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Durante el segundo trimestre de 2023 y lo que va del tercero:

Ambito

Externo

Ambito
Interno

Politica
Monetaria

v d . T4 \
Economia mundial expandiéndose.
Perspectivas de desaceleracion econdmica mundial.
Inflacion todavia elevada, pero descendiendo.
Condiciones monetarias apretadas a nivel internacional. y
Resiliencia de la actividad econdmica nacional.
Fortaleza del mercado laboral.
Continua el proceso desinflacionario en México. y
\

La Junta de Gobierno mantuvo sin cambio la tasa de referencia.

Considerd que para lograr la convergencia ordenada y sostenida de la inflacién sera
necesario mantener la tasa de referencia en su nivel actual durante un periodo
prolongado. )
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La actividad econdmica mundial se expandio durante el 2T-2023 a un ritmo menor al del trimestre previo.

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

______________________________________________________________ =
N\
0.53
0.44
0.30
__________________________________________________________________________________________ L _2
27-2023
___________________________________________________________________________________________ L _4
LN (Vo) N~ [ole] (@) — N on
— — i i i o o o
o o (@] o o o o o
(V] N (V] (V] (V] (@] (V] (V]

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el calculo representa el 85.4% del PIB mundial ajustado por paridad de poder de compra. Se utilizan prondsticos para algunos paises de la muestra para el 2T-2023. Se acoto6 el rango de
la grafica para facilitar su lectura. Las cifras que se muestran corresponden al nivel minimo y maximo de los indicadores que no se visualizan en la grafica.

Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Haver Analytics y J.P. Morgan.
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Los prondsticos de crecimiento para 2023 se han venido revisando ligeramente al alza, aunque siguen apuntando a un menor
dinamismo de la actividad econdmica mundial con respecto a 2022. Se prevé que el ritmo de expansion en 2024 sea similar al
de 2023. El balance de riesgos para el crecimiento de la economia global esta sesgado a la baja.

Prondsticos de crecimiento del PIB mundial Prondsticos de crecimiento del PIB
Variacion % anual

___________________________________________________ _ 8
WEO de Cambio respecto de
6.3 Prondsticos WEO julio 2023 Julio 2023 WEO Abril 2023
Observado Variacion % Anual Puntos Porcentuales
3.8 3.6 Mundial 3.5 3.0 3.0 0.2 0.0
“““““““““ 5 ‘8“""““" TN 20 2ol @ Avanzadas 2.7 1.5 1.4 0.2 0.0
’ 35 Estados Unidos 2.1 1.8 1.0 0.2 0.1
2.8 3.0 Zona del euro 3.5 0.9 1.5 0.1 0.1
Japén 1.1 1.4 1.0 0.1 0.0
Prondsticos WEO abril 2023 Reino Unido 4.1 0.4 1.0 0.7 0.0
, , , , , , , 0 Emergentes 4.0 4.0 4.1 0.1 -0.1
Emer. excl. China 4.5 34 39 0.1 -0.1
México 3.0 2.6 1.5 0.8 -0.1
China 3.0 5.2 4.5 0.0 0.0
3.0 India 7.2 6.1 6.3 0.2 0.0
____________________ [ B Brasil 2.9 2.1 1.2 1.2 -0.3
™~ o0 (@)} o i (g} on <
— — — o o o o (o]
o (@) (@) o o o o o
N N N N N N N N Nota: Los datos de 2022 corresponden a los estimados del Fondo Monetario Internacional publicados en

el World Economic Outlook Julio 2023.

Nota: Los datos de 2022 corresponden a los estimados del Fondo Monetario Internacional Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook de abril y julio 2023.

publicados en el World Economic Outlook de abril y julio 2023.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook abril y julio 2023.
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La inflacion general disminuyod en la mayoria de las principales economias. No obstante, permanecio en niveles
aun elevados y por encima de los objetivos de sus respectivos bancos centrales.

Indice de precios general
Variacion % anual

Economias avanzadas Economias emergentes de América Latina
———————————————————————————————————————————— - 12 .15
______________________________________ -t 10 Brasil

- 12
_____________________ Estados Unidos ¥/ S\ e
indice PCE

------- indice CPI - 9

___________________________________ . . 6
Zona del Euro ;!

________________________________ ° - 4

- 6

Reino Unido %

s M«y// , ' N -3

Japon - ulio i . 1qg-agosto
junio (PCE) julio
____________________________________________ - '2 f T T T T T T T T O
o) w0 N 0 o)) o — ~ %)
2 = o = = N N N o a 3 =S 3 a Q N N Q
o o o o o o o o o o o o o o o o
N (@] (V] (9V] (@] (@] (9V] (@ (@] o o (o] o [eV] (eV] o o o

1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de Fuente: INEGI y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

precios al consumidor (CPI). 2/ Se emplea el indice armonizado.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional
de Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.

