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En un entorno complejo e incierto, los bancos centrales se ven obligados a
acelerar las subidas de tasas para atajar la inflacién

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

MATERIAS PRIMAS

Precios de la energia y alimentos
muy presionados por la guerra en
Ucrania

RESTRICCIONES DE OFERTA
Persistentes cuellos de botella
debido a la guerra y restricciones
de movilidad por covid en China

RESILIENCIA DE LA DEMANDA
Fortaleza del empleo y ahorro
acumulado; debilidad por covid

en China
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Precios presionados
también por incipientes
efectos de segundo orden y
factores estructurales
(como la desglobalizacion),
con riesgo de desanclaje de
las expectativas

'

Un endurecimiento monetal m
mas severo y adelantado,
particularmente en los EE.

UU., para reducir la

demanda, que ha mantenido

la volatilidad financiera

elevada



BBVA Research / Situacién México 3T22 n

Los precios de las materias primas han subido mas de lo esperado tras la
guerra, pese a las recientes preocupaciones de desaceleracion global

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
(VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA EN EL ANO HASTA

EL DIA 11 DE JULIO DE 2022)

Variacion maxima
acumulada en el afio .
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Variacion acumulada en
el ano hasta ahora
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La guerra y las sanciones han presionado los
precios de las materias primas:

petréleo: afectado por sanciones contra Rusia

gas: presionado por el miedo a que Rusia
aumente las restricciones de oferta

alimentos: impactados por precio de los
fertilizantes y disrupciones en Ucrania

metales: menor exposicion directa a la guerra,
pero presionados por la transicion energética

El riesgo de una fuerte ralentizacion global
ha causado caidas recientes en los precios
de las materias primas (pero no del gas en
Europa).
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Los cuellos de botella se mantienen en niveles muy elevados, pero hay
senales de mejora, principalmente en EE.UU.

INDICADOR BBVA RESEARCH DE CUELLOS DE PRECIO DEL TRANSPORTE DE CONTENEDORES:

BOTELLA (iNDICE: PROMEDIO DESDE 2003 = 0) GLOBAL Y BALTICO (iNDICE: 2012 = 100)
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se modera pero la demanda sigue resiliente dado el elevado
nivel de ahorro acumulado y el dinamismo del consumo y los servicios

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

FORTALEZA DE DEMANDAY EMPLEO, RESILIENCIA PESE LA GUERRA:
80 PERO RIESGO DE RECESION TECNICA CRECIMIENTO HA SORPRENDIDO AL ALZA
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El dinamismo de los mercados laborales apoya al consumo privado, pero
persisten las preocupaciones sobre la dinamica inflacionaria

MERCADO LABORAL: TASA DE VACANTES * CONSUMO PRIVADO: VENTAS AL POR MENOR
(%, PROMEDIOS TRIMESTRALES) (% A/A, PROMEDIOS TRIMESTRALES)
8 40
-
30
6
5 20
4 10
3
0
2
1 T -10
0 -20
e il o ol <l N I CoYILOLeOENeR2 2R QoY
Nt NN N NN TN TN NS N '&G'&G'&G'&G'&G'&GRG'&:—'&:—'&

e EE UU. = urozona e EE UU. = FEurozona

* Vacantes en proporcién de la suma del empleo total y el nimero de vacantes.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Las expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen bien ancladas

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS: EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO:

ENCUESTAS CON ANALISTAS (%) MERCADOS" (%)
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* A partir de los 5Y5Y forward swaps.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El tono mas agresivo de los bancos centrales ante la inflaciéon, en un entorno
de desaceleracion econédmica, ha aumentado la volatilidad financiera

INDICE BBVA RESEARCH DE TENSIONES .

La Fed ha subido las tasas hasta 1.75%
FINANCIERAS (iNDICE: PROMEDIOS DESDE 2005 = 0)

(+150pb desde marzo) y ha indicado nuevos
ajustes significativos en los proximos meses.

 EIBCE ha indicado que su ciclo alcista de
tasas empezara este mes y que afrontara el
riesgo de fragmentacidn con reinversion
flexible del PEPP y nuevo instrumento.

. El rendimiento de los bonos soberanos ha
subido con fuerza desde marzo, aunque

recientemente se ha moderado por riesgo
ciclico.
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* Los mercados bursatiles han registrado

caidas, las primas de riesgo se han movido al
== \lercados desarrollados ==Mercados emergentes alza y el dolar se ha apreciado.

