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Durante el 4T-2022 y los primeros meses de 2023, el Banco de México siguiéo enfrentando un
entorno complejo e incierto para la conduccion de la politica monetaria.

En el ambito global

» Algunos choques inflacionarios han mostrado sefiales de mitigacion. No obstante, la inflacion continud en
niveles elevados y por arriba de las metas de los bancos centrales.

» Durante el 4T-2022, la actividad econdmica mundial modero su ritmo de crecimiento.

» Las perspectivas de crecimiento apuntan a una reducciéon en el ritmo de expansidn de la actividad
econdmica mundial durante 2023 y a una gradual recuperacion durante 2024.

» Las condiciones monetarias y financieras todavia permanecen apretadas y la incertidumbre elevada.

En el ambito interno

» Enel4T-2022, la actividad econdmica de México continud creciendo, aunque presentd una desaceleracion.

» La inflacion general ha disminuido ante las reducciones en el componente no subyacente. Sin embargo, la
inflacidon subyacente se mantiene en niveles elevados.

» Las acciones de politica monetaria implementadas han contribuido a mantener el anclaje de las
expectativas de inflacion.
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Durante el 4T-2022, la actividad economica mundial exhibié una moderacion en su ritmo de crecimiento
respecto del trimestre previo. Los indices de gerentes de compras se mantuvieron en zona de contraccidn, si
bien su lectura mas reciente indica un menor deterioro y cierta estabilizacion en el sector de servicios.

Economia Mundial

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

0.38
0.37
00.37
Avanzadas
_______________________________________________ - _2
4.55 .
762 Mundial
10.06
o 412022 | ,
(Vo) N~ o0 (@)} o — oN
— — — — o oN o
(@] o o o (@] o o
oN N N N N oN N

a. e. / Cifras con ajuste estacional.

Nota: La muestra de paises utilizada para el célculo 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 4T-2022. Actualizado con
informacién disponible al 22 de febrero de 2023. Se acotd el rango de la gréfica para facilitar su lectura.

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

Indices de Gerentes de Compras
Desviacién respecto del nivel de 50 puntos?

PMI Manufacturero: Produccion
PMI Servicios: Actividad

1/El indice varia entre 0 y 100 puntos, una lectura por encima de 50 puntos se considera un aumento general en
comparacion al mes previo y por debajo de 50 puntos una disminucién general.

Nota: Los PMI en sus niveles originales son ajustados por estacionalidad. Las cifras que se muestran
corresponden al nivel minimo del indicador que no se visualiza en la gréafica.

Fuente: IHS Markit.
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Las perspectivas de crecimiento siguen apuntando a una desaceleracion de la actividad econédmica mundial en
2023 y a una ligera recuperacion en 2024.

Prondsticos de Crecimiento del PIB Mundial Pronodsticos de Crecimiento del PIB
Variacion % anual

_____________________________________________________ -8
WEO Cambio respecto de
Pronodsticos WEO enero 2023 Er'e_r,o AL e
Variacion % Anual Puntos Porcentuales
Mundial 3.4 2.9 3.1 0.2 0.2 -0.1
——————————————————————————— NG e Avanzados 2.7 1.2 1.4 0.3 0.1 -0.2
Observado!/ ,
— Estados Unidos 2.0 1.4 1.0 0.4 0.4 -0.2
3.1 Zona del euro 35 0.7 1.6 0.4 0.2 -0.2
Japon 14 1.8 0.9 -0.3 0.2 -0.4
Reino Unido 4.1 -0.6 0.9 0.5 -0.9 0.3
, : : : : 0 Emergentes 3.9 4.0 4.2 0.2 0.3 -0.1
Emer. excl. China 4.3 3.4 4.1 0.3 0.0 -0.1
México 3.1 1.7 1.6 1.0 0.5 -0.2
China 3.0 5.2 45 -0.2 0.8 0.0
India 6.8 6.1 6.8 0.0 0.0 0.0
_____________________________________________________ L 4 Brasil 3.1 1.2 15 0.3 0.2 -0.4
o)) o — ~ ™M <
— ~ N I I N
o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~
1/ Los datos de 2022 corresponden a los estimados del Fondo Monetario Internacional publicados Fuente: Elaborado por Banco de México con informacién de Fondo Monetario Internacional, World
en el World Economic Outlook Enero 2023. Economic Outlook Octubre 2022 y Enero 2023.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Enero 2023.
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Los precios internacionales de las materias primas registraron un comportamiento mixto y presentaron
episodios de volatilidad durante el periodo que cubre este Informe.

