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El Banco de México ha conducido la politica monetaria en un entorno cada vez mas complejo e
incierto, derivado de las repercusiones econdmicas de la pandemia y del conflicto bélico entre Rusia

y Ucrania.

En el ambito externo... En el ambito interno...

La inflacion mundial siguié incrementandose. Ante ello, la La inflacidon general anual continué aumentando y se ubica
mayoria de los bancos centrales continuaron retirando el en niveles no vistos en dos décadas. A su vez, la actividad
estimulo monetario. Por su parte, la actividad econdmica economica continué recuperandose y los mercados
global se debilitd y sus perspectivas se deterioraron. financieros mostraron episodios de volatilidad.

En este contexto, este Instituto Central tomd acciones que procuran mantener ancladas las expectativas de inflacion
de mayor plazo, asi como contribuir a un ajuste ordenado de los mercados financieros.
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La actividad econdmica mundial se debilitd durante el 2T-2022 debido, principalmente, a la
continuacion de los efectos econdmicos derivados del conflicto bélico, a los cierres temporales en
China para contener al COVID-19 y al apretamiento de las condiciones financieras globales.

Economia Mundial
Prondsticos de Crecimientodel PIB Mundial

Crecimiento Real del PIB

Variacion % trimestral, a. e.

______________________________________________ F v WEO Cambio respecto de
______________________________________________ Julio 2022 Abril 2022
Avanzadas
____________________________ Mundial 3.2 2.9 -0.4 -0.7
____________ Iir?f[g_e_nf(is______________ Avanzados 2.5 1.4 -0.8 -1.0
Estados Unidos 2.3 1.0 -1.4 -1.3
_———————— Zona del euro 2.6 1.2 0.2 1.1
Mundial Japoén 1.7 1.7 -0.7 -0.6
““““““““““““““““““““““““““ Reino Unido 3.2 0.5 -0.5 -0.7
___________________________ 455 N | ¢ Emergentes 3.6 3.9 -0.2 -0.5
7.75 Emer. excl. China 3.7 3.6 0.2 -0.5
______________________________________________ L 9 México 2.4 1.2 0.4 -1.3
-10.21 China 33 4.6 -1.1 -0.5
—————————————————————————————————————————————— - 12 India 7.4 6.1 -0.8 -0.8
T2 | Brasil 1.7 1.1 0.9 0.3
=t = o 3 3 N N N
2 2 2 8 8 8 8 8 Fuente: Fondo MonetarioInternacional, World Economic Outlook AbrilyJulio 2022.

a.e./ Gfras con ajuste estacional. Nota: La muestra de paises utilizada para el cdlculo representa el 86% del
PIB mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la
muestra en el segundo trimestre de 2022. Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver
AnalyticsyJ.P. Morgan.
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En la mayoria de las principales economias avanzadas, las inflaciones general y subyacente siguieron
aumentando y la inflacion general se mantuvo significativamente por encima de los objetivos de sus
bancos centrales. Las expectativas de inflacion de corto plazo continuaron aumentando.

Economias Avanzadas
Variacion % anual

Inflacion General Prondsticos de Inflacion para 2022

10 Reino Unido

O P N W & U1 O N O L

H\

N
o

ene. feb. mar. abr. may. jun. jul. ago.
2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de precios Fuente: Consensus Forecasts.

al consumidor (CPI). 2/ Exduye alimentos frescos. Esta serie no exduye el efecto del incremento del impuesto
al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto del programa de guarderia y educacién
preescolar gratuitas en octubre de 2019. 3/ Se empled el indice armonizado. 4/ Gfras preliminares para el mes
de agosto. Fuente:Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japodn, Oficina
Na cional de Estadistica del Reino Unido.
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Los bancos centrales de la mayoria de las economias avanzadas continuaron con la reduccidon de su
estimulo monetario, en algunos casos acelerando dicho proceso. Asimismo, la mayoria de los bancos
centrales de las principales economias emergentes incremento sus tasas de interés de referencia.