Fuente: BBVA Research.



Alza de tasas, necesario para contener las expectativas de inflacion, tendra
un efecto negativo en actividad y anticipamos causara episodios de recesién

ESCENARIO CENTRAL DE BBVA RESEARCH

ENDURECIMIENTO MONETARIO

Impacto a través de la demanda — m
(consumo/inversion), cargas y riqueza Recesion suave en la Eurozona
financieras, financiamiento... por la escasez de gas y en EEUU

por el aumento de las tasas

MATERIAS PRIMAS

A la presion de precios se sumara la
— AN\ . .
escasez de gas en la Eurozona A Se mantiene muy por encima Mayor persistencia
(al menos en el proximo invierno) de los objetivos de inflacion en inflacionaria podria
2022-23 desencadenar escenarios
macroecondémicos mas
DISRUPCIONES DE OFERTA negativos

Los cuellos de botella se reducen ,*
paulatinamente ante la ausencia de 8 a —— Dolar apreciado, primas de riesgo
nuevos choques negativos mas altas, salidas de flujos de EM
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Tasas de interés subiran mas y antes de lo esperado; se prevé que alcancen
niveles restrictivos en EE.UU. y cercanos a los neutrales en la Eurozona

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA « Se prevé que la Fed subira las tasas hasta
(%, FIN DE PERIODO) 4.0%, por encima de las tasas de equilibrio
45 60 (entre 2% y 3%), a la vez que seguira
4.0 3.50 reduciendo su balance.
23 « EI BCE comienza ya su ciclo alcista de tipos,
o s I & 2.00 que serd menos agresivo que el de la Fed
20 ol | o5k por las menores presiones de demanda y el
15 I & riesgo de fragmentacion financiera.
ol B I ! . Adiferencia de EE.UU., la politica fiscal en la
oo & | - Eurozona se centrara en el crecimiento, a
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 través de los fondos NGEU y la suspension
w=: EE. UU. Ry Eurozona g China de las reglas fiscales hasta el 2023.
Previsiones actualizadas (jul.-22) « En China, las politicas seguiran exhibiendo
Previsiones anteriores (abr.-22) un tono moderadamente expansivo.

Mercados: futuros ™

* En el caso de la Eurozona, tasas de interés de las operaciones de refinanciacion.
** Datos de mercados futuros del dia 11 de julio.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Ralentizacion global: tras aumentar 6.2% en 2021, el PIB mundial crecera
3.4% en 2022 y 2.5% en 2023 (0.6pp y 1.1pp menos que lo previsto)

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES* . La subida de tasas probablemente empujara

(%) a EE.UU. a una recesion en 2023, que
previsiblemente sera suave dada la robustez

z del empleo y los sélidos balances de las
. familias y del sistema financiero.
6 &, 5.1 « Enla zona euro, el impacto de la guerra sera
S 2.7 & mas fuerte en los proximos trimestres por la
4 (+0 7pp previsible restriccion de gas, llevando el
3 I o crecimiento del PIB a tasas ligeramente
° | 07 i €06 negativas.
1 (-1.7pp) (-1.2pp)
0 I N  En China, el crecimiento se recuperara del
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 impacto de los recientes confinamientos,
= EE.UU. Bl Eurozona @ China pero la politica de tolerancia cero con el
Previsiones actualizadas (jul.-22) covid sigue siendo un problema en potencial.

Previsiones anteriores (abr.-22)

* Cambio de previsiones entre paréntesis.
Fuente: BBVA Research.
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La inflaciéon se mantendra muy por encima de los objetivos de los bancos
centrales, principalmente en el corto plazo

INFLACION: IPC « Revision al alza de las previsiones de
(A/A %, MEDIA DE PERIODO) inflacion, en buena parte por mayores precios
9 . de las materias primas.
[.1
8 : . -
’ 2 « Lainflacién eventualmente se reducira en la
! medida que los choques actuales pierdan
6 . fuerza y los bancos centrales sigan actuando.
5 4.1 43
. ] . r . V4
4 |  Laralentizacién de la demanda reducira el
3 | 26 3.0 margen para aumentos significativos de los
5 | & salarios, haciendo poco probable una espiral
’ salarios-precios.
0
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
% EE. UU. B Eurozona M china

