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El Banco de México ha conducido la politica monetaria en un entorno en el que el panorama
para la inflacion se ha tornado cada vez mas complejo e incierto.

El entorno de elevada inflacion se deterior6 aun mas por el conflicto
geopolitico en Ucrania que genero incrementos en los precios de energéticos y
alimentos, y nuevas disrupciones en las cadenas de suministro. Este conflicto
ha provocado una disminucion en las expectativas de crecimiento a nivel
mundial y una mayor aversion al riesgo. El aumento de contagios por COVID-19
en China podria implicar afectaciones adicionales enlas cadenas de suministro.

En México, la inflacion general anual se mantuvo significativamente por arriba de
la meta de 3%, mientras que la inflacidon subyacente continué aumentando con lo
gue ambas mediciones se ubicaron en niveles no vistos desde hace dos décadas.

Ante el riesgo de que se contaminen el proceso de formacion de precios y las
expectativas de mediano y largo plazos, el Banco de México ha buscado
conducir la politica monetaria de manera oportuna, procurando un ajuste
ordenado en los precios relativos y en los mercados financieros. Este Instituto
Central seguira enfocado en procurar la convergencia ordenada y sostenida de la
inflacion hacia su meta, estando dispuesto a actuar con mayor contundencia, si
las condiciones asi lo requirieren.
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La actividad econdmica mundial crecio menos de lo esperado durante el 1T-2022, ello ante los
rebrotes de COVID-19 en algunos paises, que se han reflejado en la persistencia de disrupciones en las
cadenas de suministro, y por las repercusiones econdmicas del conflicto militar entre Rusia y Ucrania.

Crecimiento Real del PIB
Variacion % trimestral, a. e.

- -12

a. e. / Cifras con ajuste estacional. Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo
representa el 79% del PIB mundial medido por paridad de poder de compra. Se utilizan
prondsticos para algunos paises de la muestra en el primer trimestre de 2022.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics y J.P. Morgan.

Economia Mundial

Indicadores de Actividad
Indice enero 2015=100
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Fuente: CPB Netherlands.
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Indices de Gerentes de Compras
Desviaciéon de 50 puntos
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Fuente: IHS Markit.
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Las perspectivas de crecimiento para la economia mundial se revisaron significativamente a la baja
para 2022 y, en menor medida, para 2023. En particular, destacaron las revisiones a la baja para la
zona del euro, Reino Unido, China y, en menor magnitud, Estados Unidos.

Pronésticos de Crecimientodel PIB Mundial
Variacion % anual

6
Cambio respecto a

Abril 2022 Enero 2022 c

Mundial 3.6 3.6 -0.8 -0.2 4
Avanzados 3.3 2.4 -0.6 -0.2

Estados Unidos 3.7 2.3 -0.3 -0.3 3
Zona del euro 2.8 2.3 -1.1 -0.2

Japoén 2.4 2.3 -0.9 0.5 5
Reino Unido 3.7 1.2 -1.0 -1.1
Emergentes 3.8 4.4 -1.0 -0.3

Emer. excl. China 3.4 4.1 -1.4 -0.4 1
México 2.0 2.5 -0.8 -0.2

China 4.4 5.1 -0.4 -0.1 0
India 8.2 6.9 -0.8 -0.2
Brasil 0.8 1.4 0.5 -0.2

Fuente: Fondo Monetariolnternacional, World Economic Outlook Enero y Abril 2022.
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Prondsticos de Crecimientodel PIB
Variacion % anual

Enero 2022 Abril 2022 Enero 2022 Abril 2022

Economia Mundial Economias Avanzadas Economias Emergentes

Fuente: Fondo Monetariolnternacional, World Economic Outlook Enero y Abril 2022.
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La inflacidn a nivel mundial siguié aumentando, alcanzando en algunas economias su mayor nivel en
décadas, impulsada por un aumento mas generalizado de los precios, destacando el alza de los
energéticos y de los alimentos. Ello como resultado de la recuperacion de la demanda, de la

persistencia de cuellos de botella en la produccion y de las presiones adicionales sobre las materias
primas derivadas del conflicto bélico.

Futuros y Precios Internacionales Futuros y Precios de los Granos %
del Petréleo Crudo ¥ Indice 01-ene-2018=100
Ddlares por barril
———————————————————————— - 140 e - 380
L AR ER ., B Futuros 10 Futuros
330
100
* Durante las primeras semanas de marzo, los
precios del petroleo alcanzaron su nivel mas 80 280
alto desde 2008, luego de las sanciones a 60
Rusia. 230
* Posteriormente, los precios del crudo 40
revirtieron parte del incremento por Ia 180
liberacion de reservas estratégicas de petroleo 20
y el menor crecimiento de la demanda de 0
crudo de China. 130
* En las ultimas semanas, las cotizaciones del -20
petroleo mostraron episodios de wolatilidad 20 | . | | | | | 80
ante la propuesta en la UE para eliminar las o o o o 4 ~ ~ ~ o o o N N N N N
importaciones de petréleo rmso y el o2 %‘ _; iy % 9 © g 2 5 g £ 3 8
compromiso del G-7 para eliminar su 5 = & ® & & 77 c T s 57T
dependencia de energéticos de Rusia. Fl)éttgslep;r.iclljzsmsee: Igzlegs::ge?:g‘connfato vigente de los futuros del ér/al;]oss_}o;ir?ie?;f:;r;:r;_l contrato vigente de los futuros de los
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En la mayoria de las economias avanzadas, las inflaciones general y subyacente siguieron
aumentando, manteniéndose por encima de los objetivos de sus bancos centrales, mientras que las