Tasas de Referenciay Trayectorias Implicitas en Curvas OIS V/ Tasas de Referencia en Economias Emergentes
%
““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““““ agosto | >
Trayectoria OIS: . st 14
-=--31-may-2022 LN = - 13
_ —— 30ago-2022
e et T BT et - 12
Brasil
——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 11
————————————————————————————————————————————— - 10
———————————————————— Y= I S : e i1 (LTt P B
Reserva Federal
____________________________ _ ] - —F 7
) Y e N— B— - poar
' ==} 5
i i ————r 4
BancodeJapon p ______ IV [} o O B r_ | 3
T T 1 T T T T
H __________ L 2
Banco Central Europeo ~Perd r 1
______________________________________ T T T T T 0
S 35 9 8 S ¥ g 8 S8 & N N A
o o o o o o o o R
~ ~N ~N ~N ~ ~N ~N ~N 5 ¢ ©® @ 3
c o £ €
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por tasa flotante, en donde la tasa de interés fija es la tasa de referenda 3/ Para China se muestra la tasa Loan Prime Rate (LPR) a 1 afio. Otras tasas en China también han exhibido
efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referenda observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés movimientos a la baja.
promediodel rango objetivode |atasade fondos federales (2.25%- 2.50%). Fuente: Haver Analytics.

Fuente: Elaboracién de Banco de México coninformacion de Bloomberg.
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Los mercados financieros globales siguieron registrando episodios de volatilidad, asi como
condiciones de apretamiento. Se observé un fortalecimiento generalizado del dolar. Las tasas de

interés de largo plazo aumentaron, si bien en diversos casos dicha tendencia se ha revertido
recientemente.

Indice DXY y Tipo de Cambio Nominal
_ Respecto al Délar
Indice 01-ene-2020=100

Tasas de Interés Nominales de Bonos
Gubernamentales a 10 anos

%
120 T —————— - 160 00—, - 14
B A
1 Mayor depreciacion Brasil \
115 +—————————— - 150 @ @@=00————————— R 12
Brasil Colombia
110 +———dt-———3- - ——— M- d AN 140 = 0 0—————-—— A - 10
105+ MR W o/ W 1 (EREL BN N W e - 8
: \ Mt
100 120 e B WAV e , ol ] - 6
Meéxico Peru
95 t 110 el A me PTG f - 4
¥, ‘ Estados Unidos
90 Myf-————-F---"\— r 100 = mo———————mmmmmmmmmmm— o . -2
agosto agosto
85 T T T T T T T 90 I T T T T T T T 0
o o o — i — o (o] o o o — i — (V] (@]
() > o (] > o (] > () > o Q > o () >
c © Q c © Q [ © c © Q c @ [} c @©
9] e n () £ %) () = 9] £ ) () c n (] IS

Nota: Se invirtid la escala del indice del DXY, de tal manera que un movimiento hacia arriba Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg y Proveedor Integral de Precios
representa una depreciacidn para todas lasseriesen la gréfica. (PiP).
Fuente: Bloomberg.
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En el 2T-2022, la actividad econdmica en México continud recuperandose a pesar del complejo
entorno econdmico global y la incertidumbre causada por el repunte de COVID-19.

Producto Interno Bruto V/ Indicadog Global de la Actividad Econdmica
Variacion % trimestral e indice Indice ene-2020=100, a. e.
4T-2019=100, a. e.
6 T - 124 e - 110
) § Industrial
Niveles ~
— s ———— - I+ 105
4 ' 116
—————————————— = )V “‘«,‘:7‘ \ -3~ 100

N 2N el
2 +————— ¥ eh . 1 o 1 / ‘iﬂ'“/ /‘ ______ VM | o

AN
0 - 100 i A e N . L 90
' Total
' ’ 5 8 I N O L B ¥ - 85
24 e 92 A _
L ropecuario i
VariacionTrimestral W ("5 gropecuario  Servicios f | 20
h
T L 84
————————————————————————————————————————— - 75
5 27-2022 junio
-6 T T T T T T Il T T 76 I T T T T T T T T T 70
— — — — i i i o o (o] — — — — i i i (o] (o] (o]
(@] o o o o o (@] o o o o o o o
(o] AN (@] (@V] (@} N (@) (@} o N (@l (@l N o (g o o o o o

a.e./Serieconajuste estacional.

a.e./Serieconajuste estadonal.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

1/ Se acotd el rango de la grafica para fadlitar la lectura. Las etiquetas corresponden a las variacones
porcentuales trimestrales del segundoytercer trimestres de 2020.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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La actividad industrial siguid reactivandose, impulsada principalmente por las manufacturas. Los
servicios mostraron un mejor desempeno en general, luego de la debilidad registrada en la segunda

mitad de 2021.