Previsiones actualizadas (jul.-22)
Previsiones anteriores (abr.-22)

Fuente: BBVA Research.
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La probabilidad de un periodo prolongado de mayor inflacién ha aumentado,
pero sigue distante una vuelta a la espiral inflacionaria de los anos 70

PETROLEO: PRECIO E INTENSIDAD DEL USO « Una estructura econémica menos vulnerable:
(VARIACION DE PRECIO E INTENSIDAD: %; NIVEL DE PRECIOS: B . _ ]
USD/BARRIL) * produccion menos intensiva en petréleo

160 - economias mas abiertas y nivel de

140 sindicalizacion mas bajo hacen que un espiral
120 de salarios-precios sea menos probable

100 « Una politica monetaria mas creible:

80 . .

* independiente

60 ‘ - . . .

40 \ + con objetivos de inflacion explicitos

20 * con prerrogativa exclusiva para combatir

0 | | inflacion

Precio del petrdleo: Precio del petréleo: Relacion entre el - con herramientas efectivas de accion y
variacién anual % en nivel en délares consumo de petrdleo

términos reales * actuales * y el PIB ** monitoreo

m1979-80 m2022

* Maximo observado en cada periodo.
** Para la economia mundial.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y Haver.
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Riesgos: una mayor persistencia inflacionaria podria desencadenar subidas
mas agresivas de las tasas de interés y un fuerte deterioro macroeconémico

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Persistencia de 9 Recesion a4  Fragmentacion
la inflacion mas severa ® ™ financieraenla EZ

. Deterioro de la guerra
Tensiéon en los mercados r -, .
Estanflacion en Ucrania u otros
de deuda y emergentes . o
conflictos geopoliticos

la economia china

a Desaceleracion brusca de Covid 3"” Tensiones sociales
w y populismo



BBVA

El impulso de la demanda
iInterna de 1522 no sera
de larga duracion
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El PIB retoma impulso en 1T22 ante mayor dinamismo del consumo; el sector
servicios lidera el mayor crecimiento

PIB CONSUMO PRIVADO E INVERSION INDICADOR DE CONSUMO BIG
(T/T%, AE) PRIVADA (T/T%, AE) DATA BBVA RESEARCH
(INDICE ENE/2020=100)
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Fuente: BBVA Research/INEGI.
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El crédito al consumo y el empleo formal sustentan el gasto de los hogares

SALDO DE CREDITO AL CONSUMO CREDITO AL CONSUMO: iNDICES INDICADORES DE EMPLEO
E INDICE DE CONSUMO INEGI DE MOROSIDAD FORMAL E INDICE DE CONSUMO
(INDICE ENE/2020=100)* (INDICE ENE/2020=100) INEGI (INDICE ENE/2020=100)
120 400 120
110 300 110
100 100
90 200 —f— 90
80 F A 80
100 ‘ . v
70 ,
60 0 -
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b= w co &g nw o E g
= Consumo - Total
——Tarjeta de crédito (37%) —Consumo - Tgtgl
ABCD (16%) —XaBereE)a de crédito ——Empleo formal
——Nobmina (26%) Salari |
——Personal(16%) ——Némina Ma ario rfa, |
Otros (4%) ——Personal Masa salaria
- |ndice de consumo INEGI . Otros ——|ndice de consumo INEGI

*La participacion porcentual en el total de la cartera de consumo se muestra entre paréntesis (%). La categoria “Otros” incluye microcréditos y arrendamiento.
Fuente: BBVA Research/INEGI/Banxico.
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El IGAE de abril apunta hacia un dato positivo en 2T22 impulsado por el
sector terciario

IGAE iINDICES DE CONSUMO: INDICE DE CONDICIONES CRITICAS
(M/M%, AE) BBVA* & INEGI DE EMPLEO
(M/M%, AE) (%, URBANO, MEDIA MOVIL 3 MESES)
N 20 gg 27.4
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S 3o o 4 ’"““""'“v*mv‘v"'*?’\/“\/ 24
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- SEETR2SEETRRGEE
ene.22 feb.-22 mar-22  abr.-22 ——BBVA QRJA/I[IFTSTITITSTSIINN
. . ——\/entas minoristas INEGI 0 = ;3; 634 ;\g 83 ¢ E >
BTotal mIndustria = Sector terciario Consumo privado INEGI S g g =025 g g =025 g g

*Fecha de corte:30 de junio de 2022.
Fuente: BBVA Research/INEGI.