Informe Trimestral Abril - Junio 2023




La reduccion de la inflacion subyacente ha sido mas lenta que la correspondiente a la inflacion general.

Indice de precios subyacente

Variacion % anual

Economias avanzadas Economias emergentes de América Latina

————————————————————————————————————————————— r 8 e e e —————  ]§
_____________________ Estados Unidos */ e Colombia
indice PCE
------ Indice CPI
————————————————————————————————————— - 10
Zona del Euro .
_________________________________ M - 4
_____________ - 2
________________________ - 5
I T LI T T T T T 0
julio . . 1g-agosto
junio (PCE) Chile Peru julio
_____________________________________________ - '2 r T T T T T T T T 0
LN © ~ %) o o — ~ ™ LN © ™~ 00 o o — ~ ™M
— — — — — o (o] (o] (o] — — i i i o 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 o o o (@l (@l o (@] (@] (@] (@}

1/ La linea sélida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de precios Fuente: INEGI y oficinas nacionales de estadistica correspondientes.

al consumidor (CPI). 2/ Se emplea el indice armonizado.
Fuente: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Banco de Japdn, Oficina Nacional de

Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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La volatilidad en los mercados financieros internacionales disminuyd durante gran parte del periodo que cubre este Informe,
aunque en agosto esta aumento y se registré un apretamiento de las condiciones financieras globales ante la posibilidad de un
mayor apretamiento monetario y preocupaciones sobre la posicion fiscal en algunos paises avanzados, entre otros factores.

Indice del délar DXY ¥/ Indice de condiciones Tasas de interés nominales de bonos
Indice financieras globales gubernamentales a 10 afos

120 102
110 101
100 100
90 99

f T T T T T T IagOSto 80 r T T T T T T algOSto 98

— — — ~ o~ ~ ™ ™ — — — ~ ~ o~ ™ on

N I N SRS S S

b5 g ¢ 7 0§ & 3 bz 8 ¢ 5 g5 b o3

(] = n (9] e 2 (] e [} = n Q c n @) £

1/ DXY: Se refiere al indice del délar estadounidense calculado por el

Fuente: Goldman Sachs. Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg y
Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado del tipo de

Proveedor Integral de Precios (PiP).
cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés, libra esterlina, dolar
canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente: Bloomberg.
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Durante el periodo que cubre este Informe, los bancos centrales ajustaron sus tasas de politica monetaria de
manera heterogénea. En las principales economias avanzadas, |la mayoria continud apretando sus posturas. En
las emergentes, la mayoria mantuvo sin cambio su tasa de referencia y algunos anunciaron recortes.

Tasas de referencia y trayectorias implicitas Tasas de referencia en economias emergentes
en curvas OIS en economias avanzadas ¥/ %

% Prondsticos 2 ~ 16
_______________________________ Cierrel ~ Cierre agosto
Trayectoria OIS: 2023 | 2024 )

e 31mar2023 ' ¢ Brasil | _,
— 29-ag0-2023 .
Colombia
——————————————————————————— 5 - 12
Reserva Federal %/
—————————————————————— 4 - 10
——————————————————— 3 - 8
|
|
———————————————————— : 2 - 6
Banco de Inglaterra I
——————————————— : 1 - 4
Banco de Japon |
— l
————————————————— [ 0 - 2
' -
Banco Central Europeo : 1 = 0
) ~ o < n o H H H H N N N N N N M om oM om
S S S S S N g g g o o g g g g q g q
N N N N N g &« & 3 & 8 & ® ©® 3 & B8 & & = 3
o E £ T » € o € £ T »w € oo € g T
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por tasa flotante, en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia 3/ Para China se muestra la tasa Loan Prime Rate (LPR) a 1 afio.
efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés Fuente: Haver Analytics.

promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales.
Fuente: Elaboracidn de Banco de México con informacién de Bloomberg.
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En el 2T-2023, la actividad econdmica en México mostrd resiliencia y se expandiéo a un ritmo similar al del
trimestre previo.

Producto Interno Bruto

Variacion trimestral v/ Indice
%, a. e. 4T-2019=100, a. e.

- 105

- 100

75

2020 7
2021 7
2022 7

2017 7
2018 7
2019 7

a. e./ Serie con ajuste estacional.

a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

1/ Se acotd el rango de la grafica para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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El crecimiento de la economia estuvo apoyado en el desempeiio positivo de los tres grandes sectores de actividad.