Actividad Industrial IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
————————————————————————————————————————————— - 140 - 130
Transportes e Inf. en Medios
“““““““““““““ -~~~ ————————————————7 130 Masivos
Mineria !  ——_——— e R L 110

————————————————————————————————————— - 120

Total < = 7 —"/7\“ 90
T o e h Aot - N-————————— ] - 110
\ ‘ -

’éﬁ“‘\‘/ A’ ,
Y e o=~ = AN A N AT 100 e —————— -1 - 70

IGAE Servicios sin
// i SPCAN %

Prof., Corp. y Apoyo

——————————————————————————————— y—1 80 a Negocios

manufacturas W ] L 30
_______________________________ i N B Alojamientoy Prep. de

Construccion - .
junio Alimentos junio
) T T T T T T T 60 I T T T T T T T 10
o) o ~ 0 o)) o — ~ ) ) ~ ) o)) o — ~
i i i — — oN o o — — i — — o o o
o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~N ~ ~ ~ ~N ~N ~ ~ N ~ N N ~ N
a.e. / Serie con ajusteestacional. i/eln{:ISueréecggwne?clez)sglaesotfrﬂgnngrl al por mayor.
K/Lljee)pltc% (Isrg:cli\iﬁ/la)dcir Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de 77 Excluxyllendo serV|C|ogprofes|onglespcorpoyat|vosydeapoyoaIos negocios.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el bimestre abril-mayo, el consumo privado siguido exhibiendo dinamismo. La inversidn fija bruta
crecio moderadamente respecto del trimestre previo, persistiendo un comportamiento diferenciado

entre sus componentes.

Consumo Privado Total y sus Componentes Inversion y sus Componentes
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
————————————————————————————————————————————— - 130 140
Maquinariay Equipo
Importado
——————————————————————————————————————————— - 120
Total 120
———————————————————————————————————————————— - 110
Bienes Nacionales
_____ >\ L 100 100
————————————— === e s L
Servicios § 80
Nacionales
—————————————————————————————————————————— - 80
60
——————————————————————————————————————————— - 70
mayo mayo
I T T T T T T T 60 I T T T T T T T 40
LN o} N~ 0 (@)] (@] — o N (o] ™~ [ee] (@))] o — o
— — — — i (o) o — — — — i o o (o]
o o o o o o o o o o o o o o o o
(@l N N (g} N (@l (@] o (V] (gl N N N (o] (g\] o
a.e. /S_er'iecon aé'uste estaciona'l. les d - a.e. /Seriecon ajusteestacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 2T-2022, el valor de las exportaciones manufactureras siguid aumentando y la cuenta
corriente registro un déficit acotado.

Exportaciones Manufactureras Cuenta Corriente
Automotricesy No Automotrices ¥/ % del PIB 2/
Indice ene-2020=100, a. e.
140 00 e -7
120 e -
Cuenta Corriente
100
—————————————————————————————————— 2541 3
80
__________________________________ — 1
60 ]
- I ] H _ _-9'§_ — 4. — i _1
2 !
-1.5 1.7
I ke ™ laa | 20y ] L 3
20 -2.5 -2.6
Cifra Anual 2T7-2022
f T T T T T T T T T o T T T T T T T T T T T T T T T T T T e e e e e e - -5
o 3 - 9 N o a Q b S o 9 S 9 = S S a Q N Q

2/ Para las cifrascomo proporcién del PIBse utiliza el PIB correspondiente a cada trimestre.

a.e./Serieconajuste estacional.
Fuente:Banco de México e INEGI.

1/ A partirdecifras en ddlarescorrientes.
Fuente: Banco de México con base en PMI Comerdo Internadonal, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de

Meéxico e INEGI. Balanza Comercialde Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.
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En el 2T-2022 y principios del 3T-2022, diversos indicadores del mercado laboral exhibieron
una mejoria respecto del primer trimestre.
Tasa de Participacién Laboral Nacional ¥/

y Razonde Ocupacion a Poblacion
en Edad de Trabajar %/

Tasas de Desocupacion
Nacional y Urbana
%, a. e.