El Indicador de Consumo Big Data BBVA Research y el indice de Condiciones Criticas de Empleo del INEGI sefialan una

gradual ralentizacion en mayo—junio, que anticipamos se profundizara en 2S22 y 2023.
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Los cuellos de botella se desvanecen temporalmente especialmente en el
sector automotriz

INDUSTRIA DE VEHICULOS EXPORTACIONES POR SECTOR ISM NUEVOS PEDIDOS DE EE.UU. Y
LIGEROS E IGAE EXPORTACIONES NO PETROLERAS
(UNIDADES Y CAPACIDAD UTILIZADA, %) (iNDICE ENE 2020=100) (% A/A, MEDIA MOVIL 6M, ISM 6M ATRAS)
5.000.000 100 180 38
4.500.000 90 140 60
4.000.000 80 120 s
3.500.000 70 100 40
3.000.000 60 80 30
2.500.000 50 60 20
2.000.000 40 gg 10
1.500.000 30 SO 0
N N N RN
500.000 10 G 2SO0 x0s BT ax0s s 20
Cc O o =20 0c® owg=200c®w
0 0 © E g n C o EE o Cc o EgE -30
e~ 229 5 ¥ NANOITITNOOMNDONOO NN
f f 1 1 f ' 1 1 T rrrrrrrrrrerercr QN ANNNN
S & c 598 8 ¢ % Total ANl AN ANEAD aSda
5 § 32 g8s g 32 g Petroleras CQOTCQTLCOQTLOTLCODL D
Automotriz OO EDNDNEDNEOOHE OOEOD®
Capacidad utilizada (%, eje der.) — :\éa;{‘g?g::{ a (excl. automotriz) )
——Produccién (unidades) IGAE Manufactura ——US ISM Nuevos Pedidos
—— Capacidad utilizada (unidades) Exportaciones no petroleras

Fuente: BBVA Research/INEGI.
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La inversion se encuentra 9% por debajo de su nivel de ene/2019; las cadenas
globales de valor impulsan el sector de maquinaria y equipo

iNDICE DE INVERSION INEGI E INVERSION: PUBLICA Y PRIVADA CONSTRUCCION: COMPONENTES
IMPORTACIONES DE BIENES DE (% PIB) (INDICE ENE/19 =100)
CAPITAL (iNDICE ENE/19=100)
1%8 20%
()
E
90 o
80 14%
70 12%
28 10%
8%
40 6%
4%
2%
0% 40
——Maq. y eq. nal. S9838EE8B 2o NI LORITN 2222238338y
——Mad. Vv ed. imp. . '._;: L "'_"_ L '._.:: L '."_. 1 ,I_ _l ‘-I' Oy ; _| ; ' ,I_ _I .;L T
Cor?st)r/uc?:iénp §%§8§§2‘§-§% g'ﬁ %%éS%%aiéﬁ % Rl % >3 % ®=>3 %
Inversion total ’ ’ ——Inversién publica —— Construccién —— Residencial
—Importaciones de bienes de capital -Inversién privada No residencial

Fuente: BBVA Research, INEGI.

La recesion técnica de EE.UU. en 2S23 con efectos sobre la inversion.
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Revision al alza en nuestra estimacion de crecimiento para 2022 a 2.0%
(1.2% previo); 1.6% para 2023 (2.1% previo)

PIB REVISION PIB: DESCOMPOSICION PIB
(VAR. % ANUAL, AE) 2022 Y 2023 (T/T%, AE)

(PUNTOS PORCENTUALES)
1.0

N
(o]
=
-

1723
1T24
2T24
3T24
4724

2T22
3T22
4722
2723
3723
4723

2022 2023 2024 2025 2022 2023

—&®—Previo ~®—Nuevo ® Consumo privado ®Inversién privada

Fuente: BBVA Research.
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La oferta laboral continua con ganancias moderadas; preocupante que la tasa
de condiciones criticas de ocupacion no muestra seinales de mejora

