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Crecimiento e inflaciéon se estan moderando, pero siguen resilientes, lo que
apoya un endurecimiento monetario que continua causando volatilidad

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Crecimiento resiliente Inflacion persistente Politica monetaria restrictiva Estrés financiero
Desaceleracion lenta Menor inflacién por Bancos centrales Tensiones bancarias
en contexto de mejoras en precios de enfocados en inflacion; con contagio limitado a
mercados laborales energia y en cuellos de tasas en (o cerca de) los bancos regionales
robustos y reapertura botella, pero con niveles maximos, pero de EE.UU. (sin
post-pandemia. inflacion subyacente mas altos por mas dominancia fiscal).

persistente. tiempo.



BBVA Research / Situacion México — Junio 2023 n

El crecimiento se esta ralentizando en EE.UU., sigue moderado en la
Eurozona y exhibe un repunte mayor de lo esperado en China en el 1T23

PIB: CRECIMIENTO REAL
(T/T %)

Consumo privado se mantiene Resiliencia a pesar de la guerra,
fuerte, pese a la desaceleracién apoyada por exportaciones netas
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(*) Previsiones de BBVA Research para el 2T23
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Dinamismo en la actividad, mayormente en consumo y servicios, respaldado
por la solidez de mercados laborales y efectos persistentes de la reapertura

TASA DE DESEMPLEO () INDICADORES PMI: MAYO/23
(% DE LA FUERZA LABORAL) (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) Mas recientes: may.-23 en EE.UU., abr.-23 en la Eurozona y en China. Pre-pandemia: media
2019. Minimo histérico: menor nivel desde ene/04
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Inflacion con tendencia a la baja, favorecida por caida de precios de la
energia, reduccion de los cuellos de botella y efectos base favorables
INFLACION: IPC

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(AVA %) (AJA %, MEDIA MOVIL DE 30 DIAS)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



BBVA Research / Situacion México — Junio 2023 n

La subyacente se ha estabilizado en niveles elevados, en un contexto en el
que la fuerte demanda ha favorecido algunos efectos de segundo orden

INFLACION SUBYACENTE: IPC CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS ©

(A/A %) (A/A %, DATOS TRIMESTRALES)
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(*) EE.UU: Atlanta Wage Tracker; 2T23 representa sélo abr/23. Eurozona: salarios negociados.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Fed y Eurostat.
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La fuerte reversidén de las condiciones monetarias sigue contribuyendo a la
creacion de episodios de volatilidad en los mercados financieros

POLITICA MONETARIA: TASAS DE INTERES () BBVA iNDICE TENSION FINANCIERA

(%) (INDICE: MEDIA HISTORICA = 0)
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(*) En la Eurozona, tasas de interés de las operaciones de refinanciacion.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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El estrés bancario ha impulsado la restriccidn crediticia; la reaccién de las
autoridades ha limitado el contagio y evitado la dominancia financiera

MERCADOS BURSATILES PRESTAMOS DE BANCOS COMERCIALES
(INDICE: 6 DE MARZO = 100) (AJA %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y BCE.
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Perspectivas de desaceleracion reforzadas: las restricciones crediticias en un
entorno de estrés bancario contribuiran al apretamiento monetario

BBVA RESEARCH: ESCENARIO DE REFERENCIA

Tasas mas altas Desaceleracion del Desinflacion Volatilidad

por mas tiempo crecimiento gradual financiera

Politica monetaria Moderacion de Precios de materias Volatilidad y flujos
restrictiva también por mercados laborales y primas y efectos de limitados a activos de
condiciones de crédito =~ demanda, reduciendo segundo orden mayor riesgo; estrés

y retiro de liquidez; el crecimiento pese a contenidos, pero bancario en EE.UU., sin
reversion cautelosa a la normalizacién de la inflacion por encima contagio a bancos

partir del 1T24. oferta. del objetivo. grandes o en el exterior.
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Bancos centrales se centran en la inflacion pese a estrés bancario: es
probable que las tasas se mantengan restrictivas por un largo periodo

POLITICA MONETARIA: TASAS DE INTERES

(%, FIN DE PERIODO) « Se espera que los bancos centrales usen las

tasas para reducir la inflacion y herramientas
7 de liquidez para combatir el estrés bancario;
la dominancia financiera es un riesgo.