Precios del Petrdleo Crudo Precios de los Granos Y/
Ddlares por barril Indice 01-ene-2018=100
————————————————————————————————————————————— - 130 -1 360
120
320
110
100 280
90
240
80
70 200
60
160
50
febrero
I T T T T T 40 I T T T T T 120
i i i N oN o i i — o N (98]
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& : 5 5 g $ b : 5 5 & £
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Fuente: Bloomberg. 1/ Los precios se refieren al contrato vigente de los futuros de los granos.
Fuente: Bloomberg.
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La inflacion general disminuyd en un amplio numero de economias, tanto avanzadas como emergentes, ante
menores presiones en los precios de los energéticos. No obstante, en la mayoria de las economias la inflacidn
general continud en niveles elevados, significativamente por encima de los objetivos de sus bancos centrales.

Indice de Precios General
Variacion % anual

Economias Emergentes de América Latina

Economias Avanzadas

—————————————————————————————————————————————— - 12
enero
——————————————————————————————————————————— - 10
______________________________.___1_/ _______ - 8
Estados Unidos
indice PCE .
------ Indice CPI 3
________________________________________ . / _6
Zona del Euro
_____________________________________ _4
Canada
- 2
0
Japon
______________________________________________ - -2 f T T T T T T T T T — 0
i
2 & 2 2 g g 2 8 & 8 8 m g 4 &« 5 %2 9 g I 8 2
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ I < Q Q < < < < < < <

1/ La linea sdlida muestra el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) y la punteada el indice de Fuente: INEGly 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.
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En algunas economias ya se registro cierta estabilizacion o disminucion del componente subyacente. Sin
embargo, en diversas economias atiin no muestra un punto de inflexion a la baja.

Indice de Precios Subyacente

Variacion % anual
Economias Emergentes de América Latina

Economias Avanzadas
______________________________________________ — 8 e
enero
Brasil
o ____________EstadosUnidos¥ /N .
indice PCE "
------ Indice CPI
Zona del Euro !,
- 4
- 2
0
______________________________________________ - '2 T T T T T T T T T T T 0
on <t LN (o) ™~ o0 (o)) o i (V] on o < LN (o] ™~ [ole] ()] o — N on
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1/ La linea sdlida 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 Japon, Oficina Nacional de

Estadistica del Reino Unido e Instituto de Estadistica de Canada.
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Un amplio niumero de bancos centrales continuaron con el apretamiento de su postura de politica monetaria.
Sin embargo, ante los signos de mitigacion de algunos de los choques inflacionarios, la mayoria de los bancos
centrales moderaron el ritmo de alzas y algunos mantuvieron su tasa constante. Se espera que las tasas
permanezcan altas por un periodo prolongado.

Tasas de Referencia y Trayectorias Implicitas en Curvas OIS Tasas de Referencia en Economias Emergentes
en Economias Avanzadas %/ %
% Pronosticos

Trayectoria OIS: Cierre | cierre [ 60 Brasil febrero | 1>
v ) 2023 ! 2024 | ¢ L 14

— — 30-nov-2022 -
—— 28-feb-2023 L 5o - 13

' Colombia
- 4.5 - 12
Reserva Federal .
I L 4.0 Chile

qi

: 3.5
N L 3.0 Pera |
P4 ' = - ~ 4 2.5 n
B 2.0 ;

9
8
|
[ 7
|
. 6
I — India
d I | - 1.5
Banco de Inglaterra ; - 5
. - 1.0 ‘
Banco de Japdn - : f - 4
" - 0.5 | China 3/ L3
é
i : 0.0 _2
| L 0.5 e -1
Banco Central Europeo l ——
I T T ! _1.0 I T T T T T T T T T T T T O
— o o < N — i i — — — o o N N [q] (o] o™
S S & S it N § § § § & § § § § g o
~ ~ N N ~ g = & 3 § 38 & & & 3 & 5 ¢
1/ OIS: Swap de tasa de interés fija por tasa flotante, en donde la tasa de interés fija es la tasa de referencia o . € » < v € = n c v
efectiva a un dia. 2/ Para la tasa de referencia observada de Estados Unidos se utiliza la tasa de interés 3/ Para China se mlue_stra la tasa Loan Prime Rate (LPR) a 1 afio.
promedio del rango objetivo de la tasa de fondos federales. Fuente: Haver Analytics.

Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacién de Bloomberg.
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Las tasas de interés de largo plazo registraron volatilidad y tuvieron un comportamiento mixto. Si bien el ddlar
estadounidense se debilito, ain permanece en niveles mas apreciados que a inicios del 2021. Por su parte, las
condiciones financieras exhibieron un relajamiento; sin embargo, contintian apretadas.