TASA DE PARTICIPACION TASA DE DESEMPLEO (TD) Y DE TASA DE CONDICIONES CRITICAS
LABORAL (% PEA) INFORMALIDAD LABORAL (TIL) (%) DE OCUPACION (TCCO) (%)
90 = Mav 21 May 292 6

Feb. 20 May. 21 way. 22 58 35

80 - : 30
s ‘%-‘f«»i — e 5
| —= 25
70 Feb.20| /' May. 21 May. 22
60.2 |/ 58.7 59.6 20
60 4
15 eb. 20
50
5 10 8
40 WW®ONWNNDNDNOOO —— — N N
T T LAy
30 5 , ooz
VWODHDDHDOOO = — NN O O ® 0O 0O O — — - N N E®?OEO®OEOOE PO E
g >a 0 >0 0 >ad >a d > g > o ¢ > o ¢ > o ¢ >
5285286286288 5E85T85E885 ¢ Total
=G per. med. mov. (Urbana)
=—Total =——Hombres Mujeres =—TD =——TIL

6 per. med. mov. (Total)
Fuente: BBVA Research, ENOE.

La informalidad laboral reacciona al incremento moderado de la oferta laboral y se mantiene en niveles similares

al pre-pandemia. Como se esperaba, la tasa de desempleo también reacciona con un ligero incremento en mayo.
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Conforme a lo previsto, el crecimiento del empleo formal muestra seinales de
moderacion, pero ganara traccién al cierre de ano...

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
AL IMSS (ACUM. ENE-MAY, MILES)

1
OO ANMIFTNOMNODNOT—ANMINONOOO N
OO0 O T ONANN
[Olyeeleeeeeleelelelolololololololololo]olo)
At iV [aV[aN [aN [aN [aN[aN[aN [N [N [aN [N [aN [N [aN [aN [N [aN [aN [aN [aN [oN [aN ]

—Promedio: 375K

Fuente: BBVA Research, IMSS.

PUESTOS DE TRABAJO
AFILIADOS AL IMSS (VAR. ANUAL, %)

12
9

0]

— Empleo total
Eventuales

- Permanentes

PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS
AL IMSS (MILLONES)

23
22 ~
21
20

19

= Empleo IMSS ———Tendencia

... Sin embargo, el empleo formal permanece 1.4 millones por debajo del nivel de tendencia previo a la pandemia.
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Creacién de empleo y revisiones salariales han impulsado al salario y masa
salarial reales, pese a los niveles altos de inflacidon

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL SALARIO REAL Y MASA SALARIAL SALARIO REAL Y MASA SALARIAL

REAL, IMSS (VAR. ANUAL, %) REAL, IMSS (iNDICE FEB.-20 = 100) REAL, IMSS (VAR. MENSUAL, %)
10 124 7.2 1.2
120
8
) 116 » 5.4
112 =~
. 36
4 108
2 104 1.8
100
0 96 0.0
-2 92
-1.8 .
N N N N N N
¢ § o § q 9
) o) = - > c
§ & g ® & 32
— Salario real —Masa salarial - Masa salarial real = Salario real Salario real —Masa salarial
Inflacién Salario nominal INPC Inflacién

Fuente: BBVA Research, IMSS.

Sin embargo, las variaciones mensuales muestran que se esta debilitando y se puede perder terreno ante la inflacion que

continuara en niveles altos el resto del ano.
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Esperamos que la creacion de empleo gane traccion al cierre de ano, pero
anticipamos un menor crecimiento del empleo en 2023

EMPLEO FORMAL, IMSS EMPLEO FORMAL, IMSS
(VAR. ANUAL, %)

(VAR. ANUAL FDP, MILES)

6
1,000 846 841
4 800 g1
600
2 400 342
0 200 I
-2 - — — — T e
-200
-4
-400
-60>o>o>ooo‘—‘—‘—NNNmmmvvv -600
TR R aQQqQQQQQqqqQqqaQq -648
g > a ¢ >»>a ¢ >a ¢ >a ¢ >a ¢ > a -800
s £E85 2852852862865 g 8 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Observado 272022 ——3T2022 mObservado " Pronédstico 2T22 mProndstico 3T22

Fuente: BBVA Research, IMSS.
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Los ingresos publicos de enero-mayo 2022 fueron apuntalados por los

ingresos petroleros

INGRESOS PUBLICOS Y PRINCIPALES

COMPONENTES EN ENERO-MAYO 2022
(VAR. REAL ANUAL %)

26.9
4.0 3.3
= o1 = _
-34.0
Ingreso total  Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos

petroleros no petroleros tributarios no tributarios

Fuente: BBVA Research / SHCP.

