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GEOPOLITICOS

¢ Guerra Rusia-Ucrania, Israel-Hamas
e Elecciones en 40 paises, 70% de la poblacién mundial
e Guerra comercial Estados Unidos — China

e Elecciones en Estados Unidos: migraciéon, México como tema
electoral, Donald Trump, aranceles, seguridad, drogas

ECONOMIA

* Precios del petréleo y aumentos en materias primas mundiales
e La inflacidon deja de bajar o cambia de direccién (al alza)

e Tasas de interés altas por mas tiempo, incluso a aumentarlos

e Rebote en las tarifas de transporte. Hoy estan al nivel pre Covid
e Déficit fiscal en Estados Unidos

e \Volatilidad en los mercados financieros globales

¢ Fuerte desaceleracion de la economia mundial

RIESGOS GLOBALES RIESGOS MEXICO = EcoBI

SOCIOPOLITICOS

e Eleccion presidencial. Injerencia del gobierno, recursos publicos,
resultados, conflicto poselectoral

e Delincuencia organizada, presencia en las elecciones
e Corrupcion, impunidad, inseguridad, estado de derecho, instituciones

e Instituciones autdnomas: Poder Judicial (politizacion), INE

ECONOMIA

e Inflacidn al alza, ya subid en noviembre y diciembre

e Banxico mantiene sus tasas elevadas todo el afio

e Volatilidad cambiaria, beneficio temporal a los exportadores

* Fuerte desaceleracion del PIB

* Propuesta de reformas: pensiones (es electoral), su financiamiento
e Déficit fiscal y deuda publica

e El nearshoring no da los resultados esperados



Coyuntura de la inflacion y las tasas de interés

INFLACION EN PAISES SECCIONADOS (porcentaje anual)

ECoB!

E21 F M A M J J A S O N DE22 F

EE. UU. 14 17 26 42 50 54 54 53 54 62 68 70[75 79 85 83 86 QBN 85 83 82 77 71 65|64 60 50 49 40 30 32 37 3.7 3.2 3.1 34 EE.UU.
Eurozona 09 09 13 16 20 19 22 30 34 41 49 50(51 59 74 75 81 86 89 91 99 m 101 92 | 86 85 69 70 61 55 53 53 4.3 2.9 2.4 29 Euro
China -03 -02 04 09 13 11 10 08 0.7 15 23 15(09 09 15 21 21 25 27 25 m 21 16 18|21 10 07 01 02 00 -03 01 0.0 -02 -05 -03 China
Japén -0.7 -05 -04 -11 -01 -05 -03 -04 02 01 06 0805 09 12 25 25 24 26 30 30 37 38 40 33 32 35 32 33 33 32 3.0 33 2.8 26 Japon
Reino Unido 07 04 07 15 21 25 20 32 31 42 51 54|55 62 70 90 91 94 101 99 101 [g§Ky 107 105|101 104 101 87 87 79 68 67 6.7 4.6 3.9 4.0 RU
Canada 10 11 22 34 36 31 37 41 44 47 47 48|51 57 67 68 7.7 IKEW 76 70 69 69 68 63|59 52 43 44 34 28 33 40 3.8 3.1 3.1 34 CAN
Brasil 46 52 61 68 81 84 90 9.7 103 10.7 107 10.1(104 105 113 jpbiN 117 119 101 87 72 65 59 58 (58 56 47 42 39 32 40 46 5.2 4.8 4.7 4.6 BRA
Chile 31 28 29 33 36 38 45 48 53 60 67 72|72 78 94 105 115 125 131 137 128 133 128|123 119 111 99 87 76 65 53 5.1 5.0 4.8 3.9 Chile
México 35 38 47 61 59 59 58 56 60 62 74 74|71 73 75 77 77 80 82 87 84 78 78|79 76 68 63 58 51 48 46 4.5 4.3 4.3 4.7 México

TASAS DE INTERES EN PAISES SELECCIONADOS (porcentaje)