Tasas de Interés Nominales de Bonos
Gubernamentales a 10 anos

indice del Délar DXY V/

indice de Condiciones

Indice Financieras Globales
% Indice
————————————————————————————————— - 16 115  g———————— e 101.7
Colombia T Apretamiento
110
105  ——— ~+ 100.7
100
s -H---—-----------F-—-——-—-A - 99.7
90
febrero febrero
f T T T T T T T T T 85 r T T T T T T T T 987
o o o — — — ~N ~ ~N %) o o o — — — ~ ~N ~N %)
8 o8 8 A q § § o o o N8 g 9 9 o o o o o
¢ > o ¢ > o o = 9 g Q > o 90 > a o > a o
s £ % 5 B 25 § 8 § S 22 5 8 2 5 E % 5
Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Bloomberg vy 1/ DYX: Se refiere al indice del délar estadounidense calculado por el
Proveedor Integral de Precios (PiP).

Intercontinental Exchange (ICE) como un promedio ponderado del tipo de Fuente: Goldman Sachs.
cambio nominal de seis divisas: euro, yen japonés, libra esterlina, dolar

canadiense, corona sueca y franco suizo.

Fuente Bloomberg.
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Al inicio del 4T-2022, en la mayoria de las economias emergentes se continuaron observando salidas de capital
de los mercados de renta fija. Sin embargo, en varios casos estas se revirtieron hacia finales del ano.

Flujos Acumulados de Fondos Dedicados a Economias Emergentes por Semanas del Afio V/
Miles de millones de dolares

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 200

150

100

50

-50

-100

Semanas del afio
1/ La muestra cubre fondos utilizados para la compra-venta de acciones y bonos de paises emergentes, registrados en paises avanzados. Los flujos excluyen el desempefio de la cartera y variaciones en el

tipo de cambio.
Nota: Actualizado con la informacién disponible al 22 de febrero de 2023 que corresponde a los datos de la semana del 22 de febrero.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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En México, la actividad econdmica siguié creciendo en el 4T-2022. Sin embargo, se observé una
desaceleracion respecto del dinamismo exhibido en los tres primeros trimestres del ano.

Producto Interno Bruto

Variacion Trimestral V/ Indice
%, a.e. 4T-2019=100, a. e.

6 e - 105

100
3

95

90
0

———————————————————————————— 9—————————————————— 85

____________________________ E_;‘___________ET_'Z_"EZ___ 3 . . . . . . i P

= S g 5 S S S s & & & | ] R X8

a. e./ Serie con ajuste estacional.

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

a
1/ Se acot6 el rango de la gréfica para facilitar su lectura.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

)
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El crecimiento en el 4T-2022 estuvo apoyado por los tres grandes sectores de actividad econdmica. No
obstante, el sector industrial y, en mayor medida, el sector terciario mostraron una pérdida de dinamismo

respecto de los trimestres previos.
Producto Interno Bruto por Actividad Econdmica

PIB Total, de las Actividades Secundarias y de las Terciarias PIB de las Actividades Primarias
_______________Ilr_]_d_i(_:e_ A-I:-_z_o_:l;gf;lp_o_l_a__e_ ____________ - 105 = 06— I [\_d_|(_:9_4_-|_-'_2_91._9_=_1_qo_,_9_e_ ____________ - 115
L —— ___Actividades L 100

Terciarias
-y — = - 95 - 105
————————————————————————————————————————————— - 90
Actividades
Secundarias
——————————————————————————————————————————————— - 85 - 95
——————————————————————————————————————————————— - 80
- 4T-2022
4T-2022 5 35
©0 ~ %) o) o — ~ © ~ %) o o — ~
— — - - ~ ~ ~ - - e — ~ o~ ~N
o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
a. e./ Serie con ajuste estacional. a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI. Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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En el 4T-2022, la moderacion de la actividad industrial fue reflejo de una desaceleracion de las
manufacturas. En contraste, la construccion mostro una reactivacion, si bien permanecio en niveles bajos.

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

- 130

- 120

““““““ 5'\ .Maufactuas 110
________________________ " £\ L M el |
~ — V = P \ '- j‘
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————————————————————————————— - 90
Construccion
————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— - 80
Electricidad, Agua y Gas
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diciembre
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a. e./ Serie con ajuste estacional.

Fue

nte: Indicador Mensual de la Actividad Industrial, Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.
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La pérdida de dinamismo del sector servicios en el 4T-2022 se asocio, en buena parte, con la
debilidad mostrada por las actividades de comercio.

IGAE del Sector Servicios
Indice ene-2020=100, a. e.

———————————————————————————————————————————————— - 120 120
Transportes e Inf. en
Medios Masivos
110 100
Educativos y Salud
100 80
90 60
80 . - 40
a Negocios
Alojamiento y Prep. de Alimentos
70— - 20
diciembre diciembre
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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 octubre — noviembre, el consumo privado continud creciendo, aunque a un ritmo mas
moderado que en los trimestres previos. Por su parte, la inversion fija bruta revirtido la caida de
septiembre y continué mostrando una moderada mejoria.