GASTO PUBLICO Y PRINCIPALES
COMPONENTES EN ENERO-MAYO 2022
(VAR. REAL ANUAL %)

9.4

0.5 1.3
B

-2.3

Gasto total Gasto Gasto no Costo financiero
programable programable

Fuente: BBVA Research / SHCP.
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Los componentes interno y externo del SHRFSP (% del PIB) contribuyeron
con 1.8 y 1.7 pp a la reduccién de este cociente, respectivamente

DEUDA PUBLICA DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
33.2
50.0
31.4
46.5 30.8 206
39.7 376
16.8
15.1
i I ] I
Deuda interna Deuda Deudainterna Deuda extema
(dic.-21) externa (may.-22) (may.-22)
2021 diciembre 2022 mayo (dic.-21)
B Gobierno federal mSHRFSP B Gobierno federal = SHRFSP

Fuente: BBVA Research / SHCP. Fuente: BBVA Research / SHCP.
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Para 2022 y 2023 prevemos que el déficit publico se mantenga cerca de los
niveles observados en anos recientes

BALANCE PRESUPUESTARIO DEL SECTOR PUBLICO

(% DEL PIB)
1.1 I
1.6
2.1
25 =
2.9 2.9 :

3.4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research / SHCP.
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La deuda publica se incrementara moderadamente en el mediano plazo hasta
alcanzar niveles alrededor de 52.3% del PIB en 2026

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

55
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2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
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2025
2026

Fuente: BBVA Research / SHCP.
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La inflaciéon no subyacente ha disminuido favorecida por los subsidios a la
gasolina, pero la subyacente ha continuado aumentando

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION GENERAL

(VAR. % ANUAL)

18

16

14

12

10 8.0 o
8 .o
¥ Sl
4 6.2 52

2

0

—@—General
~@—Agropecuarios

—@-Subyacente
—@—Energéticos

Fuente: BBVA Research, INEGI.

13.4

9.0

No Subyacente

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR % ANUAL)
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Nuevamente recorremos el pico de la inflaciéon, que ahora prevemos
para el 3T

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % TRIMESTRAL, PROMEDIO TRIMESTRAL) (VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL)

WA RGN0 N0
onoUTTIOLIOLICLIOUY
NG WA B Q01O DN~
oo niomomoLIo o

o —
S REEIREESKEERRKRE & O F EF - F EFEFEFNEEE®EE E
- Observado - BBVA Research (jul) - QObservado - BBVA Research (jul)
BBVA Research (mayo) BANXICO (jun) BBVA Research (mayo) BANXICO (junio)
BANXICO (mayo) BANXICO (mayo)
4722 4723 4T22 4723 4T24 4725 4726 47127

3722 7.7 41 35 3.6 3.5 3.6 3T22 71 3.8 3.3 3.3 3.3 3.3
2T22 57 3.7 3.6 35 35 35 2722 53 3.5 3.3 3.3 3.3 3.3
Banxico 7.5 3.2 Banxico 6.8 3.2

Fuente: BBVA Research, INEGI, BANXICO.
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Banxico seguira subiendo la tasa monetaria para evitar el desanclaje de las
expectativas y mantener un amplio diferencial de tasas de interés

TASA MONETARIA Y DESVIACION TASA MONETARIA Y DESVIACION POSTURA MONETARIA RELATIVA:

DE LA INFLACION SUBYACENTE DE LAS EXPECTATIVAS DE LAINFL. TASA MONETARIA VS TASA DE

RESPECTO AL OBJETIVO SUBYACENTE RESPECTO AL FONDOS FEDERALES (PP)

(%Y PP) OBJETIVO (12 MESES, % Y PP)