4.5
4.11

T
.y
o

Nacional

en Edad de Trabajar

3.5
3.21
3.0

2.5

43

2018
2019
2020
2021 7
2022
2009 T
010 7
2013
2014 A
2015
2016
2018
2019 T
2020 T
2021
2022 T

2013
2014
2015
2016
2017

2009 A
2010 -
2011
2012

a.e./Serieconajuste estacional. 1/ Porcentaje de la poblacion econdmicamente activa (PEA) respecto de a.e./Serie conajuste estacional.
Fuente: Elaboracién de Banco de México coninformacién del INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).

la de 15ymas ahos de edad. 2/ Porcentaje de la poblaciénde 15 ymas afios de edad.
Fuente:Elaboracién de Banco de México coninformaciéndel INEGI (ENOE, ETOE y ENOEN).
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La estimacion de la brecha negativa del producto fue menor que la del trimestre previo, en
congruencia con el avance de la actividad econdmica en el periodo.

Estimacion de la Brecha del Producto v/
Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto Sin Servicios Profesionales,
% del producto potencial, a. e. Corporativos y de Apoyo %
% del producto potencial, a. e.

———————————————————————————————————————————— L 24 L g
o8} D o — N o < LN (\o} ~ [ee] ()] o i ~N (2] (o)) o — (o] on < LN (\e} ~ o0 ()] o — ~N

o o —l — —l — — — — i i — (o) (o) N o o — — — — — — — — — — (o) (o) (o)

o o o o o o o o o o o o o o

(@] (@] (@ (@ (@ (@} (@} o o o o o~ o~ o~ (@] N N (o] (o] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]

a.e./ Elaborada con cifras ajustadas por estadonalidad. 1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccidn de colas; verInforme sobre la Inflacién Abril —Junio 2009, Banco de México, p. 74. 2/ Gfras del PIB al segundo
trimestre de 2022y del IGAE a junio de 2022. 3/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados. 4/ Exduye senidos profesionales, dentificos y témicos; direcdon de
corporativos yempresas, yapoyo a los negocios y manejo de desechos. Fuente: Elaboracion propia coninformacénde INEGIyBancode México.
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Durante el 2T-2022, la inflacion general anual continué al alza, alcanzado niveles no vistos en mas de
dos décadas, reflejo del impacto acumulado de los efectos de los choques de la pandemia y del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

Indice Nacional de Precios al Consumidor

o Variacion anual e incidencias
Variacion % anual

_____________________________________________ en puntOS porcentuales
1q agosto 1q agosto _8 62

No Subyacente

General

General

Fuente: INEGI. 1/ Incluye alimentos del componente subyacente ydel no subyacente, ademas de bebidas ytabaco.
Fuente: INEGI.
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La inflacidn subyacente ha exhibido una tendencia al alza desde diciembre de 2020, en tanto que la
inflacion no subyacente se mantiene en niveles elevados.

Indices de Precios
Variacion % anual

Subyacente No Subyacente
—————————————————————————————————————————————— - 14 == 30
1q agosto 1q agosto
—————————————————————————————————————————————— - 13
———————————————————————————————————————————— T 12 No Subyacente

————————————————————————————————————————————— - 11

Energéticosy Tarifas
Autorizadas por el

Gobierno

—————————————————————————————————————————————— - -10
f T T T T T 1 L 220
~ 00 (o)) o — ~ [ 00 (o)) o — ~
— — — N N ~ — - — N N ~
o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Frente a un entorno complejo, la inflacion ha seguido presentando choques no anticipados,
situandose en niveles mayores a los previstos. Ante ello, luego del Informe Trimestral anterior, el
prondstico de inflacidon se revisé al alza en el Anuncio de Politica Monetaria del 23 de junio y en el
del 11 de agosto.

Prondsticos de Inflacion General Prondsticos de Inflacidon Subyacente
Variacion % anual Variacion % anual
——————————————————————————————————————————————————— - 9 e
Inflacién Inflacidn
Observada Observada o
_______________________________________________ | 8 —_——————————— e — —

Informe Trimestral
Enero-Marzo 2022

Decision de Politica
MonetarialJunio 2022

Decision de Politica

Informe Trimestral MonetariaJunio 2022

Enero-Marzo 2022

________Informe Trimestral —————0n=—or—x —— | 5 ___InformeTrimestral N\ === S
Octubre-Diciembre 2021 Octubre-Diciembre 2021
2 2
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T a7 1T 2T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T
2022 2023 2024 2022 2023 2024
Nota: La inflacién observada correspondeal promedio del trimestre. Nota: La inflacién observadacorrespondeal promedio del trimestre.
Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Ante la intensificacion de las presiones inflacionarias y el mayor reto para el control de la inflacidn, la
Junta de Gobierno aumento el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 75 pb en
cada una de sus reuniones de junio y agosto, para situarlo actualmente en 8.50%.