Producto Interno Bruto por actividad econdmica

PIB de las actividades primarias PIB de las actividades secundarias PIB de las actividades terciarias
indice 4T-2019=100, a. e. [ndice 4T-2019=100, a. e. Indice 4T-2019=100, a. e.
——————————————————————————————— - 115 e a1 L It 11

105
110
100
1
05 o
90
100
85
95
“ 80
- - 2T-202
I T T T T T 2T 2023| 90 I T T T T T 2T 2023I 75 I T T T T T 0 3I 75
™~ (e0] e)} o — (o) (9] M~ o0 (@) o — o~ o N~ [e0] e)} o —l o~ (221
— — — o (o] (o) AN i i i (o] (o) (o] (o) i i i (o] (o] o (o)
o o o o o (@) o o o o o o o o o o o o o o
N (@l N (o] N o oN (@l N (@l (@] (o] (@] (@] (@] (@ (@] (@ (@] (9V] (@]

a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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El crecimiento de la produccidn industrial estuvo impulsado por el repunte del sector de la construccion. En
cambio, las manufacturas mostraron debilidad.

Produccion en construccion Produccion manufacturera?/
Indice 4T 2019 =100, a.e. Indice 4T 2019 =100, a.e.
- 200 - 120
Obras de ingenieria civil ’ Manufacturas sin equipo
| 180 de transporte/2 110
- 160 -~ 100
: - 140 - 90
Traba{os. Manufacturas de
especializados equipo de transporte
- 120 - 80
- 100 - 70
Edificacion
- 80 - 60
2T-2023 A= 4171 2T-2023
[ I I I I I I 60 T T T T I I 50
N X 3 8 S N Q N X a S S S Q
o o o (@) o o o o o o o
(V] N o o N (gl (@] o o o o o (o] o

a. e. / Serie con ajuste estacional publicado por INEGI.
1/ Se acoté la escala vertical de la grafica para facilitar su lectura. 2/ Elaboracidn y desestacionalizacién del Banco de México con informacion de INEGI.
Fuente: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM).
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En el 2T-2023, la mayoria de los servicios mostro un desempeiio favorable.

IGAE del sector servicios
Indice 4T 2019=100, a. e.

S 120 - 160

Transportes e inf. en

medios masivos
————————————————————————————————————————————— L 110

Educativos y salud Comercio V/

- 140

Actividades de gobierno

120
_____ - = ———} 100 IGAE servicios

100

————————————— —————— ————————————————| 90
Financieros e
inmobiliarios IGAE servicios 80
——————————————————————————————————————————— - 80
60
Prof., corp. y apoyo
____________________________________________ i a negocios
o Ay ~ @anegocios L 40
2T-2023 2T-2023
I T T T T T T 60 I T T T T T T T 20
N~ 0 @)} o i o (4p] (o} N~ (o] (@)} o i N o™
— — — o~ o o le] — — — — o (o] (o] (o]
Q 8 8 I S Q 8 8 8 5 < I 8 8 8

a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Incluye comercio al por menor y al por mayor.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el bimestre abril-mayo, el consumo privado mantuvo una trayectoria positiva. Persistio el dinamismo

de la inversion.

Consumo privado
Indice ene-2020=100, a. e.

—————————————————————————————————————————————— - 110
Bienes totales v/ Total
————————————— At SN AT 100
A AP v o~
——————————————————————— -Hf-——-f--—-—-—--—-—-—--—-4 9
Servicios nacionales
——————————————————————— ----—————————————1 80
\
mayo
I T T T T T T 70
N~ o0 (@)} o — o on
— — — oN oN o o
o o o o o o o
o o o o o o o

a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ Incluye bienes nacionales e importados. Calculo y desestacionalizacion de Banco de México.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Inversion
Indice ene-2020=100, a. e.

Maquinaria y equipo total

Construccion no
residencial

2020 7
2021 7
2022
2023

2019 7

a. e. / Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el periodo abril-julio de 2023, el valor en dodlares de las exportaciones manufactureras crecio respecto al
primer trimestre.
Exportaciones manufactureras v/
Promedio mavil de tres meses

Automotrices y no automotrices % Por destino
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
——————————————————————————————————————————————— - 150 e~ 150
No Automotrices
Estados
Unidos
125 125
100 100
Automotrices
———————————————————————————————————————————— - 75 75
33.46 p
‘ulio julio
I T T T / T T T ju‘ 50 I T T T T T T 50
™~ o0 a o — o (0] N~ 0 (o)} o i N o
— — — o (] (o) oN i i — o o o oN
(@) o o o o o o o o o o o (@] o
o N (V] (V] o N o (@l (@l (@] (o)) (@] (V] (9V]

a. e. / Serie con ajuste estacional.
1/ A partir de cifras en ddlares corrientes. 2/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su lectura.
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. Informacidon de Interés Nacional.
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Las importaciones totales de Estados Unidos han disminuido. No obstante, las provenientes de México se han
mostrado resilientes.

Participacion en las importaciones de Estados Unidos:
paises seleccionados
Promedio movil de tres meses, en por ciento; a. e.