85 6 85 20 8.0

8.0 ; 80 18 18

75 75 16 65

7.0 4 7.0 14 6'0

6.5 6.5 5 55

6.0 3 60 12 33

55 55 10 45

5.0 2 50 08 40

45 45 35

4.0 T 40 8'2 30

35 o 35 4 25

3.0 30 02 2.0

25 -1 25 0.0 15
ONODO~NNOFTNONDDO N OMNODO~NNFNONDDNO — N 1.0
AR A AR T A T A DA A A A A AT N AN A O OO - NOIFTDOMND DO N
T, TR ishtnaaniiaiibbh
QOO OPDOPOPOOLOODOLOO DOV OPOPDPOPOVPOPDODPOPOPODOOO 88888888888888888

(ORI OREGREGRE ORI G R G RGN ORORGREO RO RO RO]
—Tasa monetaria —Tasa monetaria
——Desyv inflacion subyacente ——Desv exp infl subyacente ——Postura monetaria relativa

Fuente: BBVA Research, BANXICO, INEGI & Bloomberg.
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Banxico aceleré su ritmo de subidas: ahora anticipamos una tasa terminal en
el ciclo de 9.50%, que prevemos se alcanzara a fin de este ano

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA: BBVA

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIAY LA
RESEARCH VS ANALISTAS Y EXPECTATIVAS DEL

TASA DE FONDOS FEDERALES
MERCADO (%) (%)
10.00 10
9
9.75 8 —
7
9.50 . ~ 6
Ty 5
9.25 ) 4
9.00 O 3
2
8.75 1
0
8.50 erE22222 58888833
S € 6 € 6 € 6 ¢ 6 € 6 ¢ 6 ¢ 6 ¢ O
8.25 T 3 © 3 © 3 T 3 T 3 T 3 T 3 T 3 T
dic.-22 jun.-23 dic.-23
—Tasa monetaria = Pronoéstico
©® BBVA Research ® Consenso Prondstico anterior Fondos federales
Mercados (6 julio) Mercados (6 junio) Prondstico
Con datos al 6 de julio.

Pronéstico anterior
Fuente: BBVA Research, Encuestas de Banamex y Bloomberg.

Fuente: BBVA Research, BANXICO, Bloomberg.
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El diferencial entre las tasas a 10 ainos de México y EEUU se mantiene en
torno a 600 pb a medida que avanza el proceso de endurecimiento monetario

CURVA SOBERANA DE RENDIMIENTOS
(%)

10.0
9.5
9.0
8.5
8.0
75
7.0
6.5 - —
6.0
55
5.0
45 /
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—————————
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10y

-1 afio antes (09-jul.-21) 1 mes antes (10-jun.-22)
=1 sem. antes (04-jul.-22) =——Actual (11-jul.-22)

Las lineas grises muestran las curvas de rendimiento semanales de los ultimos 12 meses.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.
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RENDIMIENTOS DE MEXICO Y EEUU A 10 ANOS
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.
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Las tasas de interés siguen subiendo ante la incertidumbre del nivel de
llegada de la tasa objetivo de Banxico

RENDIMIENTO DE BONOS M A 2 ANOS

RENDIMIENTO DE BONOS M A 10 ANOS
(%) (%)
11 11 11 11
10 ;x,x\%\ 10 10 10
. P
g N g 9 N 9
W“‘“\ 8 ’“’"‘»‘w'-w., 8
/ N~ 7 — 7
6 N 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
< Tp] [<o] M~ o] (o] o -— N (s2] < 0 [<o] M~
TESS2285 883888 Teenre2g 58838 8K
(.) (.) 0 0 o o 0 o o o o o o o I_ 1 I_ I_ 1 I_ I_ I_ 1 1 I_ 1 1 1
T T T T T T T T T T T T T T L o0 L S N © O o 0O O O O
el © © © el el © © el © © © el el
— QObservado Prondstico ant. = Prondstico actual - QObservado Pronéstico ant. = Prondstico actual
Bono M a 2 anos 22 23 24 25 26 27 Bono M a 10 anos 22 23 24 25 26 27
Pronéstico actual 9.9 9.0 8.0 71 6.4 6.1 Pronéstico actual 94 9.2 8.3 7.8 7.6 7.5
Pronéstico anterior 8.0 7.7 6.7 6.0 6.1 6.1

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.