5,25 e El ciclo alcista de tasas habria acabado en
4.5 EE.UU. (pero una ultima subida es posible) y
m 400 estaria cerca del fin en la Eurozona, donde
se esperan al menos dos subidas mas.

No se esperan recortes de las tasas antes
de 1T24 en EE.UU. y 4T24 en |la Eurozona.

La Fed y el BCE mantendran sus programas
de reduccion de balance, con un ritmo de
retiro de liquidez gradual y predecible.

« Es probable que la restriccion crediticia v,

W= EE. UU. Bl Eurozona Bl China eventualmente, la politica fiscal ayuden a la
politica monetaria a controlar la inflacion.
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(*) En el caso de la Eurozona, tasas de interés de las operaciones de refinanciacion.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Previsiones de PIB: al alza en 2023, por fortaleza de la demanda; a la baja en
2024, por las condiciones monetarias y crediticias mas restrictivas

Revisiones al alza en 2023 (US: 0.3pp, EZ:
0.2pp, CHN: 0.5pp), por robustez del
consumo (mayormente en EE.UU. y China)

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES ()
(%)

° y menores precios de energia (mayormente
° en la EZ).
! * Revisiones a la baja en 2024 (US: -1.2pp,
°m 53 EZ: -0.3pp, CHN: -0.2pp) por politica
° monetaria mas estricta y condiciones
4 35 crediticias menos favorables, a las que
3 X probablemente contribuiran las recientes
5 o o 13 tensiones bancarias.
1 II ' I  Disipacion de efectos de reapertura,
0 g [ menores estimulos fiscales y volatilidad
§ 8 & & § 8§ 8 & § 8 8 & financiera contribuirdn a ralentizacién del
& & & 8 & & & 8 & & &

crecimiento.

° . o) o)
(*) Previsiones anteriores: 0.8% en 2023 y 1.8% en 2024 en EE.UU., 0.6% en 2023 y 1.6% en 2024 PI B gIObaI . 29 /0 (+02pp) en 2023 y 29 /0
en la Eurozona, 5.2% en 2023 y 5.0% en 2024 en China. (_03pp) en 2024’ traS crecer 34% en 2022

Fuente: BBVA Research.

== EE. UU. B Eurozona ¥l China
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La inflaciébn seguira cayendo, pero sera mas persistente de lo anticipado;
estara por encima de los objetivos por un prolongado periodo de tiempo

INFLACION: IPC

(AJA %, MEDIA DEL PERIODO) » La disipacion de los choques de oferta y el

o 84 endurecimiento monetario reduciran las
‘‘‘‘‘ presiones de precios: la inflacion general ya

ha tocado techo y la inflacion subyacente

pronto se reducira de manera mas rapida.

Aun asi, el dinamismo de los mercados
laborales favorecera aumentos (contenidos)
en salarios y margenes de beneficios,
ralentizando la caida de la inflacién.

En China, las presiones de precios siguen
bajo control a pesar de la recuperacion
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NI N S 8 & & : : -
S o S S 9 g 9 post-covid debido a los favorables precios
= EE. UU. B Eurozona @ China de las materias primas, la recuperacion de
Inflacion Subyacente Inflacion General la oferta y la “recesion del balance” del

sector privado.

Fuente: BBVA Research.



En un contexto incierto, permanece el riesgo de que la politica monetaria
cause una recesion o inestabilidad financiera

A PRINCIPALES RIESGOS

INFLACION Y TASAS DE INTERES ELEVADOS:

fuerte demanda .
mercados laborales
recuperacion de China

materias primas

a PRINCIPALES INCERTIDUMBRES

TENSIONES
GEOPOLITICAS

RIVALIDAD EE.UU.-CHINA
(DESGLOBALIZACION, ETC)

INESTABILIDAD FINANCIERA
(contagio del estrés bancario en EE.UU.,
o mercados inmobiliarios y apalancados,
sector no bancario, etc.)