Importaciones de Estados Unidos */
Indices 2019=100; promedio mavil de tres meses; a. e.

————————————————————————————————————————————— - 140 25
——————————————————————————————————————————— - 120
México
México
Canada
————————————————————————————————————————————— - 10
———————————————————————————— - 100
Alemania
= 5
junio junio
2 80
© ~ % o o \v o ~ o : : : : : : 0
— — — — ~ N I N 00 (o)} o — ~ ™
Q Q Q Q Q 8 8 8 = = g N N o
(V] (V] (V] (V] o oN

a. e. / Series con ajuste estacional. 1/ Se acotd la escala vertical de la grafica para facilitar su lectura. a. e./ Series con ajuste estacional.
Fuente: Banco de México con informacién del Departamento de Comercio de Estados y de la Oficina de Estadisticas Laborales. Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién del Departamento de Comercio de Estados Unidos..
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En el 2T-2023, la cuenta corriente presenté un superavit. En el acumulado del ano, el déficit de la cuenta
corriente se mantiene en niveles moderados.

Balanza comercial Cuenta corriente
Miles de millones de ddlares, a. e. % del PIB
2T-2023

14

Cifra del segundo
trimestre

-1.9
— _2 5 —A — — '2 3 ‘2
T N27
_____________________________________________ L _4
o <t LN © ~ 00 (o)} o — ~ o
- — — — — — — ~ I I I
o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ N ~N ~ ~ ~ ~ ~N ~
a. e. / Serie con ajuste estacional. Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial Fuente: Banco de México e INEGI.

de Mercancias de México. SNIEG. Informacion de Interés Nacional.
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Durante el segundo trimestre de 2023, el mercado laboral siguié mostrando fortaleza.

Tasas de participacién laboral nacional %

Tasa de desocupacion nacional Puestos de trabajo afiliados al
. 7 1 /i1 0,
%, a. e. IMSS y poblacién ocupada Promedio movil de tres meses, %, a. e.
Indice 2019=100, a. e.
—————————————————————————————— - 5.5 £ 110 80
Tasa de desocupacion
nacional
aciona 50 105 76.16
45.84
£ 75
4.5 100
I
I
4.0 95 1| - 70
I
I
3.5 90 |
1| L 65
30 @ - - 85 I
I
2.68 i | junio
r T T T T T T 25 r T T T T T T 80 30 T T T T T T 60
~ (%) o)} o — ~ ™ I~ 00 fo)) o — ~ o0 ™~ 0 (o)) o — ~ ™
- — — ~ I I o] — — — ~N o o o o P \—' N N N N
S 5 5 8 8 S S 8 8 8 8 8 8 8 8 < S S < Q 2

a. e./ Serie con ajuste estacional.
2/ Porcentaje de la poblacién econémicamente activa (PEA) respecto de la de 15y

mas afios de edad.
Fuente: Elaboracidn de Banco de México con informacion de la ENOE, INEGI.

a. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacién de Banco de México.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del IMSS y de la ENOE,

INEGI.

a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de la ENOE, INEGI.

Informe Trimestral Abril - Junio 2023




La estimacion puntual de la brecha del producto se ubicé en el 2T-2023 en un nivel cercano a cero.

Estimacion de la brecha del Producto Interno Bruto ¥/
% del producto potencial, a. e.

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

1/ Estimadas con el filtro de Hodrick-Prescott con correccién de colas; ver Informe sobre la Inflaciéon Abril — Junio 2009, Banco de México, p. 74.
2/ Intervalo de confianza de la brecha del producto calculado con un método de componentes no observados.
Fuente: Elaboracidn propia con informacién de INEGI y Banco de México.
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La inflacion general anual en México siguié descendiendo en el periodo que abarca este Informe como
resultado de la disminucidn de las inflaciones subyacente y no subyacente.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

Subyacente |

General

. . . . V . . . 0

1g-agosto

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Fuente: Banco de México e INEGI.
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Si bien la contribucion de la inflacion no subyacente al descenso entre trimestres de la inflacion general
continuo siendo mayor, la subyacente ha venido incrementando su incidencia a la baja.

Cambio de incidencias cada mes a la inflacion general respecto a agosto de 2022
Puntos porcentuales

0.5

-0.5

-1.41

——————————————————————————————————————————————————— - : - 15

————————————————————————————————————————————————————————— - : -2.5
== General (cambio en p.p.)

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————— : 3.5

€202 @p o1so3e-bt e| A gzoz ap oisose
941U |e42uas uomejul B| U olque)

-4.03

ago-22
sep-22
oct-22
nov-22
dic-22
jun-23
jul-23

ene-23
feb-23
mar-23
abr-23
may-23

Nota: Se usa como referencia agosto de 2022 por ser el nivel maximo de inflacion desde enero del 2001. Fuente: INEGI.
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Las presiones sobre la inflacidon subyacente se han moderado, si bien no han terminado de desvanecerse.