Consumo Privado Total y sus Componentes Inversion y sus Componentes
Indice ene-2020=100, a. e. Indice ene-2020=100, a. e.
———————————————————————————————————————————————— - 120 2120
Maquinaria y Equipo Total
110 110
100 100
90 t 90
~ Servicios Nacionales 80 80
———————————————————————————————————————————————— - 70 70
noviembre noviembre
I T T T T T 60 I T T T T T 60
™~ (o] (e)] o i [q] ™~ (o] (@)} o i (g}
— — — o o o — — — o o o
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. e. / Serie con ajuste estacional.

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

1/ Incluye bienes nacionales e importados. Célculo y desestacionalizacién de Banco de México.
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM), INEGI.

Mmoo
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En el 4T-2022, el valor de las exportaciones manufactureras se contrajo con respecto del tercer
trimestre. Ello reflejo la caida en el componente no automotriz. En cambio, las exportaciones
automotrices siguieron creciendo, aunque a una tasa menor que la observada en los trimestres

revios. :
P Exportaciones Manufactureras / _
Automotrices y No Automotrices ) Por Destino
ndice 4T-2019=100, a. e. Indice 4T-2019=100, a. e.

’ 140 0000 e . :e;&)z—yg' 140
120 125
100 110
80 95
60 80
4T-2022 20 41-2022 50

= & = = 8 7 % e = =2 3 & &
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a. e. / Serie con ajuste estacional.

1/ A partir de cifras en délares corrientes.

2/ Corresponde al dato mensual de enero de 2023. . ’ ) . .

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 2022, el déficit de la cuenta corriente fue de 0.9% del PIB. La recuperacion en los ingresos por
viajes y los elevados ingresos por remesas compensaron en buena medida un mayor déficit
comercial. Asi, el déficit de cuenta corriente como porcentaje del PIB fue ligeramente mayor al de

2021.

Balanza Comercial Cuenta Corriente
% del PIB % del PIB

Fuente: SAT, SE, Banco de México, INEGI. Balanza Comercial de Mercancias de México. SNIEG. Fuente: Banco de México e INEGI.
Informacién de Interés Nacional.
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A lo largo de 2022, el mercado laboral en México continud recuperandose de las afectaciones
ocasionadas por la pandemia y durante el 4T-2022 mantuvo un buen desempeno.

Puestos de Trabajo Afiliados al IMSS y
Poblacion Ocupada
Indice 2019=100, a. e.

————————————————————————————————— - 111
—————————————————————————————— F 106
Poblacidon Ocupada
——————————————————————————— - 101
———————————————————————————— - 96
Puestos de Trabajo o1
Afiliados al IMSS ¥/
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4T-2022
enero
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a. e./ Serie con ajuste estacional.
1/ Permanentes y eventuales urbanos. Desestacionalizacion de Banco de México.
Fuente: Elaboraciéon de Banco de México con informacién del IMSS e INEGI (ENOE, ETOE y

ENOEN).

Tasa de Desocupacion Nacional

Tasa de Desocupacion

%, a. e.

Nacional

diciembre
I T T T T T 25
N~ [ole] (@) o — [q]
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a. e./ Serie con ajuste estacional.
Fuente: Elaboracién de Banco de México con informacion del INEGI (ENOE, ETOE

y ENOEN).
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Tasas de Participacion Laboral Nacional %
%, a. e.
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a.e./ Serie con ajuste estacional.
2/ Porcentaje de la poblacion econdmicamente activa (PEA) respecto de la de 15 y més

afios de edad.
Fuente: Elaboracion de Banco de México con informacién del INEGI (ENOE, ETOE y

ENOEN).




En cuanto a la posicion ciclica de la economia, la estimacion de la brecha del producto apunta a
menores condiciones de holgura que en etapas mas tempranas de la pandemia. La estimacion

puntual indica que esta se mantuvo en un nivel similar al del trimestre previo.

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

diciembre

4T-2022

2008
2009
2010
2011
2012

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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Entre el 3T y el 4T-2022, la inflacidon general anual en México disminuyd de 8.52 a 8.01% debido a la reduccidn
en la inflacion no subyacente, en tanto que la subyacente siguié enfrentando presiones al alza. En la 1g-febrero
de 2023, la inflacion general anual se situd en 7.76%, reflejo de disminuciones adicionales en la inflacion no
subyacente y de cierta reduccidn en la subyacente, que sin embargo se mantuvo en niveles elevados.

Indice Nacional de Precios al Consumidor
Variacion % anual

No Subyacente

8.38
7.76
General

5.93
Subyacente

. . —\ . . .