RECESION GLOBAL

TRANSICION ENERGETICA Y
CAMBIO CLIMATICO

TENSIONES SOCIALES
Y POPULISMO
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La demanda interna impulsa
el crecimiento en 2023;
revision a la baja en 2024
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2023: fuerte inicio de ano, con impulso del consumo y resiliencia de la

manufactura
PIB SECTOR TERCIARIO: COMPONENTES INDUSTRIA: COMPONENTES
(T/T%, REAL, AE) SELECCIONADOS (PROMEDIO MOVIL SELECCIONADOS (PROMEDIO MOVIL
3 MESES, INDICE ENE/2022=100) 3 MESES, INDICE ENE/2022=100)
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Fuente: BBVA Research/ INEGI.

La demanda externa se ralentiza pero de forma mas gradual que la anticipada.
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Impulso explicado por un mercado laboral fuerte: bajo desempleo,
informalidad laboral contenida y creaciéon de empleo formal sostenida.

TASA DE DESEMPLEO TASA DE INFORMALIDAD PUESTOS DE TRABAJO
(% DE LA PEA, AE) LABORAL (% OCUPADOS, AE) AFILIADOS AL IMSS (VAR. ACUM,,
ENE-MAY)
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Fuente: BBVA Research, INEGI.

El mercado laboral ha mostrado gran fortaleza dada la dinamica economica de cierre de 2022 e inicios de 2023, superando

las expectativas de creacién de empleo.
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Consumo: continua el dinamismo en 2T23 impulsado por ganancias en
salario real y empleo formal

INDICADOR DE CONSUMO BBVA CONSUMO Y SUS DETERMINANTES INDICADOR DE CONSUMO INEGI:
(PROMEDIO MOVIL 3 MESES, iINDICE (PROMEDIO MOVIL 3 MESES, INDICE COMPONENTES (iNDICE
ENE/2022=100, REAL, AE) ENE/2022=100, REAL, AE) ENE/2020=100, PESOS, REAL, AE)
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eLEEITFHO 2o GLEw® g ~==Saldo crédito al consumo —Total .
Salario real ~—Bienes nacionales
Total ==———Bienes Servicios .Masa salarial real —=Servicios

Bienes importados (eje der.)
Fuente: BBVA Research/ INEGI.

Los hogares han incrementado gradualmente su nivel de apalancamiento, pero aun se encuentra 1.1% por debajo de su

nivel pre-pandemia (ene-2020).
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Inversion: dinamismo en maquinaria y equipo beneficiado por la normalizacion
de la manufactura. Construccién no residencial arriba de su nivel de ene-19.

INVERSION FIJA BRUTA E (;ONSTRUCCIC')N: COMPONENTES CONSTRUCCION NO RESIDENCIAL
IMPORTACIONES DE BIENES DE (INDICE ENE/2019 =100) (PROMEDIO MOVIL 6 MESES, iINDICE
CAPITAL (iNDICE ENE/2019=100) ENE/2019=100, REAL, AE)
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Fuente: BBVA Research, INEGI.

El sector publico impulsa la construccion no residencial; el segmento residencial 27% por debajo de su nivel de ene-19,

manteniendo la inversion total 2% por debajo de ese mismo umbral.
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Manufactura: desaceleracion mas gradual de lo previsto. Mayor caida si la
recesion en EE.UU. fuera mas profunda de lo anticipado.