expectativas de corto plazo exhibieron aumentos importantes y las de mayor plazo tuvieron
aumentos moderados. ,
Economias Avanzadas

Variacion % anual

Inflacion General Prondsticos de Inflacion para 2022  Expectativas de Inflacion 5 afios/5 aios
10 e - 9 5
abril
e _______mayo| g
Estados Unidos ¥/ .
___________________ _[ﬁcﬁc_eﬁC_E___,l_ I
= ==_indice CPI
ndice At 6 - 3
- 2
-1
0
L1
. O O O 0 OO0 d Hd =+ +H +d +d N N N
enero  febrero  marzo abril mayo NP APy
2022 2022 2022 2022 2022 S S a3 828223283 2c &
o € € w ©¢ o £ € w ¢ o £ g
Yl puntanda shindice de pracios ol onsubnor (LRI S/ Beove alimantos Fuente: Consensus Forecasts. Fuente: Bloomberg.

frescos y energia. Esta serie no excluye el efecto del incremento del
impuesto al consumo en mayo de 2014 y octubre de 2019, ni el efecto del
programa de guarderia y educacion preescolar gratuitas en octubre de
2019. 3/Se empled el indice armonizado. 4/ Cifras preliminares para mayo.
Fuer|1te: Elaborado por Banco de Meéxico con informacién de Haver
Analytics.
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En las economias emergentes la inflacion continué aumentando como resultado de los factores
anteriormente mencionados, asi como por una gradual recuperacion de los precios de los servicios.

Economias Emergentes de América Latina
Variacion % anual

Inflacion General Inflacion Subyacente
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Fuente: ElaboradoporBancode México coninformaciénde Haver Analytics e INEGI.
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Los bancos centrales han continuado con la reduccion de su estimulo monetario y algunos han
acelerado este proceso. Por su parte, un amplio numero de economias emergentes continud
incrementando sus tasas de interés de referencia.

Tasas de Referencia y Trayectorias Tasas de Referencia Brecha de Inflacidon, Tasa de Referenciay su
Implicitas en Curvas OIS V/ en Economias Emergentes Cambio Acumulado en 2022
%

———————————————————————— 15
i . Cambio Acumulado en
Trayectoria OIS: Brecha de  Nivel de la Tasa la Tasa de Politi
— — . 01-dic-2021 14 e Inflacion de Politica a lasa .e olitica
Puntos % Monetaria en 2022
13 Porcentuales ° Puntos base
12 Economias Avanzadas
11 Japén 0.10 -0.10 0
10 Reino Unido 7.01 1.00 75
9 Zona del euro ¥/ 6.05 -0.50 0
3 Estados Unidos >/ |  6.26 0.75-1 75
7 Economias Emergentes
Sudafrica 1.39 4.75 100
6 Colombia 6.23 6.00 300
5 Chile 7.52 8.25 425
4 India 3.79 4.40 40
f { T T T T T 3 Peru 6.08 5.00 250
'_L, Banco de Japon Rusia 13.83 11.00 250
————————————————— 2 México 4.58 7.00 150
________________________ - '1.0 0 T T T T T T T T T T T 0 China 6/ '099 370 _10
(gl o e} i (o] o
— — 3 a — : ﬁ a 8 e foNl loVl E a a g 8 8 8 : ﬂ : a‘ m m Nota: Con informacién disponible al 1 de junio de 2022. La brecha de inflacion se calcula como la
o O O O O O O o o o o o o _ ! ! Jd L ! ! J L ! ! & diferencia entre el Gltimo dato de inflacién disponible y el objetivo puntual, o el punto medio del
N AN AN AN AN AN AN NN NN AN S © ¢ 5§ 3 6 ¢ 5 3 © ¢ 5 de tolerancia o del intervalo de variabilidad definido por los b trales. Est
= 8 c Q = 3 c Q = 3 c Q rango de tolerancia o del intervalo de variabilidad definido por los bancos centrales. Estos
(] (] (] corresponden a 2% para las economias avanzadas y Pert, 3% para México, Colombia, Chile y China,
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por flotante en donde la tasa de interés fija es la tasa 3/ Para China se muestra la tasa Loan Prime Rate (LPR) a 1 afio. Otras tasas en China 3.5% para Brasil, 4% para India y Rusiay 4.5 % para Sud 4frica. 4/ Sereportan las diferencias respecto
de referencia efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados también han exhibido movimientos a la baja. delatasade depdsitos.5/Sereportan las diferencias respecto al punto medio del intervalo objetivo

de la tasa de Fondos Federales. 6/ Se reporta la tasa Loan Prime Rate (LPR) a1 afio.
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics.