1qg-febrero

018
2019
2020
2021
2022
2023

(@]

Fuente: INEGI.
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Entre el 3T y 4T-2022, la inflacion subyacente anual pasé de 7.99 a 8.43%. En diciembre de 2022, disminuy6 a
8.35% después de haber presentado una trayectoria al alza por 24 meses consecutivos. En la 1g-febrero de 2023
se situd en 8.38%, de modo que aun no muestra un punto de inflexion a la baja.

Indice de Precios Subyacente

. . 7 0 . .
Variacion % anual Incidencias anuales en puntos porcentuales ¥/
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - 12 e ———————— ][]
1qg-febrero
10.79 8.38
... ... __ Subyacente i
Lo
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 L 9 (variacién % anual) 258
) 8.38 ‘ ‘
_____________________________________ i .
Mercancias Servicios
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - 7
5-58 M I ad |“ _4
Subyacente
_— - - — ha—. AEE = o A 4 ——— - 4
Servicios 1q-febrero
f T T T T T 1 f . . . . . 0
0 o)) o — ~ %) 0 . o — ~ on
— i o o o (o] — — ~ ~ ~ ~
S S S S S S S S S S S S
Fuente: INEGL. 1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia
por efectos de redondeo.
Fuente: INEGI.
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La inflacion de las mercancias alimenticias ha disminuido mas lento de lo esperado y continta registrando
niveles elevados. Por su parte, la correspondiente a los servicios ha resultado superior a lo anticipado ante la
diversidad de choques que estos siguen enfrentando.

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Mercancias Servicios
——————————————————————————————————————————————— - 15 9
] ] 13.86 Servicios Distintos a 7.61
Alimentos, Bebidas la Educacién y la
y Tabaco Vivienda
10.79 Servicios 5.58
——————e o A - 10 6
Mercancias
7.34
\4 Resto de 3.39
Mercancias
————————— c——— - ¥-f——————————————+'5 o 3
Vivienda
1g-febrero 1q-febrero
) T T T T T O [ I I I I I O
o0 a o — o (90] 0 (@)} o — o on
— — AN (] o — — oN o o
o o o o o o o o o o o o
(V] (o] oN o (V] N (V] (@] (@ (V] (V] (g}
Fuente: INEGI. Fuente: INEGI.
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La inflacion no subyacente anual se redujo de 10.08 a 6.77% entre el 3T y el 4T-2022, situandose en 5.93% en la
1qg-febrero de 2023. Esta reduccion se explica por menores tasas de variacion anual tanto de los precios de los
productos agropecuarios como de los energéticos.

Indice de Precios No Subyacente

Variacion % anual Incidencias anuales en puntos porcentuales ¥/
——————————————————————————————————————————————— - 25 e 14
No Subyacente
20 (variacién % anual) T I Electricidad
e | " ——
15 9
5.93
10 0.53
5.93 i | L 3t
4.28
2:95 I bl ! i i
0 V . -0.96
Gas Doméstico* [ Agropecuarios
No Subyacente @ | - L -3
_____________________________________________ L 5 Gasolina**
Energéticos y Tarifas
¥ Autorizadasporel = _ L 10
Gobierno | 1g-febrero | g
1qg-febrero © a Q = N m
——————————————————————————————————————————————— - -15 o o o o o o
0 o o — o~ ™ ~N N N N N ~N
— — ~N o~ N N 1/ En ciertos casos la suma de los componentes respectivos puede tener alguna discrepancia por efectos
o o o o o o
N N N N ~N ~N de redondeo.
Fuente: INEGI. * Incluye gas L. P. y gas natural. ** Incluye gasolina alto y bajo octanaje.

Fuente: INEGI.
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Después de incrementar la tasa de referencia en 75 puntos base en la reunidon de noviembre de 2022,
en la de diciembre el Banco de México aumento dicha tasa en 50 puntos base. En la reunion de
febrero de 2023, el Instituto Central enfrenté un panorama inflacionario mas complicado del que se
tenia previsto y decidid incrementarla nuevamente en 50 puntos base para alcanzar un nivel de 11%.

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia Evolucion reciente de las decisiones de politica
e Inflacion General monetaria del Banco de México
... %anua 5
1g-feb
a ff_.b:ﬁ:f; Cambios en la Tasa Nivel de tasa

(pb) (%)

feb-21 -25 4.00

mar-21 0 4.00

may-21 0 4.00

jun-21 +25 4.25

ago-21 +25 4.50

sep-21 +25 4.75

nov-21 +25 5.00

dic-21 +50 5.50

feb-22 +50 6.00

mar-22 +50 6.50

may-22 +50 7.00

jun-22 +75 7.75

ago-22 +75 8.50

sep-22 +75 9.25

2 nov-22 +75 10.00

3 D a 2 8 : m m dic-22 +50 10.50

o o o o o o o o feb-23 +50 11.00
(@] (g} N (g} N (g (V] (g

Fuente: Banco de México e INEGI. Fuente: Banco de México
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Considerando los incrementos en la tasa de referencia y las expectativas de inflacion, la tasa de
interés real ex-ante actualmente se ubica en terreno restrictivo como requiere el panorama
inflacionario.

Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo e Intervalo Estimado para
la Tasa Neutral Real de Corto Plazo en el Largo Plazo V/

% anual
__________________________________________________________ . En su ultimo comunicado, la Junta de
——————————————————— intervalode la Tasa Neutralde g ¢ Gobierno indic6 que considera que
““““““““““““““““““““““““““““““““““““ F o ante la postura monetaria que ya se
________________________________________________ I~ 4 e 7
ha alcanzado y en funcion de la
B 3 LY 4 L]
--------------------------- evolucion de los datos, el incremento
- 2
en la tasa de referencia en la préxima
_____________________________________________________ - 1
Tasa Real Ex-Ante de Corto Plazo reunion podré ser de menor
T T T T T T T O
__________________________________________________________ L magnitud.
febrero
__________________________________________________________ L _2
9 2 o 3 3 N ~ N N
o o o o o o o o o
(@] (@] AN (@\] (@] (@] (@ (@l (9V]

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 inflacion 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 para la tasa de referencia neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre
1.8 y 3.4%. Fuente: Banco de México.
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Las expectativas de inflacion de corto plazo han registrado incrementos ante el complejo entorno inflacionario,
mientras que las de mediano plazo han tenido ajustes moderados.

Mediana de las Expectativas de Inflacion General y

Mediana de las Expectativas de Inflacion General y
Subyacente al Cierre de 2023 y 2024
[0)

Subyacente para el Promedio de los Siguientes 1 a 4 aios
% %
0
————————————————————————————————————————————————— - 5.5 -1 50
Inflacién General — Inflacién General
------ Inflacién Subyacente «=xs=  Inflacién Subyacente
————————————————————————————————————————————————— - 4.5
——————————————————————————————————————————————— - 5.0
Expectativa de
Inflacion2023 /.~ | T - 4.0
______________________________________________ Promedio Siguientes 4 Aios
NN - 3.5
3.0
Objetivo de Inflacidn
Expectativade | F 22
Inflacion 2024
enero enero
I T T T T T T T T T T T 3-0 I T T T T T T T 2-0
— i — — — — (@] (o] (@] N N (g} o (o] M~ (] (@) o — (V] o
§ § § & § § o & § & § o o = g g g 8§ § 8§ 5
GCJ 5 % —2 8 8 g b % —2 8 3 CICJ ~N ~N ~N ~ ~N ~ ~ ~
() & o n c (9] & e n c 9]

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. Fuente: Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado.
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Las expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen ancladas.

. . .. Distribucion de las Expectativas de
Mediana de las Expectatlvaos de Inflacion de Largo Plazo Inflacién General Promedio de 5 a 8 afios

% %

““““““““““““““““““““““““““ 20 Mediana: 3.50%

— Inflacién General
----- Inflacién Subyacente

Limite Superior del

- - Intervalo de \_/ariabilidad - - L 40

Mediana: 3.58%

Promedio Siguientes 5-8 Aios

® o %L

A7 35

enero 2021

.’.
3.0
Objetivo de
.. enero 2023
Inflacidn enero

f T T T T T T T T 2.5 I I I [ I T I

L ©o ™~ 0 ) o — N ™ 2.75 3.00 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25

- — — — — N o I I

o ) o ) o o o o o

N N N N N N ~ N N

Fuente: Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. 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
febrero 2023.
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Durante el periodo que cubre este informe, las tasas de interés de corto plazo siguieron aumentando ante los
incrementos en la tasa de referencia. Por su parte, las de mediano y largo plazos disminuyeron.

Objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 Dia

Curva de Rendimientos de México
y Tasas de Interés de Valores Gubernamentales %
——————————————————————————————————————————————— - 13
——————————————————————————————————————— - 12
———————————————————————————————————— - 11
30-sep-22
—T ————————————————————————————————————————— - 10
\
—T ————————————————————————————————————————————— - 9
_______________________________________________ - 8
I T T T T T T T T T T T 3
— — — — — — (V] N (gl (g} N N on
o Y\ o q o o o \ o3 o o o o 7
§§§a§§§g§2§§§ 136123 5 10 20 30
Dia Meses Afos
Nota: La linea vertical corresponde al 30 de septiembre de 2022.
Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).

Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP).
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Las acciones del Banco de México llevaron a que se observara un importante diferencial de tasas de interés

entre México y Estados Unidos a un afio ajustados por volatilidad. En este contexto, y considerando los
fundamentos macroecondmicos del pais, la moneda nacional registré una apreciacion.