Objetivo para la Tasa de Interés

Interbancaria a 1 Dia e Inflacion General

y Subyacente ¥/

Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo y Rango
Estimado para la Tasa Neutral Real de
Corto Plazo en el Largo Plazo %/

% anual " % anual
1q agosto
agosto
B 9
Objetivo paralaTasa de Interés
___J} _InterbancariaalDia | 8
Inflacion General .
_______________ 6
____________ 5
4
3
Objetivode
Inflacion General
f T T T T T T T T T T T T T T T 2 ________________________________ - '2
N 00 OO O 1 AN D < 1D O N0 O O 1 N N (Vo) N~ o0 (@)} o — o
O O O ™l ™ ™ ™= == = = = <=« =< N N — — — — — o oN o
O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o
1/ Hasta el 20 de enero de 2008 se muestra la Tasa de Interés Y s e e o P e Ul o e o3 entre ol Ogjetiyo de o

Interbancariaa 1dia.
Fuente: Banco de México e INEGI.

meses extraidas de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado publicada el 1 de agosto de 2022. La linea punteada corresponde al
punto medio del rango para la tasa de referencia neutral de corto plazo en el largo plazo

en términos reales, el cual se ubicaentre 1.8y 3.4%. Fuente: Banco de México.

e 7 .
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Las expectativas para la inflacion general y subyacente para el cierre de 2022 y 2023 aumentaron

entre marzo y julio de este ano. Por su parte, las de mediano y largo plazos se revisaron al alza en
menor medida.

Mediana de las Expectativas de Inflacion General y Mediana de las Expectativas de Inflacion de
Subyacente al Cierre de 2022 y 2023 Mediano y Largo Plazos
% %
—inflaciénGeneral T &8s T r >0
.. = Inflacion General
==-InflaciénSubyacente . L 8.0 iy
S T Inflacién Subyacente
—————————————————————————————————————————————— - 7.5 L g
____________________________________________ -1 70 Limite Superior del Intervalo
Expectativa de / de Variabilidad
————————————————————————————————— ST 65
Inflacion 2022 - ——— ——— -=L 40

_____________________________________________ - 6.0 Siguientes 4 Aios
—————————————————————————————————————————————— - 5.5
—————————————————————————————————————————————— - 5.0
____________________ Expectativade  J | .

Inflacion 2023 '
—————————————————————————————————————— - 4.0
— - Bt CIG—— | 5. Objetivo de Inflacidn
I T T T T T T T T T T T T T I]u"ol 3.0 f T T T T T T juno 2.5
R & R &8 | &8 ¥ &8 8§ &8 8§ &% 8 R 8 W = o 3 3 N N N
¢ 5 $ 3 2 3 ¢ 5 7 3 8 3 ¢ 5 7 3 S 8 8 8 8 8 <
o € s & 2 o € s & 2 o € e

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas delos Especialistas en Economia del Sector Privado. Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas delos Especialistas en Economia del Sector Privado.
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De finales de marzo a la fecha, la moneda nacional registré algunos episodios de volatilidad, si

bien mostréo en general un comportamiento resiliente y ordenado. Por su parte, las tasas de
interés presentaron incrementos generalizados.

Tipo de Cambio Nominal ¥/

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancariaa 1 Dia
Pesos por délar

y Tasas de Interés de Bonos Gubernamentales

%
e - 27 e - 10
Exp. cierre 2022 Encuesta Banxico 20.82
------ Exp. cierre 2022 Encuesta Citibanamex 20.90
= Exp.cierre 2023 Encuesta Banxico @~ 2148 | R e
------ Exp. cierre 2023 Encuesta Citibanamex 21.50 ~
30 aios
-\ - W -y 1 8
b —\ R Y ", N | N —— — - - - 4 7
6 meses 6
2 anos CWWNTRC T o a0 i
10 anos
———————————————— — —————3,-—————1 5
1 dia
_______________________________________ L 4
3 meses
agosto agosto
I T T T T T T T T T T T T T T gI T 18 I T T T T T T T T T T T T T T T T 3
S8 88S8 78§ 773558 8§K] K J S8 R%S88F5F577F53588§K 8§ 5
[} S > 5 o > () 5 > 5 o > () 5 > 5 o Q 5 > 5 o > [J) S > 5 o > [J] 5 > 5 o
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1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Los nimeros reportados al Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

lado de las expectativas corresponden a las medianas de la encuesta de Banco de México del mes

de juliopublicadael 1 de agosto de 2022 y de la encuesta Citibanamex del 22 de agostode 2022.
Fuente: Banco de México y Citibanamex.