Unidos se utiliza la tasa de interés promedio del rango objetivo de la tasa de fondos
federales (0.75% - 1.0%).
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion de Bloomberg.

Fuente: Haver Analytics.
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En los mercados financieros internacionales se ha observado volatilidad y episodios de aversion al
riesgo. Ello ante la incertidumbre asociada al conflicto bélico, a los elevados niveles de inflacion y la
expectativa de una reduccion mas acelerada del estimulo monetario, a la reimposicion de medidas de
distanciamiento social en Chinay al posible impacto de estos factores en la actividad econdmica.

Indice de Volatilidad Implicita VIX Tipo de Cambio Nominal

Tasa de Interés Nominales de Bonos
Indice Respecto al Dolar Gubernamentalesa 10 ainos
90 Indice 01-ene-2020=100 160
mayo
- 80 150
- 70 Sudafrica Brasil
140

L 60
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110
- 20
10 ‘ol L 100
Sudafrica
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c © (0] c @ (0] c @ c (48] Q c T (7] c © c @ (] c @ (] c @
() £ %) o € ) (o] £ (] £ n [ £ n o £ (] £ n (o] £ n (o] £
Nota: B VIX es un indice ponderado de volatilidad implicita a un

Fuente: Bloomberg. Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg y
mes en opciones para e S&P500 publicado por el Chicago Board

Proveedor Integral de Precios (PiP).
Options Exchange.
Fuente: Bloomberg.
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En el 1T-2022 la actividad econdmica presentd una reactivacion, después del débil desempeno
observado en el segundo semestre de 2021.

Producto Interno Bruto/ Indicador Global de la
Variacion % trimestral e indice Actividad Econdmica
4T7-2019=100, a.e. Indice ene-2020=100, a. e.
110 115
110
100
105
100
90
95
i 80 90
=  Durante el 1T-2022 el PIB aumento
1.01% a.e. respecto del trimestre 85
anterior (1.8% anual a.e.), 70 20
ubicandose 2.1% por debajo del
nivel observado en el dltimo [ R . 75
trimestre de 2019. S - 70
. , Variacion Trimestral 2
Lo anterior represento un — ¥ 172022 marzo
crecimiento, luego de la caida en ol | A S A A A A S
ore i i — — — — — N N oN — — — — 8 8 8 S 8 8
3T7-2021 y la debilidad en el 4T. R & &8 ] &8 ] & & <] < N R R & & & &8 ] ] <
a. e./ Serie con ajuste estacional. 1/ Se acoté el rango de la gréfica para la variacion a. e./ Serie con ajuste estacional. L
trimestral del PIB para facilitar la lectura. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

México (SCNM), INEGI.
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Al interior de la actividad industrial, las manufacturas siguieron exhibiendo dinamismo, al tiempo que
la construccion permanecié en niveles bajos. Por su parte, los servicios siguieron recuperandose
gradualmente, aunque en su interior se mantuvo cierta heterogeneidad.

Actividad Industrial
Indice ene-2020=100, a. e.

Mineria

Manufacturas Construccion
marzo
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a.e./ Seriecon ajuste estacional
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Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de

Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e.
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a.e. / Seriecon ajuste estacional.
1/Incluye comercioal pormenory al por mayor.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de Mexico (SCNM), INEGI.
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En el primer bimestre de 2022, el consumo privado continudé recuperandose, situandose por arriba
del nivel registrado en febrero de 2020. Esto fue reflejo de la continua reactivacion del consumo de
bienes, asi como de la trayectoria positiva del consumo de servicios.

Consumo Privado Total y sus Componentes Indicadores Asociados al Consumo Privado
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
———————————————————————————————————————————— - 120 150 T ——————— e~ 115
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_________________________________________ | 110 MenudeoV/ Ventasdela
117 Lo €< [T _ANTADY Pl
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83 4+ _ —— NN - TN
~——+ 90 >
W Ingresos al Por Menor
- 67 AV N/ - 90
Servicios —_
Nacionales /
——————————————————————————————————— - 80 50 frVE 1 85
334 Ventas Manufactureras _ W | L g0
__________________________________________ L 70 Asociadas a los Bienes
. Nacionales %/ .
— marzo
febrero m:gii‘l’
r T T T T T T T T T 60 0 T T T T T T T T T 70
(92] < LN (\o) N~ (ee] (e)] o — o
~N ~ ~N ~N ~N ~ ~ ~N ~N ~N 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g
a.e./Serie con ajuste estacional a. e. / Serie con ajuste estacional. 1/ Desestacionalizacion de las ventas reales de la ANTAD y de las
T N (s ventas internas de vehiculos ligeros al menudeo por Banco de México. 2/ Se refiere a las ventas de la
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) relacionadas al consumo privado de bienes.