Porcentaje de la canasta del indice subyacente de precios segin rangos de
incremento mensual anualizado ¥/

%, a. e.

Emm Mayor a 10% = Mayor a 5y hasta 10% Mayora3yhasta5% mEmEntre2y3% mEmMenora2% =——Menoroiguala3%

100%

mar-2020 jun-2022 | abr-2023

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

a.e. / Cifras ajustadas estacionalmente. 1/ Media movil de 3 meses. Fuente: Banco de México e INEGI.
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En el interior del componente subyacente, la inflacion anual de las mercancias y la de los servicios resultaron
menores a las registradas en el trimestre previo, aunque permanecieron altas.

Indice de precios subyacente
Variacion % anual

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 13
Mercancias
—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 10
Subyacente
7.06
________________________________________________________________________________________________ | 7
Servicios 6.21
1 5.19
- S — U -y __________ T T T S e S A .—..——————-————————_—————— - 4
N ——— —
1g-agosto
) T T T T T 1
o0 (@)} o — oN (90}
— — N o oN o
o o o o o o
o o o o o o
Fuente: INEGI.
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La mitigacion de diversas presiones permitio que la inflacion de las mercancias continuara disminuyendo en
2T-2023. Por su parte, los precios de los servicios siguieron presionados por los mayores costos de operacion
de los negocios, derivados de los choques de la pandemia y de la guerra en Ucrania, y por el incremento en su
demanda.

Indice de precios de mercancias Indice de precios de servicios
Variacion % anual Variacion % anual
—————————————————————————————————————————————— - 15 -9
Servicios distintos a
Alimentos, bebidas la educaciony la
y tabaco vivienda
6.61
—————————————————————————————————— - 10 1 6
Servicios
Mercancias 8.75 5.24
7.06
' 3.66
5.10
____________________________________________ 3
Vivienda
mercancias
- 1g-agosto
I T T T T 1(:! agOSto 0 [ I I I I I O
o0 (o)) o — o o 0 (@)} o — o o
S S 2 2 S S S S S S S S
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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La inflacion no subyacente anual se redujo marcadamente en el 2T-2023, situandose en niveles

historicamente bajos.

Indice de precios no subyacente
Variacion % anual

No subyacente

Energéticos y tarifas \/

autorizadas por el
gobierno

- 20

-3.13

1g-agosto
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En las reuniones de politica monetaria del periodo que abarca este Informe, la Junta de Gobierno decidid por
unanimidad mantener la tasa de referencia sin cambios en 11.25%.

Evolucion reciente de las decisiones de politica
monetaria del Banco de México

Objetivo para la tasa de interés Cambios enlatasa  Nivel de tasa
interbancaria a 1 dia e inflacién general (pb) (%)
% anual mar-21 0 4.00
——————————————————————————————————————————————————————— ulio[ 14 may-21 0 4.00
1g-agosto jun-21 +25 4.25
__________________________________________________________ P ago-21 +25 4.50
Objetivo para la tasa de interés sep-21 +25 4.75
interbancaria a 1 dia | nov-21 425 5.00
________________________________________________________ - 10 dic-21 +50 5.50
feb-22 +50 6.00
Inflacién general mar-22 +50 6.50
____________________________________ r 8 may-22 +50 7.00
jun-22 +75 7.75
__________________________________________ L 6 ago-22 +75 8.50
sep-22 +75 9.25
nov-22 +75 10.00
————————————————————————————————————————————— -4 dic-22 +50 10.50
39% feb-23 +50 11.00
Objetivo de inflacién general vV 12123 25 1125
'g é OISO g 'g 'g 'g 'g 2 may-23 0 11.25
Q S Q S S 2 N S jun-23 0 11.25
Fuente: Banco de México e INEGI. ago-23 0 11.25

Fuente: Banco de México.
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Considerando que la tasa de referencia se mantuvo constante y que las expectativas inflacionarias se
ajustaron a la baja, la tasa de interés real ex-ante de corto plazo se incrementd, ubicandose por arriba del
limite superior del intervalo estimado para la tasa de interés neutral.

Tasa real ex-ante de corto plazo e intervalo estimado para la tasa neutral
real de corto plazo en el largo plazo ¥/

% anual
_____________________________________________________________________________________________________ — 8
___________________________________________________________________________________________________ - 6

Intervalo de la tasa neutral de
corto plazo en el largo plazo
__________________________________________________________________________________________ - 4
- 2
Tasa real ex-ante de corto plazo
I r T T T T T T T O
agosto

1/ 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. La linea punteada corresponde al punto medio del intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo en
términos reales, el cual se ubica entre 1.8 y 3.4%. El drea sombreada corresponde al intervalo estimado para la tasa neutral de corto plazo en el largo plazo. Fuente: Banco de México.
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Las expectativas de inflacion para el cierre de 2023 registraron disminuciones. Por su parte, las expectativas
para la inflacion de mediano plazo permanecieron relativamente estables.