E21 F M A M J J A S O

EE. UU. 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25|0.25 0.25 0.50 0.50 1.00 1.75 250 250 3.25 3.25 4.00 450|450 475 500 500 525 525 550 5.0
Eurozona 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00{0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.50 0.0 125 200 2.00 250|250 3.00 350 3.50 3.75 4.00 4.25 4.25
China EX:E) 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.85 3.80(3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.70 3.65 3.65 3.65 3.65(3.65 3.65 3.65 3.65 3.65|3.55 3.55 3.45
Japén -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10}-0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10(-0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10
Reino Unido 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.25(0.25 0.50 0.75 0.75 1.00 125 1.25 175 175 225 3.00 3.50|4.00 4.00 4.25 4.25 450 450 5.00 5.25
Canada 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25|0.25 0.25 0.50 0.50 1.00 150 2.50 250 3.25 3.75 3.75 4.25|450 450 450 450 450 475 5.00 5.00
Brasil 2.00 2.00 2.75 2.75 3.50 4.25 4.25 5.25 6.25 7.75 9.25 9.25|9.25 10.75 11.75 11.75 12.75 13.25 13.25gkE¥EY 13.75 13.75 13.75 13.75|13.75 13.75 13.75 13.75 13.75 13.75 13.75/13.25
Chile 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 1.00 1.50 2.50 2.50 4.00/4.00 5.50 5.50 7.00 8.25 9.00 9.75 9.75 10.75pkW¥i3 11.25 11.25|11.25 11.25 11.25 11.25 11.25 11.25 10.25 10.25
México 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00 4.25 4.25 450 4.50 4.75 5.00 5.50|5.50 6.00 6.50 6.50 7.00 7.75 7.75 850 9.25 9.25 10.00 10.50{10.50 11.00 &WA} 11.25 11.25 11.25 11.25 11.25

550 550 550 5.50 EE.UU.
450 450 475 475 Euro
345 345 345 345 China
-0.10 -0.10 -0.10 -0.10 Japdn
525 525 525 5.25 RU
500 5.00 5.00 5.00 CAN
12.75 12.75 1225 11.75 BRA
9.50 9.00 9.00 825 Chile
11.25 11.25 11.25 11.25 México

e En todos los paises, la inflacion tiende a la baja, pero aun esta por encima de sus metas oficiales. La FED de EEUU busca bajarla hasta 2%, su meta de largo plazo. Banxico también

busca lo mismo, que descienda hasta por debajo de su techo de 4%. Ambos paises han sefalado que lo logrardn hasta 2025. Otros paises con fuertes procesos inflacionarios

(Reino Unido, Brasil, Chile) han logrado contenerlo de manera significativa.

e Mientras tanto, la FED y Banxico, como otros bancos centrales, estan listos para iniciar su ciclo de descenso en tasas. Banxico podria iniciar hacia mediados de este afo. La

intensidad del descenso dependera de la forma como baje la inflaciéon y qué tan rapido se acerquen a sus respectivos objetivos. También dependera de la forma como la actividad

productiva tienda a moderarse a nivel internacional: puede darse un aterrizaje suave.



Economia mundial 2023 - 2024

® Durante 2023, la economia mundial crecidé mejor de lo que se

Economia internacional (principales indicadores)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

esperaba; esto, pese a que las tasas de interés tocaban sus

maximos en varias décadas. Para este afio 2024, se espera una
PIB (var. % anual)

moderacion y se han alejado considerablemente los riesgos de

Estados Unidos 2.9 1.8 2.5 3.0 2.5 -2.2 5.8 1.9 2.5 1.6

Eurozona 2.0 1.8 2.7 1.9 1.6  -6.3 5.4 3.4 0.4 1.3 una recesion temporal.

China 6.8 6.7 6.9 6.6 6.2 2.0 8.8 3.0 5.2 4.5

Canadi i1 i1 35 54 1o .51 50 34 iy g ® La Eurozona es la zona econdmica que mas se desacelerd
Inflacién (% anual, promedio) durante 2023, al crecer solamente 0.4% estimado. Inclusive, es

Estados Unidos 0.1 1.3 2.1 2.4 1.8 1.2 4.7 8.0 4.1 2.8 posible que en el cuarto trimestre haya observado una caida

Eurozona 0.0 0.2 1.6 1.7 1.2 0.2 2.6 8.4 5.4 3.2 de alrededor de 0.6%anual.