Fuente: Banco de México con base en informacion de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD), de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC), INEGI, Banco de
México con informaciéon de la Encuesta Mensual de la Industria Manufacturera (EMIM) y del Registro
Administrativo de la Industria Automotrizde Vehiculos Ligeros, INEGI.
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La inversion fija bruta mostro cierta mejoria en el primer bimestre de 2022, con un comportamiento
diferenciado entre sus componentes. En particular, la construccion se situd por debajo de su nivel

previo a la pandemiay la inversion en maquinaria y equipo continud con tendencia al alza.
Valor Real de la Produccion en la Construccion por

Inversiony sus Componentes
Indice ene-2020=100, a. e. Sector Institucional Contratante
Indice ene-2020=100, a.e. v
————————————————————————————————————————— - 140 1180
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Importado Publica
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T 100
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a.e./ Seriecon ajuste estacional.

1/ Desestacionalizacion de Banco de México, excepto paralaserie total. )
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la Encuesta Nacional de Empresas

Constructoras (ENEC), INEGI.

a.e./ Seriecon ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México(SCNM), INEGI.
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En el 1T-2022, el valor de las exportaciones manufactureras continué expandiéndose como reflejo
del dinamismo de las exportaciones no automotrices y de la recuperacion que mantuvieron las
automotrices, si bien en abril se presento cierta pérdida de dinamismo en estas ultimas.

Exportaciones Manufactureras /

Por Destino

Automotricesy No Automotrices

Indice ene-2020=100, a.e. Indice ene-2020=100, a.e.
—————————————————————————————————————————— - 140 —_——————————,——_—— - ——————— 130
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a.e./Serie con ajuste estacional.

1/ A partir de cifras en ddlares corrientes.
Fuente: Banco de México con base en PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V., SAT, SE, Banco de México e INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México.SNIEG. Informacidn de Interés Nacional.
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En el 1T-2022, la cuenta corriente registro un déficit de 1.9% del PIB, porcentaje menor que el déficit
de 3.0% del 1T-2021. Lo anterior fue resultado, principalmente, de los mayores ingresos por viajes y
por remesas, asi como de menores déficits en la balanza del ingreso primario y de la balanza

comercial petrolera.

Balanza Comercial Cuenta Corriente Remesas
Miles de millones de ddlares % del PIB Y/ Miles de millones de ddlaresy de
pesos constantes, a. e.
20 @0 -7 507 e 95
Cuenta Corriente
L 16
__________________________ || 45 85

No Petrolera

40 +————————— - 75
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-4 000 === = — %71 1
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Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de 1/ Para las cifras como proporciéon del PIB se utliza el PIB a.e. /Serie conajusteestacional.
Mercancias de México.SNIEG. Informacién deInterés Nacional. correspondiente a cada trimestre. Fuente: Banco de México e 2/ A precios dela segunda quincena dejuliode2018.

INEGI. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Luego de ciertas afectaciones en enero por la cuarta ola de contagios de COVID-19, entre febrero y
abril los indicadores del mercado laboral exhibieron una mejoria.

Tasa de Participacién Laboral Nacional ?/
y Razdn de Ocupacion a Poblacion
en Edad de Trabajar 3/

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS,
_ IGAE Totaly Poblacion Ocupada
Indices ene-2020 y 4T-2019=100, a. e.

marzo
abril
1T-2022

IGAE Total

Poblacion
Ocupada

Puestos de Trabajo
Afiliados al IMSS V/

110

100

90

80

70

60

2009
2010
2011
2012
2013
2014 A
2015
2016 A
2017 T
2018 T
2019
2020 1
2021 A
2022 A

a.e./ Seriecon ajuste estacional. 1/ Permanentes y eventuales urbanos.

Desestacionalizacion de Banco de México.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del IMSS e

INEGI (SCNM, ENOE, ETOE y ENOEW).

43

2011
2012 A
2013 1
2014
2015 A
2016 T
2017 T
2018 T
2019 1
2022

a. e./ Serie con ajuste estacional. 2/ Porcentaje de la poblacién
econdémicamente activa (PEA) respecto de la de 15y mas afios de
edad.3/Porcentajedelapoblacion de 15y mds afios de edad.

Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacion del INEGI

(ENOE, ETOE y ENOEV).
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Tasas de Desocupacion
Nacional y Urbana

%, a. e.

———————————————————————————— - 8.0
abril

—————————————— ———————————1 75

Tasa de Desocupacion

______ Urbana |

‘ 7.0

Mt -——----7------——----7-—- L 6.5

i —+ 60

-+ 55

—— - 5.0

| | 45

4.06

—————————————— A1 40

“Tasa de Desocupacion B

_____Naciopal """ V| 3,09

3.0

I T T T T T T T T T T T T T 25
A O =« N N < 10 O N 00 OO0 O «+
O ™I ™1 = ™ = = =+ 1 o < &N O
O O O O O O O O O O o o o o
AN AN &N AN AN &N &N &N AN N AN AN N N

a.e./ Seriecon ajuste estacional.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del

INEGI (ENOE, ETOE y ENOEM).
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En cuanto a la posicion ciclica de la economia, en el 1T-2022 las condiciones de holgura se
redujeron respecto del trimestre previo, aunque se mantuvieron amplias y con diferencias entre
sectores.
Estimacionde la Brecha del Producto V
% del producto potencial, a. e.