Mediana de las expectativas de inflacidon general y
subyacente al cierre de 2023 y 2024

%
——————————————————————————————————————————————— - 5.5
Inflaciéngeneral Tt
------- Inflacién subyacente Tl
—————————— bbbl 4 =1 50
Expectativa de o

inflacion al cierre de 2023

Expectativa de
inflacion al cierre de 2024

julio
rr——r— T T T T T T T T T T T T T T T 1 3.0
= N N AN &N &N &N &N N N N N N OO n 0N n o n on M
NN g qgqqqa g g q
O —_ = 4= Q [ G —_
S 8555558885885 83555
© =2 = o © o > =
wH—EmEH @ 0 c o - £ g =

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.

JB BANCOse MEXCD

Mediana de las expectativas de inflacion general y
subyacente para el promedio de los siguientes 1 a 4 anos
%

_______________________________________________ _ 5
—— Inflacién general

----- Inflacién subyacente

Promedio siguientes 4 aios

@
L] L] C N
r.....:'.: Tet

- 3
Objetivo de inflacidn
julio

I T T T T T T T T 2
N ((s] N~ o0 (@)} o — o (90]
i — — i i o (o] (o) N
o o o o o o o o o
(gl (o] o (@l N (gl N o (@l

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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El fortalecimiento de la postura monetaria a lo largo de este episodio inflacionario ha contribuido a

preservar el anclaje de las expectativas de inflacion de mayor plazo.

Mediana de las expectativas
de inflacion de largo plazo

— Inflacién general
----- Inflacién subyacente

Limite superior del
intervalo de variabilidad

Promedio siguientes 5-8 afios

Objetivo de
inflacion
julio
I T T T T T T T T
[Tp] Vo) ™~ [oe] (e)} o i (@] on
— — — — — o o o o
o o o o o o o o o
o (@l (o] o (@l N o (@l (gl

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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5.0

4.5

4.0

3.0

2.5

Distribucion de las expectativas de
inflacion general promedio de 5 a 8 aiios en julio 2023
%

Mediana: 3.60%

2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Los
numeros reportados corresponden a las encuestas publicadas el 2 de febrero de 2021 y el 1 de
agosto de 2023.
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Cada mes, la gran mayoria de los especialistas mantiene sin cambio su expectativa de inflacion de largo plazo,
lo cual es evidencia adicional de su anclaje.

Revisiones mensuales a las expectativas de inflacion general a 12 meses y al promedio de 5 a 8 ainos

Porcentaje de respuestas Magnitud promedio de la revision en puntos base
B Revision alabaja B Revision al alza Sin cambios
Expectativas a 12 meses Expectativas a 12 meses

100% — 60
Revision al alza 40

80%
20

60%

0

0,
40% -20
20% 40
0% -60

Para el promedio de los préximos 5 a 8 afios Para el promedio de los proximos 5 a 8 afios

80% "- I"'HI. l“ - 40
60% . . - 20
Sin cambios w—&%—.—.—%—*— 0

40% julio

20% II . I I .
0% H L -60

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Cdlculos propios con datos de la Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado levantada por el Banco de México. Las cifras reportadas
corresponden a las encuestas publicadas entre enero de 2017 y agosto de 2023.
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Las tasas de interés de corto plazo disminuyeron entre abril y julio. Por su parte, las de mediano y largo plazos,
que habian presentado movimientos acotados hasta finales de julio, han registrado cierto ajuste al alza desde

principios de agosto.

Objetivo para la tasa de interés interbancaria a 1 dia
y tasas de interés de valores gubernamentales

%
———————————————————————————————————————— - 12.5
30 anos
__________________________ AN N L 95
AIWAA
/]
—————————————————————————————— - 6.5
3 meses
(42]
o
&
- E
6 meses -
I T T T T T T 3.5
— — — o (V] o on
o o N N o o o
2 S 3 S o ) 3
) = c © wn Y

Nota: La linea vertical corresponde al 31 de marzo de 2023.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Curva de rendimientos de México
%

29-ago-23
28-jul-23

31-mar-23

1 36 1 2 3 5 10 20 30

Dia Meses Afios
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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El peso mexicano se aprecio durante el periodo que abarca este Informe. No obstante, recientemente exhibio
volatilidad y cierto ajuste al alza, el cual se ha venido revirtiendo.