MANUFACTURA: SECTORES EXPORTACIONES NO PETROLERAS MANUFACTURA: CAPACIDAD
SELECCIONADOS (MEDIAMOVIL 3 & MANUFACTURA AUTOMOTRIZ UTILIZADA
MESES, INDICE ENE/2022=100) EE.UU. (A/A%, MEDIA MOVIL 6 MESES) (INDICE ENE/2020=100)
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-Metalica basica

=—=Exportaciones no petroleras =000 952592953 583953 5838k

===Equipo de transporte —=Manufactura EE.UU. (eje der.)

Fuente: BBVA Research/ INEGI.

La relocalizacion de produccion en México mejoraria la perspectiva para la manufactura en el largo plazo.




2023: resiliencia del consumo privado. Ralentizaciéon de la demanda externa
en 2S23

PIB PIB
(VAR. % ANUAL, AE, REAL) (T/T%, REAL, AE)
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Fuente: BBVA Research/ INEGI.

Efecto arrastre sobre 2024; el PIB creceria 1.8% el proximo afo.
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Dado el escenario de crecimiento nuestra perspectiva de creacion de empleo
formal mejora para el cierre de 2023

SALARIO REAL Y MASA SALARIAL PUESTOS DE TRABAJO AFILIADOS PUESTOS DE TRABAJO

REAL, IMSS (iNDICE FEB.-20 = 100) AL IMSS (VAR. ANUAL, %) AFILIADOS AL IMSS (VAR. ANUAL
FDP, MILES)
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= |\lasa salarial real Salario real = Observado Pronéstico 1Q23 \;;gouon Anual, % Fdp 35 31 33

Salario nominal -INPC = Pron ostico 2723 1723 28 34 34

Fuente: BBVA Research, IMSS.

La dinamica de creacion de empleo continuara dando soporte a la masa salarial real, que se beneficiara de la expectativa de

menor inflacion.
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El ingreso total fue afectado por la caida en los ingresos petroleros; el gasto
programable mas que compenso el fuerte incremento en el costo financiero

INGRESOS PUBLICOS Y PRINCIPALES
COMPONENTES EN ENERO-ABRIL 2023

(VAR. REAL ANUAL %)

-3.1
-28.8
Ingreso total  Ingresos

2.7 2.6
. | _
-3.9
Ingresos Ingresos Ingresos

petroleros no petroleros tributarios no tributarios

Fuente: BBVA Research / SHCP.

GASTO PUBLICO Y PRINCIPALES COMPONENTES

EN ENERO-ABRIL 2023
(VAR. REAL ANUAL %)

14.3
I
2z B
-8.1
Gasto total Gasto Gastono

programable programable

Fuente: BBVA Research / SHCP.

53.2

-8.3

Costo Participaciones
financiero federales
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La caida de 2.0 y 1.8 pp en el componente interno y externo del SHRFSP (%
del PIB), respectivamente, contribuyé a la reduccion del cociente

DEUDA PUBLICA DEUDA PUBLICA INTERNA Y EXTERNA
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
60 40
494 35
S0 456
40.3 20
: 38.0
40 25
30 20
15
20 10
10 S
0
0 _— — - Deuda mterna Deuda extema Deuda mterna Deuda extema
2022 diciembre 2023 marzo (dic-22) (dic-22) (mar-23) (mar-23)

mGobierno federal = SHRFSP B Gobierno federal mSHRFSP

Fuente: BBVA Research / SHCP. Fuente: BBVA Research / SHCP.
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La deuda publica (% del PIB) se mantendra estable en 2023-24 y por ello
estaran muy acotados los riesgos de perder el grado de inversion

SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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Prevemos el inicio de un
ciclo de bajadas en 4T23
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El descenso de la inflacidn ha sido impulsado principalmente por la menor
inflaciéon no subyacente...

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION GENERAL

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % ANUAL)

(VAR. % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research, INEGI. Fuente: BBVA Research, INEGI.
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... pero el ritmo de desaceleracion de la inflacion subyacente también ha
ganado traccion...

INFLACION ACUMULADA POR ANO: MERCANCIAS INFLACION ACUMULADA POR ANO: SERVICIOS
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI. Fuente: BBVA Research con datos de INEGI.
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... Y medidas de tendencia apuntan a una desaceleracién mas pronunciada...