—————————————————————————————————————————— L 24
(o] (o)) o i (@ o < LN Ye] ~ o0 ()] o i ~N
o o — — - —l ol ol ol —l — — () (o) (o]
o o o o o o o o o o o o o o o
o o o (g\] o o o o o o (g\] (g\] (g\] o o

a. e./ Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad. 1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con
correccién de colas; ver Informe sobre la Inflacion Abril —Junio 2009, Banco de México, p. 74. 2/ Intervalo de
confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentesno observados.

Fuente: Elaboracidn propia con informacionde INEGI y Banco de México.

Contribuciones Sectoriales a la Holgura Agregada ¥/
%, a. e.

- -17

Secundarias

_Terciarias W ] L 90
Factorde Correccion

—Total : : : —L 23

[ole] (@) o — o

— i N N N

o o o o o

N N N N N

a.e./Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.

3/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe Trimestral Enero-Marzo
2021, Banco de México, p. 35.

Fuente: Elaboracién propia con informaciéonde INEGI y Banco de México.
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En el 1T-2022, el entorno para la inflacion se tornd mas complicado, pues a los efectos de los choques
de la pandemia de COVID-19 se anadieron las presiones asociadas con el conflicto bélico. Asi, entre el
4T-2021 y el 1T-2022 la inflacion general anual pasé de 6.99 a 7.27%, situandose en 7.58%

en la 1Q-mayo, nivel no visto en dos décadas.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Incidencias en la Inflacion Anual

Variacion % anual
] Puntos porcentuales
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La inflacion subyacente anual ha presentado una tendencia al alza por mas de un afo situandose en niveles
no registrados desde 2001. Esto debido a que a los choques de la pandemia se anadieron las presiones en
los precios de materias primas, alimenticias y no alimenticias, asociadas con el conflicto armado. Asi, entre
el 4T-2021 y el 1T-2022, esta aumento de 5.60 a 6.53% y se situd en 7.24% en la 1Q-mayo.

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Indice de Precios Subyacente " Mercancias Servicios
______________________________ — e 8
1Q-mayo 1Q-mayo
—————————————————————————————— - 10
_____________________________ - 7
9
8 A T A - 6
Ed » Servicios Distintos a la
7 ucacion Vivienday Educacidon
- 5
6
4
5
4 L3
3
, -2
) Mercancias no 5 .
Alimenticias Servicios
I T T T T T T 1 T 1 T 1
o} M~ 0 [e)} o il (o] No} M~ o0 (o)} o — (@] o} N~ (o0] (@))] o —l (@)
- — i i (o] (o] (o) i i i — N N (o] — — — — (o] o (o}
o o o o o o o o o o o o o o o (@] (@] o o o o
(q\] o o (q\] o o (q\] N o o (g\] o o o (@V] o o o o N N
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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Entre el 4T-2021 y el 1T-2022, la inflacion no subyacente anual se mantuvo en niveles elevados, si bien
presento cierta disminucion al pasar de 11.28 a 9.49%, mientras que en la 1Q-mayo se situd en 8.60%.
A dichos niveles elevados han contribuido, sobre todo, las altas tasas de inflacion de los productos

agropecuarios. )
Indice de Precios No Subyacente

Variacion % anual

Indice de Precios No Subyacente Agropecuarios Energéticos Seleccionados
—————————————————————————————— - 30 ———————————————— 45
Energéticos Agropecuarios Gas Domeéstico
No Subyacente # +{ H®» ' - ! —— - 35
- 20
————————— t-x-———————-——- A ——+ 25
Energéticos
- 10
_____ = —] X — N 15
) o/ A \ | A~ / >
Tarifas Autorizadas c
i Pecuarios \\ | A"/ AV -
_____ P _oISI_(;‘lo_b_le_rfg____ 1 10 Electricidad
——————————————————————————— - -15
Frutasy Verduras
1 1Q-
_________________________Q_nlazo___ _20 _________________________ (Er_niy_o__ _20 ________________________ ]-_Q_rna_yo__ _25
(e} N~ o0 (@) o i (@] e} N~ 00 o)) o — o~ Vo) N~ 0 [e)} o i o
— — — — o o o~ — — — — N o I — — — — 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 (@] o o o o o o o o o (@] o o o (g\] o o

Fuente: INEGI. Fuente: INEGI. Nota: El gas doméstico incluye gasL.P.y gas natural doméstico.
Fuente: INEGI.
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Ante la intensificacion de las presiones inflacionarias y el mayor reto que implicaba el control de la
inflacion, desde diciembre de 2021, en cada una de sus decisiones la Junta de Gobierno ha
incrementado el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en 50 puntos base, para

situarlo actualmente en 7%.

Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 Dia e Inflacion General
y Subyacente ¥/

% anual

Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a 1 Dia

Inflacion General

Objetivo de
Inflacion Genera

2021 A
2022 A

1/1Hda,sta el 20 de enero de 2008 se
aldia.
Fuente: Banco de México e INEGI.

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

% anual

2/ La tasa real Ex-Ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el
Objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria a un dia y la media de las
expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado publicada el
1dejuniode 2022. La linea punteada corresponde al punto medio del rango
para’la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el
cual se ubica entre1.8y3.4%. Fuente: Banco de México.
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En su decision de mayo la Junta de
Gobierno destaco que,

ante un
panorama mds complejo para la
inflacion y sus expectativas, se
considerara actuar con mayor
contundencia para lograr el
objetivo de inflacion. Lo anterior
refuerza el compromiso del Banco
de Meéxico con su mandato
constitucional.




Considerando que la magnitud y duracidn de los choques sobre la inflacion han sido superiores a lo
previsto, el Banco de México revisd al alza sus prondsticos de inflacion en los Anuncios de Politica
Monetaria de marzo y mayo de 2022.

Pronodsticos de Inflacion General Prondsticos de Inflacion Subyacente
Variacidon % anual Variacion % anual

Inflacion

Observada Inflacion Observada

DPM de Marzo de 2022 DPM de Marzo de 2022

DPM de Mayo de 2022 DPM de Mayo de 2022

Informe Trimestral
Julio-Septiembre 2021

Informe Trimestral
Julio-Septiembre 2021

2 2
4T 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT 1T at 1T 2T 3T atT 1T 2T 3T 4t 1T
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Nota: La inflaciénobservada corresponde al promedio del trimestre. Nota: La inflaciénobservada corresponde al promedio del trimestre.
Fuente: Banco de Méxicoe INEGI. Fuente: Banco de Méxicoe INEGI.
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Las expectativas para las inflaciones general y subyacente para 2022 y 2023 se incrementaron de
manera importante. Las de mediano plazo aumentaron, mientras que las de largo plazo se han
mantenido en niveles superiores a la meta.

Mediana de las Expectativas de Mediana de las Expectativas de Inflacion Compensacion por Inflacidon y Riesgo
Inflacion General y Subyacente de Mediano y Largo Plazos Inflacionario Implicita en Bonos
al Cierre de 2022 y 2023 % %
%
————————————————————————————— - 7.0 ——— e 50 ——————— e 50
== Inflacion General = Inflaciéon General

Media Mavil 20 Dias

= == Inflacion Subyacente == |nflacién Subyacente

——————————————————————————— ~t 65
N ——_—_—_—_—_—_—_—_—————— - 45
________________ Expectativade Js | °° Limite Superior del Intervalo
Inflacion 2022 de Variabilidad
—————————————————————————— ~F 55 ——— ——— L 40

Siguientes 4 Ahos

—————————————————————————— L 50 £
Ap"//
- 35
4

Expectativade
Inflacién 2023

—————————————————————— - 4.0
3.0 LV 4 réd L3
. Objetivo de Inflacion Compensacion Implicita
: en Bonos a 10 Aihos
mayo mayo mayo
r T T T T T T T T T 30 f J J J J J J 25 f ' ' ! ' ' ' 25
Vo) N~ 0 (@) o — o
N g 8 o 4 o &§ o o g 8 8 8 &8 &8 8 5 8 &8 8 & & 8
() = = + (] = = + (] = (g\] (g\] o o (g\] o o (o] o~ (@] N N (@] (@]
c Ko) =4 o c Ke) =4 Q R , , . .
(a9} © o [} © © (9] © Nota: La compensacidn porinflacion yriesgo inflacionariose calcula como
Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del la diferencia entre lastasasde interésnominaly real de largo plazo.
Sector Privado. Los numeros reportados corresponden a la Encuesta del 1 de Sector Privado. Los numeros reportados corresponden a la Encuesta del 1 de Fuente: Estimacion del Banco de México con datosde Valmery PiP.
junio de 2022. junio de 2022.
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En cuanto a los mercados financieros, el tipo de cambio tuvo una depreciacion entre finales de
febrero y principios de marzo. Sin embargo, a partir de entonces el peso mostro un mejor
desempeio. Por su parte, las tasas de interés presentaron incrementos generalizados.