China 1.4 2.0 1.6 2.1 2.9 2.5 0.9 2.0 2.8 1.9

Canada 1.1 1.4 1.6 2.3 1.9 0.7 3.4 6.8 6.2 4.7 * El mejor desempefio productivo mundial se ha dado
Desempleo (%, promedio) simultdneamente con una reduccidén, muy significativa en

Estados Unidos >3 49 44 39 37 &1 54 3/EEEETEEEET algunos casos, de la inflacién. Se han reducido los costos de los

Furozona 1.0 100 91 8.3 76 8.0 77 6.7 6> 67 insumos, asi como las tarifas de transporte, mismas que ahora

China 4.1 4.0 3.9 4.9 5.2 5.6 5.1 5.6 5.3 4.7 ] , ) o o

Canads 6o 20 64 - . 04 4 53 55 a6 estdn en sus niveles previos a la crisis pandémica de 2020.

Tasa de interés (%, promedio p
(%, p ) ® Es la razén por la cual, ahora esperamos que las tasas de

Estados Unidos 0.27 052 113 196 223 050 0.25 2.02 523 5.7
Eurozona 0.05 0.01 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.73 3.94 4.44 interés empiecen a bajar, aunque sea de manera gradual o
China 493 435 435 435 432 391 3.85 3.68 3.50 3.50 moderada.

Canadé 0.6 0.50 069 142 1.75 050 025 2.00 4.75  4.00

e Por muchos factores, el gran riesgo es que la economia

mundial entrara en una recesion.



EEUU ... expectativas economicas 2024 - 2025

EEUU: Producto Interno Bruto
(Variacion % real)
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e A principios de 2023, el mercado esperaba que el PIB de EEUU

creceria 0.7% en ese afo. Los resultados fueron mejores y
ahora el mercado piensa que habria sido de 2.5%. Esperamos
gue el PIB de ese pais se modere y crezca 1.6% en 2024. Esto,
en medio de las elecciones presidenciales de noviembre y con
un déficit fiscal que se hace creciente (6.5% del PIB). Por las
inversiones que estan ejecutando, sus expectativas a mediano
plazo son positivas.

Mientras el desempleo se mantiene muy bajo, en 3.7% a
diciembre, su sector industrial se mantuvo estancado a lo largo
de 2023 y habria crecido solo 0.1%. Sus expectativas para 2024

son de un leve avance de 0.7%.

La inflacion cerrd 2023 en 3.4%, un avance significativo si se
compara contra el 9.1% anual de junio del afio 2022. Como
dice la FED, es posible que la inflacién esté dentro de su meta
de 2% hacia el afio 2025, en linea con cierta moderacion de su

economia, sin ver una recesion.

® A no ser por algin evento econédmico inesperado, la FED no

subira mas su tasa de interés y mas bien ya plantean el inicio
de su ciclo bajista, que empezaria hacia julio de este afo. El
mundo se prepara para un nuevo ciclo de bajas en sus tasas de
interés.




México ... expectativas economicas 2024 - 2025

Producto Interno Bruto
(Variacion % real)

57

39 35

19 20 26 28

-8.6
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Inflacion
(Porcentaje, finde periodo)

7.8
7.4

6.8

4.8 4.7

28 3.2

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Tipo de Cambio
(Pesos por délar, fp)

20.5

19.7 19.7 19.9 195

18.9 190 19.1

16.9

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Banxico Tasa de Referencia
(Porcentaje, fin de periodo)

11.25
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8.25
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5.50
4.25
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IEcoB!

® A principios de 2023, se pensaba que el PIB de México

creceria 1.0% en ese afio. Como en el mundo, la sorpresa
fue positiva, ya que a lo largo del afio el PIB fue creciendo

por encima de las estimaciones del mercado.

El PIB habria crecido 3.5% en 2023 y se moderard un
tanto para 2024, a 2.6%. Lo anterior, una tasa aceptable,
impulsado por un buen desempefio del consumo y de la
inversion. Por el nearshoring, las expectativas de México
a mediano plazo son buenas.