INFLACION GENERAL Y TENDENCIA*

INFLACION SUBYACENTE Y TENDENCIA*
(VAR. % ANUAL Y VAR. % MENSUAL ANUALIZADA AE, PM3M)

(VAR. % ANUAL) Y VAR. % MENSUAL ANUALIZADA AE, PM3M)
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* Promedio movil tres meses de la variacion mensual anualizada de la serie ajustada por * Promedio movil tres meses de la variacion mensual anualizada de la serie ajustada por
estacionalidad; calculos propios. estacionalidad; calculos propios.
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI. Fuente: BBVA Research con datos de INEGI.
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... como lo tenemos previsto en nuestro escenario base, y como también lo
anticipa Banxico

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR. % ANUAL, PROMEDIO TRIMESTRAL) (VAR. % ANUAL,PROMEDIO TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research, INEGI, BANXICO. Fuente: BBVA Research, INEGI, BANXICO
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Anticipamos que Banxico iniciara un ciclo de bajadas en 4T23 para evitar un
aumento adicional de la tasa real ex-ante con la inflacién descendiendo

PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA: BBVA PERSPECTIVAS PARA LA TASA MONETARIA (%)
RESEARCH VS CONSENSO Y MERCADO
(%)
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®BBVA Research Mercados (6 jun) T asa monetaria s | Nflacion general
Mercados (8 mar) @Consenso (6 jun) Real exante = == «Prongstico
Ultimos datos disponibles: junio 6. Fuente: BBVA Research, BANXICO, Bloomberg

Fuente: BBVA Research, Encuestas de Banamex, Bloomberg
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Prevemos que la curva de rendimientos se mantendra invertida en lo que
resta de este ano y el siguiente, pero en un gradual proceso de aplanamiento

CURVA SOBERANA DE RENDIMIENTOS RENDIMIENTOS DE MEXICO Y EEUU A 10 ANOS
(%) (%)
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-3 meses antes (08-mar.-23) = Actual (05-jun.-23) Spread ——BonoM a 10a ——Treasury a 10a (der.)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.
Las lineas grises muestran las curvas de rendimiento semanales de los ultimos 12 meses. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.
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Las tasas a lo largo de la curva de rendimientos descenderan paulatinamente
descontando el eventual ciclo de relajamiento que habra de adoptar Banxico

RENDIMIENTO DE BONOS M A 2 ANOS RENDIMIENTO DE BONOS M A 10 ANOS
(%) (%)
12 12 12 12
11 11 11 11
10 N\ 10 10 10
5 \\ : 9 . o
8 . 8 8 MM“‘*\.MN 8
7 e S 7 — 7
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5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
T 228833 IIQQ SE2T2RIFFIFIISER
£ 5485858548548 5%5% £ 58585 ££5E585¢£5¢
- QObservado Pronéstico ant. =—Prondstico actual — QObservado Pronéstico ant. = Prondstico

Bono M a 2 aios Bono M a 10 anos

Pronéstico actual Pronoéstico actual 8.7

Prondstico anterior 104 8.1 6.5 Prondstico anterior 9.0 8.2 7.3

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

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg y Haver Analytics.
La linea gris sdlida (real) y punteada (prondstico) indica la tasa objetivo de Banxico a un dia.