Diferencial de Tasas de Interés de Paises Emergentes y
Estados Unidos a 1 Aflo Ajustado por Volatilidad V/
Sin unidades

Tipo de Cambio Nominal y DXY %
Pesos por ddlar, sin unidades

—————————— r 0.8 116 T ———————— - 225
0.6 112 T ' - 22.0
México
——————————————————————————————————————— - 21.5
108 ] ﬁ
0.4
Fr—— g R ——— ——F—- 52— 21.0
104
0.2 A T V- \AH- by [ 1 505
100 - l l ‘
0.0 —UGUWWN - N\ 17— - 20.0
96 -
———————————————————————————————— - — -——+ 19.5
0.2 ¥
92 ~ DXY
FadNar —f————————— & AT 19.0
——————————————————————————————————————— - = 2 -0.4
! 88 1 - 185
30-sep-2022 febrero 30-sep-2022
______________;___‘:' ______________________________ - _0'6 84 T T T T T T T T Ip T T felbrerlo 18.0
Ny § & § § & & § § § § @ 5 8 8 8§ & 8 8 8 8 8 8 829
() = > = o > () = > = o > () ! ! - ! ! ! ! < . ! ]
© o =1 3 © s 3 3 ) = > S o > (4] = > S o > 4]
s £ ¢ $ & § g E 2 2 3 s £ € = 8% 2 § g g = & 2 §
1/ Los diferenciales se calculan con el diferencial implicito en los forwards cambiarios a 1 afio, 2/ El tipo de cambio observado es el dato diario del tipo de cambio FIX. Para el caso del DXY, un
ajustados por la volatilidad implicita al mismo plazo. incremento representa una apreciacion del délar estadounidense.
Fuente: Calculos de Banco de México con datos de Bloomberg.

Fuente: Banco de México y Bloomberg.
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En comparacion con otras monedas

de economias emergentes, el peso mexicano siguido presentado un
comportamiento mas resiliente.

Tipo de Cambio Respecto al Délar
Indice 01-ene-2020=100

160

150

140

130

120

110

100

febrero

" —*———*— 1 —— 17— "1/ 17T— 1 1 1/ *°—— 1 "1 "1 77— 1 "1/ 1/"7"7>79°1/— "1/ "1 1/ 7"—— 1 "1+ 1T 1T 1T 1T 1 1T 1T 1T 71 90
O O O O O 0O 0O 0O 0 0 0 0 A & =dA ™EH A «d @A =H =HA +HA «+d +d N N N N N N N N N & N N 0 oo
O S S S > B> B B U I SR SOV I B
VU O & £ > c 5 0 Q¥ > 9O 0w 0O & £ > c 5 0 Q9 + > 9 00 9 & £ > c S5 0 Q + > 9o v ©
c 9o ® 2 ® 5 2 @w o 8 28 5 ¢ 90 & 2 © 5 2 w o 8 @ 5 c 0 & 2 © 5 2 wmw o § & 5 c W
QJH—E('UE-—. @ un c QJ'-O—E('UE-—. @ un c QJ'-O—E('UE-—. @ n c QO

1/ Se refiere al JP Morgan Emerging Market Currency Index (EMCI) Fixing.
Fuente: Bloomberg.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Graficas de Abanico

. . 1 . 4
Crecimiento del PIB V/ PIB Estimacion de la Brecha del PIB
% Variacion % anual, a. e. % del producto potencial, a. e.
9 - —Observ.ado ) g m 3 r 9 6 Escenario Central i INE ~Hi 6
Escenario Central 9 ] & & Informe Actual SHEE T
Informe Anterior | Informe Actual Informe Actual SHE - ¥ = = =Escenario Central CHE -
6 - ===Escenario Central g 4 - Informe Anterior g
Informe Anterior : : :
| A | . L
Puntual Intervalo Puntual Intervalo 3 \\/ 3 2 2
0 5 10 07 =
\ = Observado i
1.8 1.0a26 16 0.8a2.4 P PN
-3 / : : - -3 -2 : : - -2
-6 : ir -6 -4 - -4
21 1.1a3.1 18 0.8a28 » Poob -
o0 : : : -} : : :
— : : : \ : : :
9 e 19 6 BT -B
1/ Previsiones con cifras sin ajuste estacional. T2TAT2T4T2T4T2T4T2T4A4T2T4T2T4T2T4 T2TAT2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4T2T4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
a.e./ Cifras desestacionalizadas. a.e./ Cifras desestacionalizadas.
En el Escenario Central del Informe Actual, el prondstico inicia en En el Escenario Central del Informe Actual, el prondstico inicia en
2023 T1. En el Escenario Central del Informe Anterior, el prondstico 2023 T1. En el Escenario Central del Informe Anterior, el prondstico
iniciaba en 2022 T4. iniciaba en 2022 T4.
Fuente: INEGI y Banco de México. Fuente: Banco de México.
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Previsiones para la Actividad Econdmica

Variacion en los Puestos de Trabajo Cuenta Corriente
Afiliados al IMSS % del PIB
Miles de Puestos

Informe Informe
Anterior Actual

Informe Informe
Anterior Actual

450 a 650

420 a 620

600 a 800 540 a 740
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Riesgos para el Crecimiento

El balance de riesgos para las previsiones de actividad econdmica se mantiene sesgado a la baja.