El tipo de cambio se mantiene sélido y en este momento
se ubica alrededor por debajo de los 17 pesos por délar.
Estimamos cierta depreciaciéon para 2024, cerrando
posiblemente en 19 pesos, en medio del proceso
electoral de junio y de la toma de poder de la nueva
administracion.

Mientras tanto, la inflacién podria descender hasta 4.0%
en 2024 y a 3.8% en 2025, ya dentro de la meta de
Banxico. Ante los buenos resultados inflacionarios,
Banxico tendra que iniciar su descenso en tasas hacia
mayo de 2024 y lo bajaria hasta 9.50% al cierre de 2024.




México ... los motores del crecimiento de 2023

ECoB!

Inversién Privada Inversién Bruta Fija e Los dos principales motores que permitieron un buen
Variacién % anual o - ;
( 0 ) (% del PIB) desempeiio de la economia durante 2023 fueron la
30.0 - 279 29% . . )
~ % inversion y el consumo privado.
o [}
eax ™ <o
O N o 24.0 -
EN o e La inversidon repuntd 21.2% y se ha sostenido por
-
- 18.0 4 tasas algo similares en su segmento publico y en el
n o~ 120 privado. La publica responde a las obras insignia del
e S od < . . L, .
N oS NS S - obierno. La inversidon privada responde, no solo al
()] - . (32} n
o0 L o © o0
SR IR I 6.0 efecto arrastre de la obra publica, sino a los avances
<
0o producto de la relocalizaciéon productiva y que incluye
’ =T NO MO OO N =N AT OMOOONLWRO—ATNO M H HE4 H H
E22E M AM 1 A S ONDESEMAM I 1 ASO IS EEs RSB EEBE 8888888882888 tanto inversidn nacional como extranjera.

e Crece muy fuerte la inversibn en obras de

Inversién Fija construccion, pero también la de maquinaria vy

. ) Consumo Privado
(Var. % real anual, desestacionalizada)

(Variacién % real) equipo, tanto nacional como importada. Esta ultima
42.0 1 8.1 sigue aprovechando la apreciacidon cambiaria.
——TOTAL 6.0
35.0 Macuinari , a8
aquinaria y equipo . 3.6 . . s
3.0 o)
28.0 - Construccin 17 15 1, ® El consumo privado, por su parte, crecié 3.8% en
210 “. 2023, fundado en los siguientes factores: buen
140 desempeiio del empleo, recuperacién de los salarios
o reales, repunte del crédito al consumo, incremento
del gasto social, entre otros.
0.0 — T \/ 77T
-10.6 . -
7.0 - e Las exportaciones no fueron un motor econémico
EFMAMJJASONDEFMAMJJASO By
22 23 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 durante 2023, dado que observaron una contraccién

de 6.5% real en ese aino.
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México ... expectativas economicas 2024 - 2025

¢ A mediano plazo, las finanzas publicas se convierten

Balance Fiscal Balanza en Cuenta Corriente . i .
(% del PIB) (% del PIB) en un factor de riesgo para la economia. Estimamos
| | 20 un déficit de 5.4% del PIB para 2024, que seria el mas
elevado desde 1988. En esta administracion, el déficit
1.1 ha aumentado casi sistematicamente.
-1.6
-2.0 - ., , .
e La deuda publica también podria convertirse en otro
28 -2.8 . . ,
392 04 factor de riesgo a mediano plazo. Por lo pronto, ésta
: -0.6 , .
L -0.9 1o seria equivalente a 49.3% del PIB en 2024.
' 14 ' Excluyendo 2020 (la crisis), estariamos ante la mayor
-4.9 -1.9 21
54 deuda desde 2008.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 o ‘ o
e E|l déficit de la cuenta corriente (desequilibrio
externo) es moderado (-1.4% del PIB para 2024) y no
De:‘da Publica Reservas Internacionales representa riesgo alguno para la economia. Es un
(% del PIB) (USD miles de millones) ) . S i i
07 nivel manejable y esta bajo control y financiado con
52.2 . .
013 221 recursos de largo plazo. Las reservas internacionales
495
47.7 202 199 son de USD 213 mil millones y representan una
196 - . :
443 a4 449 161 liquidez adecuada para enfrentar una contingencia.
173 175

e Las reservas internacionales se mantienen al alza y
siguen marcando maximos histéricos (USD 221 mmd

estimados para 2024). Es equivalente a 12% del PIB.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025