Pronédstico anterior 8.4 8.3 7.8 76 76 76

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.
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El relativo mejor desempeno del peso responde a una mejor posicion fiscal,
al bajo déficit de CC y al elevado diferencial de tasas de interés

DESEMPENO RELATIVO DIVISAS EMERGENTES' DESEMPENO RELATIVO DIVISAS EMERGENTES'

(INDICE, 12 FEB 2020=100) (INDICE, 31 DEC 2020=100)
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g5 3 C o0g>00 k5 >C0a>00 k5 >C S ¢ 555 2c359088 38 ¢8558 ¢
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1: Basado en una reponderacioén del indice JP Morgan EM Currency Index después de quitar al peso mexicano; calculos propios.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
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iéndole al peso

prevemos 20.6 y 20.8 ppd a finales de 2022 y 2023
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Los amplios diferenciales de tasas de interés cont

una relativa fortaleza
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Fuente: BBVA Research / Bloomberg.
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Principales mensajes

Revision al alza en nuestra estimacién de crecimiento para el 2022 a 2.0% (1.2% previo); revisién a la

Sﬂ) Estimacion baja para 2023 a 1.6% (2.1% previo).
de crecimiento

La actividad econdémica cobra impulso en 1722 ante el mayor dinamismo del consumao.

El crédito al consumo y el empleo formal sustentan el gasto de los hogares; el Indicador de
Consumo Big Data BBVA Research y el indice de Condiciones Criticas de Empleo del INEGI
apuntan hacia una gradual ralentizacién hacia 2522, que anticipamos se extendera a 2023.

Los cuellos de botella se desvanecen de forma temporal especialmente en la industria automotriz.

La inversion se encuentra 11% por debajo de su nivel pre-COVID; las cadenas globales de valor
impulsan el sector de maquinaria y equipo. La recesion técnica de EE.UU. en 2523 con efecto
negativo sobre la inversion.

Las ganancias de empleo formal y las revisiones salariales han impulsado al salario y masa salarial
reales, compensando la pérdida de poder adquisitivo del salario dados los altos niveles de inflacion. A
pesar de la desaceleracion de la creacion de empleo durante el segundo trimestre del afio, esperamos
que gane traccion en los siguientes periodos. Dada nuestra revision del crecimiento de la economia
para el siguiente ano, anticipamos un menor crecimiento del empleo respecto a nuestra prevision
anterior.
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Principales mensajes

Banxico seguira subiendo la tasa monetaria para evitar el desanclaje de las expectativas y mantener
O Inflacién un amplio diferencial de tasas de interés.

La inflacion no subyacente ha disminuido favorecida por los subsidios a la gasolina, pero la
subyacente ha continuado aumentando.

Banxico aceleré su ritmo de subidas: ahora anticipamos una tasa terminal en el ciclo de 9.50%, que
prevemos se alcanzara a fin de este ano.

El diferencial entre las tasas a 10 afios de México y EEUU se mantiene en torno a 600 pb a medida
que avanza el proceso de endurecimiento monetario.

Tipo de Los altos diferenciales de tasas de interés continuan permitiéndole al peso que permanezca
cambio relativamente fuerte; prevemos un tipo de cambio de 20.6 y 20.8 ppd a finales de 2022 y 2023,
respectivamente.

O
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Resumen de prondésticos

2020 2021 2022 2023 2024
PIB nuevo -8.3 5.0 2.0 1.6 1.8
(Var. anual %) anterior 1.2 2.1 1.8
Empleo nuevo -3.2 4.3 4.1 2.7 3.4
(%, al cierre) anterior 35 3.1 3.2
Inflacion nuevo 3.2 7.4 7.7 41 3.6
(%, al cierre) anterior 5.6 3.6 3.6
Tasa de politica nuevo 4.25 5.50 9.50 9.00 8.00
monetaria ]
(%, al cierre) anterior 8.75 8.25 7.25
Tipo de cambio nuevo 20.0 20.9 20.6 20.8 21.0
(ppd, al cierre) anterior 21.2 215 21.7
M10 nuevo 5.5 7.6 94 9.2 8.3
(%, al cierre) anterior 8.4 8.3 7.8
nuevo -2.9 -2.9 -3.1 -2.8 -2.4
Balance fiscal (% PIB)
anterior -3.3 -2.7 -2.4
nuevo 2.3 -0.4 -0.8 -0.8 -1.5

Cuenta corriente
(% del PIB) anterior -0.8 -0.8 -1.5



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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