Tipo de Cambio Nominal /
Pesos porddlar

————————————————————————————— - 27
Exp. cierre 2022 Encuesta Banxico 21.00

rex++ Exp.cierre 2022 Encuesta Citibanamex 21.05 |

= EXp. cierre 2023 Encuesta Banxico 21.50

----- Exp. cierre 2023 Encuesta Citibanamex 21.60

25

I T T T T T T T T T T T T T T 18
O O O O 0O O HA Hd = = 4 +4 N N
g g ggqg Qg qgaqgd
[ > = o > (O > = o > [ >
c ® @ 2 © 0 ¢ ® @ 2 © O c ©® ®
o £ € w c o £ € w c o £ €

1/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio
FIX. Los nimeros al lado de las expectativas corresponden a las
medianas de la encuesta de Banco de México del mes de mayo
publicada € 1 dejunio de 2022 y de la encuesta Citibanamex del 20
de mayo de2022. Fuente: Banco de Méxicoy Citibanamex.
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30 anos

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Objetivo para la Tasa de Interés Interbancariaa 1
Dia y Tasas de Interés de Bonos Gubernamentales

10

Curva de Rendimientos de México
%

31-may-22
- -9
T 31'mar-22 _ 8
__________________ - 7

30-dic-21
________________________ - 6
____________________________ - 5
4
223335 5 8 g g

Dia Meses Anos

Nota: las lineas grises se refieren a las curvas de rendimientos diarias
desdeel 30 deseptiembrede 2021.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).




1 | Condiciones Externas

2 Evolucion de la Economia Mexicana

3 Inflacion

4 | Politica Monetaria

Previsiones y Consideraciones Finales

Informe Trimestral Enero - Marzo 2022




Previsiones para la Actividad Econdmica

Crecimiento del PIB Grafica de Abanico:
% . . .
T informe 2022 | 2023 | Crecimiento Trimestral del Producto
(o)
Limite Inferior 1.6 14 % anual' d. €.
Actual Escenario central 2.2 2.4 247 Observado gi %i r 24
Limite Superior 2.8 3.4 20 1 i ei[ 20
’ . o 1 1 1
Limite Inferior 1.6 1.9 16 - Escenario Central Informe Actual i i L 16
Anterior Escenario central 2.4 2.9 12 1 == Escenario Central Informe Anterior i i - 12
Limite Superior 3.2 3.9 8 i E - 8
1 1
1 ]
Variacidn en los Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS 47 jomma, i 4
Miles de Puestos 0 N -"/i\! 0
] ]
| informe | 2022 | 2023 | ] N T
1 1
Actual 560 a 760 490 a 690 g 4 | il g
1 1
Anterior 560 a 760 510 a 710 1. |
] ]
1 1
Cuenta Corriente -16 1 E E - 16
% del PIB 20 - i i L 0
| informe | 2022 | 2023 i,
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
Actual -0.52a0.2 -0.52a0.3 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Anterior -0.6a0.1 -0.7a0.1 a.e./ Cifras desestacionalizadas.

Fuente: INEGI y Bancode México.
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Riesgos para el Crecimiento
Se ha reforzado el sesgo negativo del balance de riesgos.

A la baja

WV Una menor demanda externa en detrimento de la actividad econémica en México.

Vv Que se prolonguen las afectaciones al comercio y los cuellos de botella, conduciendo a mayores
costos de insumosy de produccidn.

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

WV Una recuperacién del gasto en inversién menor a la esperada.
WV Nuevas olas de contagio que afecten adversamente la recuperacién econémica.

Al alza

A Que el menor numero de contagios impulse una recuperacion mas vigorosa de la economia.
A Que, en el marco del T-MEC, México sea un destino atractivo para la inversion.
A Que se mantengan condiciones financieras propicias para una recuperacion acelerada.
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Se mantiene la trayectoria para la inflacidn presentada en el Anuncio de Politica Monetaria de mayo. Se
espera que la inflacion general anual alcance su pico en el 2T-2022. Posteriormente, esta descenderia en
lo que resta de 2022 y a lo largo de 2023, ubicandose en niveles cercanos a 3% en el 1T-2024.

Gréaficade Abanico: Inflacién General Anual ¥/ Inflacion General

% Variacion trimestral a. e. anualizada y variaciéon anual en %
8.0 1 e |nflacion Observada I i [ 80 ﬁi 14
7.5 1 Objetivo de Inflacién General - 7S e Observado Variacion Anual 8.: - 13
7.0 1 = = = Intervalo de Variabilidad - 7.0 —&— Prondstico Variacién Anual c':l: - 12
6.5 1 Informe Actual - 65 e Observado Variacion Trimestral a.e.a. i L 11
6.0 1 === Informe Anterior - 6.0 == Prondstico Variacién Trimestral a.e.a. ! L 10
5.5 = Objetivo de Inflacién General '
5.0 L 5.0 o 9

. : = = = |ntervalo de Variabilidad
4.5 - 4.5 8
40 {mm—efecccccccecttccccee- L 40 7
35 - 35 6
3.0 = - 3.0 5
25 L 25 4
20 {==mmcccccccccccccccccccccccccccccaaa - 2.0
15 - 1.5 3
1.0 Informe Trimestral T4 T1 T2 T3 T4 T2 73 T4 T1 L 1.0 2
05 ) Actua|2/3/ . 73 76 7.0 6.4(53 35 3.2 32| 3.1 L 05 1
00 IT Anterlor : 6.9 5.4 4.6 4.0 3'4 3'2 3.1 3.1 0.0 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