JB BANCOeMENCD

Informe Trimestral Abril - Junio 2022



Indice

1 | Condiciones Externas

2 Evolucion de la Economia Mexicana

3 Inflacion

4 | Politica Monetaria

Previsiones y Consideraciones Finales

Informe Trimestral Abril - Junio 2022




Previsiones para la Actividad Econdmica

A pesar del menor dinamismo
esperado para el 2S-2022, |Ia
expectativa para el 2022 en su conjunto
se mantiene sin cambio respecto del
Informe previo como resultado de un
crecimiento de la economia mayor al
anticipado en el 2T-2022.

La revision para 2023 refleja el
escenario mas adverso que se espera

que la economia mexicana enfrente
para su crecimiento.

;ﬁ BANCDe=MEDICD

Crecimiento del PIB
%

. nforme | 2022 | 2023 _
Limite Inferior 1.7 0.8
Actual Escenario central 2.2 1.6
Limite Superior 2.7 24
Limite Inferior 1.6 1.4
Anterior Escenario central 2.2 2.4
Limite Superior 2.8 3.4

Variacion en los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS
Miles de Puestos

Actual 640 a 800 420 a 620
Anterior 560 a 760 490 a 690

Cuenta Corriente

% del PIB
Actual -1.3a-0.6 -0.8a 0.0
Anterior -0.5a0.2 -0.5a0.3
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Riesgos para el Crecimiento
El balance de riesgos se mantiene con un considerable sesgo a la baja.

Una menor demanda externa, particularmente de la proveniente de Estados Unidos, en
detrimento de la actividad econdmica en México.

Que se prolonguen o intensifiquen las afectaciones al comercio y los problemas en las cadenas
de suministro, conduciendo a escasez de insumos o mayores costos de produccion.

Condiciones financieras mas astringentes y episodios de volatilidad en los mercados financieros
internacionales.

Una recuperacion del gasto en inversion menor a la esperada.

Que la pandemia siga afectando las condiciones de oferta y de demanda de la economia global.
Que fendmenos meteoroldgicos extremos impacten adversamente a la actividad econdmica.

B ALALZA

A Que la trayectoria a la baja en los contagios y la adaptacidon de la economia a las condiciones
impuestas por la pandemia impulsen una recuperacion mas vigorosa.

A Que, en el marcodel T-MEC, México sea un destino atractivo para la inversion.

A Que las condiciones financieras globales sean mas conducentes al crecimiento econdmico.
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Previsiones para la Inflacidn

Se mantiene vigente la trayectoria

para la inflacidn presentada en el
Anuncio de Politica Monetaria de

agosto.

Se prevé que tanto la inflacion

general como la subyacente, luego
de aumentar en el 3T-2022, vayan

disminuyendo a lo largo del
horizonte de prondstico, de modo
que se ubicarian en niveles cercanos
a3%enel 1T-2024.

ﬂ BANCO=eMERICD

Prondsticos para la Inflacion General e
Inflacién Subyacente Anual v/
%

Inflacidon Subyacente s

- Observado
------- Prondstico

General 73 78 85 81|71 50 37 32|31 31]

Subyacente 65 73 79 76|65 51 38 32|31 30

T1 T2 T3 T4 |T1 T2 T3 T4 |T1 T2 T3 T4 | T1 T2

2021 2022 2023 2024

9.0

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

1/ Promedio trimestral de la infladdn anual. Prondstico a partir de agosto de 2022. Corresponde al
prondstico publicado en el Anundio de Politica Monetaria del 11 de agosto de 2022. Fuente: Banco de

México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacién en el Horizonte de Prondstico

El balance de riesgos contintia con un considerable sesgo al alza.

A ~LAza

Persistenciade la inflacion subyacente en niveles elevados.

Presiones inflacionarias externas asociadas a la evolucion de la pandemia.