La linea gris sdlida (real) y punteada (prondstico) indica la tasa objetivo de Banxico a un dia.
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Amplio diferencial de tasas, bajo déficit de cuenta corriente, y solidez fiscal
explican el mejor desempeio relativo del peso

DESEMPENO RELATIVO DEL PESO FRENTE A LAS DESEMPENO RELATIVO DEL PESO FRENTE A LAS
PRINCIPALES DIVISAS DE EMERGENTES™ 2021-22 PRINCIPALES DIVISAS DE EMERGENTES' 2023
(INDICE, 31 DIC 2020=100) (INDICE, 31 DIC 2022=100)
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=—Djvisas emergentes MXN = Divisas emergentes ====MXN

* Basado en una reponderacion del JP Morgan EM Currency Index tras quitar del indice el MXN.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
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| inflacionario y de tasas
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Principales mensajes

;N Evolucion
s reciente

7

Estimacion
de crecimiento

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

Revision al alza en nuestra estimacion de crecimiento para el 2023 a 2.4% (1.4% previo) por el efecto
positivo de 1S23; ralentizacion en la segunda mitad del aio por menor demanda externa

La resiliencia de la demanda interna impulsa el crecimiento de 2023; las ganancias en salario real y
empleo formal impulsan el gasto privado; se suma la recuperacién del crédito al consumo y la
evolucion positiva de las remesas.

En inversion, el segmento de maquinaria y equipo muestra un rapido dinamismo, ante la
normalizacion de la manufactura.

Anticipamos menor crecimiento en 2523, ante el debilitamiento de la demanda por bienes
duraderos en EE.UU. en un entorno de altas tasas de interés y apretamiento de las condiciones de
financiamiento en ese pais; la economia mexicana creceria 1.8% en 2024.

Mejores perspectivas para la creacion de empleo en 2023. La dinamica de inflacién esperada y la
revision de empleo al alza continuara dando impulso a la masa salarial real. Ajustamos a la baja
nuestra prevision para el 2024 ante un menor crecimiento esperado.



Principales mensajes

d

O

Inflacion y
Politica
Monetaria

Tipo de
cambio

El descenso de la inflacién ha sido impulsado principalmente por la menor inflacién no subyacente, pero el
ritmo de descenso de la inflacion subyacente ha ganado traccion.

Prevemos que la inflacion general se ubicara en 4.6% al cierre de este afio y la subyacente en
4.8%. Anticipamos que ambas estaran por debajo de 4.0% a partir de 2T24.

Anticipamos que, con la inflacién descendiendo, Banxico iniciara un ciclo de bajadas en el 4T23 para evitar un
aumento adicional de la tasa real ex ante.

Prevemos que la tasa monetaria cerrara el 2024 en un nivel de 8.00%.

Las tasas a lo largo de la curva de rendimientos descenderan paulatinamente descontando el
eventual ciclo de relajamiento que habra de adoptar Banxico.

Prevemos que el tipo de cambio cierre 2023 en 18.5 ppd, anticipando una senda gradual de depreciacion por la
expectativa de mayor inflacion en México vs. EE.UU.



BBVA Research / Situacion México — Junio 2023 ﬂ

Resumen de prondésticos

2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB nuevo -8.2 4.9 3.1 24 1.8 2.3
(Var. anual %) anterior 14 2.2 2.1
Empleo nuevo -3.2 4.3 3.7 3.5 31 3.3
(%, al cierre) anterior 2.8 34 3.4
Inflacion nuevo 3.2 7.4 7.8 4.6 3.5 3.8
(%, al cierre) anterior 4.8 3.5 3.7
Tasa de politica nuevo 4.25 5.50 10.50 10.75 8.00 6.00
?%Sg?tcai:r?e) anterior 11.50 8.50 6.50
Tipo de cambio nuevo 20.0 20.9 19.6 18.5 18.6 18.8
(ppd, al cierre) anterior 19.5 19.7 19.9
M10 nuevo 5.5 7.6 9.0 8.7 8.2 7.2
(%, al cierre) anterior 9.0 8.2 7.3
Balance fiscal nuevo -2.9 -2.9 -3.4 -3.9 -3.1 -2.5
(% PIB) anterior -3.6 -25 -2.5
Cuenta corriente nuevo 2.3 -0.4 -1.0 -0.6 -0.8 -1.4

(% del PIB) anterior -0.8 -1.5 -1.4



Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" 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 Comisién
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 inversién ("MiFID II").

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
informacioén 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 elaboracion 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, invitacion 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 legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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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