Tipo de cambio nominal y DXY ¥/ Diferencial de tasas de interés de paises emergentes y
Pesos por ddlar, sin unidades Estados Unidos a 1 afio ajustado por volatilidad 2/
Sin unidades
120 S 23 oy - 08
agosto N agosto
__________________________________________ L Mexico, colombia
mwodq VY ARSI I S el O WY - 0.4
————————— -2
'h‘
mYV/. VA YV YS )V V... T W — M 20
100 - ! Sudafrica Polonia 0.0
———————————————————————— L 19
DXY México
. s, =™> | 13
94 VI O\MA AWM. - -0.4
N
———————————————————————————————— —g————" - 17
£
L
[42]
80 T T T T T T T T 6 T T T T T T T T T T T T T T T e e e - -0.8

1/ La serie del tipo de cambio corresponde a los datos diarios del tipo de cambio FIX. Para el caso
del DXY, un incremento representa una apreciacién del ddlar estadounidense. La linea vertical

2/ Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los forwards cambiarios a 1 afio,
corresponde al 31 de marzo de 2023. Fuente: Banco de México y Bloomberg.

ajustados por la volatilidad implicita al mismo plazo.
Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg.
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lientes entre las divisas de econom
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El peso mexicano destaca como una de las monedas m

emergentes.

Tipo de cambio respecto al ddlar

z

Indice 01-ene-2020=100
- 160

agosto

Colombia

Emergentes

Brasil

México

| ¢z-03e
Al

L ez-un(
L cz-Aew
L ¢z-Jqe
L €z-Jew
- €C-994
| ¢z-oua
- ¢Colp

L ZZ-nou
L ZZ-100

L ¢zz-das
| ¢zz-03e
Saallll

- zz-unf
L zz-Aew
| zz-iqe
L zz-lew
- ¢C-994
| ZZ-2ua
- T¢-oIp

L TZ-AOU
L TZ-100

L pz-das
| Tz-08e
L Tz-In!

- Tz-unf
L Tz-Aew
L Tz-Jqe
L 1z-Jew
- 1¢-934
L TZ-2ud
- 0¢-oIp

L 0Z-AOU
- 0¢-190

L oz-das
L 0z-03e
- 0z-In!

- 0z-un(
L oz-Aew
L 0z-Jqe
L 0Z-Jew
- 0¢-934
L 0Z-2ud

1/ Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Fixing.

Fuente: Bloomberg.
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Crecimiento del PIB ¥/
%

Previsiones para la actividad econdmica

Grafica de abanico
PIB

Variacion % anual, a. e.

IT Abril - Junio 2023

Afio | Puntual | Intervalo 97 ~ = 22
- Escenario central ﬁ o S
3.0 25a3.5 IT Abr-Jun 2023 < S
6 1 === Escenario central -6
2.1 13a29 IT Ene-Mar 2023
37 Observado N -3
IT Enero - Marzo 2023 \\V
Afio | Puntual Intervalo S
2.3 1.7a29 0 0
1.6 0.6a2.6
3 -3
6 - -6
o
S
_9 T T T T T T \I o T T T T T T _9
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

a. e. / Cifras desestacionalizadas. 1/ Previsiones con cifras sin ajuste estacional. El PIB de México en 2022 registré un crecimiento de 3.9% con cifras sin ajuste estacional. Nota: En el escenario central del informe abril-junio 2023 el prondstico inicia en
3T-2023. En el escenario central del informe anterior el prondstico iniciaba en 2T-2023. Fuente: INEGI y Banco de México para grafica del centro y Banco de México para grafica derecha.
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Previsiones para la actividad econdmica

Variacion en los puestos de trabajo afiliados al IMSS Cuenta corriente
Miles de puestos % del PIB
———————————————————————————————————————————— - 1200 1 3

—————————————————————————————— - 800 o
Previsionenel IT

Abril-Junio 2023

—————————————————————————————————————————— - 400

Observado
I T T T T T
I T T T T T T O
Observado
—————————————————————————————————————————— - -400
———————————————————————————————————————————— - -800 ——— e e —— .3
™ < LN © ™~ 0 (o)} o — ~ ) < %) < LN © ~ 00 o)) o - ~ ™ <
i i i i i i i (o] o (o] (o] (o] i i i i — — — o AN AN (o] AN
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Fuente: IMSS y Banco de México. Fuente: Banco de México.
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JIB BANCOse MEXCD

Riesgos para el crecimiento

El balance de riesgos para el crecimiento se encuentra equilibrado.