1/ Promedio trimestral de la inflacion anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis a.e./Cifras ajustadas por estacionalidad.
trimestres a partir del segundo trimestre de 2022 es decir, el segundo trimestre de 2023 y el cuarto trimestre de 2023 a.e.a./Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
respectivamente, lapsos en los que los canales de transmision de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico Fuente: Banco de México e INEGI.

a partir de mayo de 2022. Corresponde al pronéstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 12 de mayo de
2022. 3/ Prondstico a partir de febrero de 2022. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica
Monetaria del 10 de febrero de 2022.Fuente: Banco de México e INEGI.
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Se prevé que la inflacion subyacente anual mantenga una trayectoria al alza en el 2T-2022, para después ir
descendiendo en 2022 y 2023, situandose en 3% en el 1T-2024. Las trayectorias para la inflacion general y
la subyacente consideran que los efectos de los choques de la pandemia y del conflicto bélico se vayan
desvaneciendo. Sin embargo, no se puede descartar que dichos efectos sean mas duraderos o que ocurran
nuevos choques.

Graficade Abanico: Inflacién Subyacente Anual v Inflacion Subyacente
% Variacion trimestral a. e. anualizada y variacion anual en %
8.0 - i i 80 I~ - 80
7.5 318 | S

' e |nflacién Observada : ek ' N - 7.5
7.0 ~ Objetivo de Inflacién General o~ ! = ! - 7.0 H N - 7.0
6.5 1 Informe Actual \ 1 65 : L 65
6.0 H = = = |nforme Anterior \\ \ i i - 6.0 i - 6.0
55 i i - 55 i - 55
5.0 : : - 5.0 : - 5.0
45 i i L 45 i L 45
4.0 i 1} ao i - 4.0
35 N\ - 35 i L 35
3.0 .'>~ - 3.0 ; L 3.0

IS I
25 : : - 2.5 : - 2.5
20 ! I | 20 —Obse,rva.do Var.iac?(,ﬁn Anual ! L 50

' ' == Prondstico Variacién Anual H
1.5 . A 1.5 == QObservado Variacién Trimestral a.e.a. H 15
e Informe Trlmfstral 14 7T1 712 13 T4 T1 T2 13 1 1o —&— Prondstico Variacion Trimestral a.e.a. ! - 1.0
05 IT Actual . 65 7.2 6.6 59|48 3.6 3.3 31| 3.0 : : L 05 = Objetivo de Inflacién General : L 05

. 3/ 1 1 I
0.0 IT Anterlor - 64 61 51 43 33 29 27 27 ! ! O-O I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ! T T T T T T T 0.0

T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1/ Promedio trimestral de la inflacion anual. Se sefialan con lineas verticales punteadas los proximos cuatro y seis a.e./Cifras ajustadas por estacionalidad.
trimestres a partir del segundo trimestre de 2022 es decir, el segundo trimestre de 2023 y el cuarto trimestre de 2023 a.e.a./Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.

respectivamente, lapsos en los que los canales de transmisidn de la politica monetaria operan a cabalidad. 2/ Prondstico Fuente: Banco de México e INEGI.
a partir de mayo de 2022. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 12 de mayo de

2022. 3/ Prondstico a partir de febrero de 2022. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica

Monetaria del 10 de febrero de 2022. Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacion en el Horizonte de Prondstico
El balance de riesgos se mantiene sesgado al alza y se ha continuado deteriorando.

Al alza
A Persistencia de la inflacion subyacente en niveles elevados.
A Presiones inflacionarias externas asociadas a la evolucion de la pandemia.
A Mayores presiones sobre los precios derivadas del conflicto geopolitico.
A Episodios de depreciacion cambiaria.
A Presiones por mayores costos asociados a las condiciones de contratacion o salarios.

A la baja
Vv Una disminucion en la intensidad del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania.
V¥ Que las cadenas de producciony distribucion retomen un funcionamiento eficiente.

Vv Que, dadas las condiciones de holgura en la economia, las presiones de costos y las condiciones
de contratacion laboral no presionen a los precios.

V¥ Que el Paquete Contra la Inflacidny la Carestia (PACIC) tenga un efecto mayor al anticipado.
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Consideraciones Finales

B Persiste incertidumbre en torno a la evolucion mundial de la emergencia sanitaria y esta sigue causando
problemas en las cadenas globales de suministro. A este complejo entorno se suma el conflicto bélico,
el cual ha exacerbado muchas de las afectaciones ocasionadas por la pandemia.

B En este contexto, para apoyar la reactivacion de la actividad econdmica, la politica econdmica nacional
debe continuar 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.

B Al respecto, la Junta de Gobierno del Banco de México determina su postura monetaria con el objetivo
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% y a que se preserve el
anclaje de las expectativas de inflacion. /
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Anexo — Recuadros

[0 Determinantes de la Inflacion en Estados Unidos }
[a Exposicion Comercial de México al Conflicto en Europa del Este }
[e Presiones Inflacionarias ante la Concurrenciade la Pandemiay la Guerraentre Rusiay Ucrania J
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