASA MONETARIA: BBVA RESEARCH VS. MONETARIA
CONSENSO (%) TASAS «SWAPS» DE TIIES (%)
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Esperamos que la tasa monetaria alcance 3% a fin de afio, pero ahora
prevemos que permanecera en ese nivel durante mas tiempo

TIPO DE INTERES MONETARIO
(%)
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Las tasas de interés de largo plazo han seguido disminuyendo gradualmente
con las expectativas de mayores recortes de tasas
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Sin embargo, las primas de mayor riesgo seguiran pesando sobre las tasas

de interés a largo plazo
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Anticipamos una tasa del M10 de 5.5% a fin de afio, y unatendencia de
gradual aumento a partir de 2021

PREVISION DE LOS TIPOS DE LOS M10
(%)
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