A la baja

Una menor demanda externa, particularmente en caso
de una recesion profunda y duradera en Estados
Unidos

Condiciones financieras mas astringentes y/o episodios
de volatilidad en los mercados financieros

Nuevas afectaciones al comercio internacional

Que la recuperacion del gasto en inversidon sea menor a
lo esperado o insuficiente para apoyar el crecimiento
de la economia, particularmente en el largo plazo

Que fendmenos meteoroldgicos impacten
adversamente la actividad econdmica nacional

Al alza

Que Ila desaceleracion de Ila economia
estadounidense sea menor a lo esperado

Que la economia mexicana muestre una resiliencia
mayor a la esperada frente al dificil entorno
internacional y la debilidad anticipada para el
crecimiento econdmico mundial

Que, en el marco del T-MEC, México sea un destino
atractivo para la inversion

Que se observe un gasto publico mas elevado al
anticipado
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Los pronodsticos mas recientes para la inflacion general y subyacente han presentado ajustes menores en el
corto plazo. Se sigue previendo que estos indicadores se ubiquen en niveles cercanos al objetivo de 3% hacia el
4T-2024.

Pronosticos de la inflacion anual
(o)
General %0 Subyacente

-9 -9
Observado 3T-2023

Observado 37-2023

Informe Trimestral 1T-2023 =

I I

I I

| Informe Trimestral 1T-2023 = | g | decisién politica monetaria |- 8
|  decisién politica monetaria | may. 2023

| may. 2023 |

I - 7 I -7
I I

I

| - 6 F©
I

Informe Trimestral

Informe Trimestral

I
. 27-2023 = L5 : 2T-2023 =+ 5
decision politica decision politica
| monetaria ago. 2023 | monetaria ago. 2023
L, | L,
I |
I |
| > L3 I » L 3
Informe Trimestral 2T-2023 Y 75 57 47 46 4.1 3.7 34 3.1 31 3.1 Informe Trimestral 2T-2023 Y 83 73 6.2 51 42 36 3.2 3.1 31 31
Informe Trimestral 1T-2023% | 7.5 6.0 52 4.7 4.2 3.7 34 3.1 3.1 5 Informe Trimestral 17-2023% |83 7.4 6.2 50 41 35 3.2 3.1 3.1 )
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T AT 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 27 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

1/ Prondstico a partir de agosto de 2023. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 10 de agosto de 2023. 2/Prondstico a partir de mayo de 2023. Corresponde al prondstico
publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 18 de mayo de 2023.
Fuente: INEGI para datos observados de la variacidon anual y Banco de México para prondsticos.
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Riesgos para el escenario de inflacidon en el horizonte de prondstico

Se considera que el balance de riesgos respecto a la trayectoria prevista para la inflacion en el horizonte de
prondstico se mantiene sesgado al alza.

Al alza A la baja

{! Una desaceleracion de la economia global mayor a la

{+ Persistencia de la inflacion subyacente en niveles . .
anticipada

elevados

. . . ¥ Un menor traspaso de algunas presiones de costos
{+ Episodios de depreciacion cambiaria

' Que la apreciacion del tipo de cambio contribuya mas
de lo anticipado a mitigar ciertas presiones sobre la
inflacion

{+ Mayores presiones de costos que pudieran traspasarse
a los precios al consumidor

1 Presiones en los precios de energéticos o agropecuarios . .
P 8 grop {l Un efecto mayor al previsto de las medidas del

Gobierno Federal ante la carestia
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Consideraciones finales

B La Junta de Gobierno seguira determinando su postura monetaria con el firme compromiso de
promover un ajuste ordenado de precios relativos, de los mercados financieros y de |la economia en
su conjunto que conduzca a la inflacion a su meta de 3% y preserve el anclaje de las expectativas de
inflacion.

B Asi, este Instituto perseverara en la labor de restituir una inflacion baja y estable para mantener el
poder adquisitivo de la moneda y mitigar los multiples costos asociados con una inflacion elevada y
volatil. Entre estos se encuentran la merma al poder adquisitivo de los hogares, asi como las
afectaciones a la planeacion de los proyectos productivos y las decisiones de inversion.

B Es fundamental mantener la solidez macroecondmica del pais, incluyendo la disciplina fiscal, un
sistema financiero sano, y una politica monetaria enfocada en la consecucion de la estabilidad de
precios. También debe fomentarse un ambiente propicio para la inversion y la actividad productiva.
Se requiere, ademas, adoptar medidas que permitan incrementar la productividad del pais para
poder generar mas y mejores empleos. Todo esto permitira sentar las bases para un mayor
crecimiento sostenido en el largo plazo que contribuya a una mayor calidad de vida de los hogares.
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Anexo — recuadros

La relocalizacion de la produccion de semiconductores promovida por el gobierno de Estados Unidos

Ganancia de participacion de México en las importaciones de bienes de Estados Unidos

Factores ciclicos y no-ciclicos en la evolucion de la tasa de participacion laboral de México
desde 2005

Estimacion de un modelo de cambio de régimen de la inflacion

Anclaje de las expectativas de inflacidon de largo plazo en México
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