Mayores presiones sobre los precios derivadas del conflicto geopolitico, en particular sobre alimentos
y energéticos.

Episodios de depreciacion cambiaria.

Presiones por mayores costos asociados a las condiciones de contratacion o salarios.

AN ALaBAA

Una desaceleracion mayor a la anticipada de la actividad econdmica mundial.

Una disminucidnen la intensidad del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.

Que las cadenas de produccion y distribucion retomen un funcionamiento eficiente.

Que, dadas las condiciones de holgura, las presiones de costos y las condiciones de contratacidn
laboral no presionen a los precios.

Que el Paquete Contra la Inflacion y la Carestia (PACIC) tenga un efecto mayor al anticipado.
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Consideraciones Finales

(.

\_

m Ante este desafio y para apoyar la resiliencia de la economia mexicana, es necesario continuar

m Al respecto, la Junta de Gobierno del Banco de México determina su postura monetaria con el objetivo

La incertidumbre en torno a la evolucion de la pandemia, las consecuencias del conflicto bélico en\
Europa del Este, el entorno econdmico por el que atraviesa Estados Unidos, y los elevados niveles de
inflacion a nivel global han contribuido a deteriorar las perspectivas para el crecimiento global.

manteniendo fundamentos macroecondmicos sdlidos, incluyendo un sistema financiero sano y
resiliente, asi como una politica monetaria enfocada en la consecucion de la estabilidad de precios.

de promover un ajuste ordenado de precios relativos, de los mercados financieros y de la economia en
su conjunto, conduciendo a la convergencia de la inflacion a la meta del 3%.
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Anexo — Recuadros

Evolucion Reciente de los Flujos de Capital a México y Otras Economias Emergentes

Sequia en México y su Potencial Impacto en la Actividad Econdmica

Evolucion Reciente de los Salarios Nominales de los Trabajadores Afiliados al IMSS

Crédito de Proveedores a las Empresas Durante la Pandemia

El Aumento Diferenciado del Costo de la Canasta de Consumo para los Hogares Mexicanos

Traspaso de la Tasa de Referencia de México sobre las Tasas de Interés a Distintos Plazos

Revisiones Recientes a la Calificacion y Perspectiva Crediticia de México y Pemex

(H\ /H\ /a\ /H\ /H\ /u\ (H\
(& y
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Anexo - Calendario para los Anuncios de las Decisiones de Politica Monetaria, las
Minutas sobre las Reuniones de la Junta de Gobierno Referentes a las Decisiones de
Politica Monetaria, los Informes Trimestralesy los Reportes de Estabilidad Financiera.

Minutas sobre las

Anuncios de Reuniones de la Junta de Reportes de
Decisiones de  Gobierno referentes a las .Informes y  Estabilidad
Politica Monetaria Y Decisiones de Politica Trimestrales Financiera
Monetaria ?
Enero 5%
Febrero 9 23
Marzo 30 1
Abril 13
Mayo 18 31
Junio 22 1 14
Julio 6
Agosto 10 24 30
Septiembre 28
Octubre 12
Noviembre 9 23 29
Diciembre 14° 6

1/ El calendario considera ocho fechas para los anuncios de las decisiones de politica monetaria en 2023. Sin embargo, como en afios anteriores, el Banco de México se reserva la facultad de modificar la
postura de politica monetaria en fechas distintas a las preestablecidas, en caso de que se presentaran eventos extraordinarios que hicieran necesaria la intervencién del Banco Central. La publicacion de las
decisiones de politica monetaria seguira siendoen jueves a las 13:00 horas comoen el 2022.2/ Las minutas correspondientes a las reuniones de politica monetaria de laJunta de Gobiermno seran publicadas en
jueves, dos semanas después de cada anuncio de politica monetaria. 3/ El Informe Trimestral que se publicard el 1 de marzo corresponde al del cuarto trimestre de 2022, el del 31 de mayo al del primer
trimestre de 2023, el del 30 de agosto al del segundo trimestre de 2023, y el del 29 noviembre al del tercer trimestre de 2023. 4/ Las minutas correspondientes a la Reunién de la Junta de Gobierno de
diciembre de 2022 se publicaran el dia jueves 5 de enero de 2023. 5/Las minutas correspondientes a la Reuniénde laJunta de Gobierno de diciembre de 2023 se publicarén el dia jueves 4 de enero de 2024.
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