México ... expectativas economicas 2024 - 2025

Inversidn Fisica
(Variacion % real)

21.2
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(Variacion % real)

6.6

4.5
3.2

0.7 0.6

-12.3
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Cartera Vencida Comercial
(Porcentaje)
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¢ La inversion habria crecido 21.2% en 2023, un ritmo

histérico, lo que estd permitiendo un mejor
desempeiio del PIB que el inicialmente previsto. La
inversion debe seguir creciendo en los siguientes
afos (efecto nearshoring). En este afio equivaldria a

28.5% del PIB, su maximo histdrico.

La inversion repunta, no solo por las obras del
gobierno, sino también por las privadas, que pesan
86% de la inversion total.

El consumo privado, que pesa 70% del PIB, creceria
3.6% en este afo (una buena tasa), reflejando los
efectos de la generacién de empleos, los aumentos
en los salarios reales, el repunte del crédito al
consumo y el mayor gasto social.

Tras varios afos de mal desempefio, el crédito
comercial empezaria a dinamizarse, con un 4.5% real
en este afio y 6.8% en 2025. En respuesta a la baja en
las tasas de interés y por la dinamica de la inversién.

La cartera vencida comercial sigue muy baja y no
representa un problema para la economia.




México ... principales indicadores macroeconomicos

pECOE

INDICADORES ECONOMICOS: Escenario basico

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB (variacién %) 2.0 -0.3 -8.6 5.7 3.9 3.5 2.6 2.8
Inflacion (%, cierre) 4.8 2.8 3.2 7.4 7.8 4.7 4.0 3.8
Inflacién (%, promedio) 4.9 3.6 3.4 5.7 7.9 5.5 4.4 3.9
Banxico: tasa de interés (%, cierre) 8.25 7.25 4.25 5.50 10.50 | 11.25 9.50 7.25
Banxico: tasa de interés (%, promedio) 7.69 8.00 5.31 4.42 7.88 11.17 10.67 8.38
Tipo de cambio (MXP/USD, cierre) 19.65 18.86 19.91 20.47 19.47 | 16.92 18.96 19.10
Tipo de cambio (MXP/USD, promedio) 19.24 19.26 21.49 20.28 20.12 | 17.74 18.14 19.03
Inversién (variacién %) 04 -46 -17.7 9.8 8.0 21.2 10.2 7.4
Crédito comercial (var. % real) 6.6 3.2 0.7 -12.3 0.6 1.3 4.5 6.8
Cartera vencida comercial (%) 1.3 1.3 1.4 1.5 1.8 1.6 1.7 1.8
Balance fiscal (% del PIB) -2.0 -1.6 -2.8 -2.8 -3.2 -4.0 -5.4 -4.9
Deuda publica (% del PIB) 44.2  44.9 52.2 49.5 47.7 47.0 49.3 50.7
Balanza comercial (USD miles millones) -13.6 5.4 34.2 -10.8 -26.9 -7.7 -11.7 -8.0
Balanza en cuenta corriente (% del PIB) -2.1 -0.4 2.0 -0.6 -1.2 -0.9 -1.4 -1.2
Reservas internacionales (USD miles millones) 175 181 196 202 199 213 221 227
EEUU: PIB (variacion %) 3.0 2.5 -2.2 5.8 1.9 2.5 1.6 1.7
EEUU: Inflacion (%, cierre) 1.9 2.3 1.4 7.0 6.5 3.4 2.4 1.9
EEUU: Inflacidn (%, promedio) 2.4 1.8 1.2 4.7 8.0 4.1 2.8 2.3
EEUU: Tasa de la FED (%, cierre) 250 1.75 0.25 0.25 4.50 5.50 4.00 3.00
EEUU: Tasa de la FED (%, promedio) 1.96 2.23 0.50 0.25 2.02 5.23 5.17 3.50
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