>
-
>
0o
&
>

Una menor demanda externa

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

Que se prolonguen o se intensifiquen las afectaciones al comercio y los problemas de cuellos de botella

Que se presenten nuevas olas de COVID-19

Que la recuperacion del gasto en inversion sea menor a lo esperado o insuficiente para apoyar el proceso de
reactivacion de la economia y el crecimiento de largo plazo

Que fenomenos meteoroldgicos impacten adversamente la actividad econdmica nacional

€ €€

B ALALZA

A Que, en el marco del T-MEC, México sea un destino atractivo para la inversion
A Que la economia muestre una resiliencia mayor a la esperada ante el dificil entorno internacional y la debilidad
anticipada del crecimiento econdmico mundial
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El prondstico de inflacion del presente Informe Trimestral mantiene vigente las previsiones del Anuncio de
Politica Monetaria del 9 de febrero de 2023. Respecto al Informe Trimestral previo, se realizé una revision al
alza para todo el horizonte de prondstico. Se prevé que la inflacion general se ubique en niveles cercanos a su
objetivo hacia el 4T-2024.

Prondsticos de la Inflacion General

Variacion anual en % : r o
Informe Trimestral :
1 - 8
Anterior “/ Actual ¥ Observado Informe Trimestral 4T-2022 =
, Decision Politica Monetaria
2022 82 8.5 I Feb. 2023 -7
8.3 8.0 !
7.6 7.7 : L6
I Decision Politica
2023 5.8 6.4 : Monetaria Dic.
4.7 5.3 I 2022 - 5
I
4.1 4.9 I
! L 4
3.8 4.2 :
3.4 3.7 I
2024 : L3
3.1 3.4 I Informe Trimestral 3T-2022 =
3.1 17_2023:Decisi6n Politica Monetaria Nov. 2022
I T T T T T T T T T T T T T T T 2

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2021 2022 2023 2024
1/ Prondstico a partir de noviembre de 2022. Corresponde al pronédstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 10 de noviembre de 2022. 2/ Prondstico a partir de febrero de 2023. Corresponde al
prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 9 de febrero de 2023.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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La revision al alza en la trayectoria de la inflacion general se debe, fundamentalmente, a que la inflacion
subyacente no ha mostrado una dinamica favorable. Es posible que los precios de las mercancias alimenticias
no respondan a la baja con la misma sensibilidad que cuando se vieron presionados al alza. Por su parte, las
tasas de variacion de los precios de los servicios han resultado superiores a lo anticipado ante la diversidad de

choques que han enfrentado. ] ]
Prondsticos de la Inflacion Subyacente

Variacion anual en % : - 9
Informe Trimestral '
. - 8
Anterior Y Actual 2/ ob d Informe Trimestral 4T-2022 =
8.0 8.0 servado Decision Politica Monetaria
2022 ! Feb. 2023 -7
8.3 8.4 |
7.5 8.2 : )
I Decision Politica
2023 6.4 7.3 ! Monetaria Dic. 2022
5.2 6.2 I 5
I
4.1 5.0 :
3.6 4.1 : -4
3.2 3.5 :
2024 | L3
3.0 3.2 : Informe Trimestral 3T-2022 =
3.1 17-20231 Decision Politica Monetaria Nov. 2022 ,

Twm T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2021 2022 2023 2024

1/ Pronéstico a partir de noviembre de 2022. Corresponde al prondstico publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 10 de noviembre de 2022. 2/ Pronéstico a partir de febrero de 2023. Corresponde al prondstico
publicado en el Anuncio de Politica Monetaria del 9 de febrero de 2023.
Fuente: Banco de México e INEGI.
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Riesgos para el Escenario de Inflacidon en el Horizonte de Prondstico

El balance de riesgos respecto a la trayectoria prevista para la inflacidon en el horizonte de prondstico se
mantiene sesgado al alza.

B ALALzZA

A\ Persistencia de la inflaciéon subyacente en niveles elevados

A\ Nuevas presiones al alza sobre las referencias internacionales de algunos alimentos y energéticos

A\ Presiones inflacionarias externas asociadas con la evoluciéon de la pandemia o la reapertura de la economia china
A\ Episodios de depreciacion cambiaria

A\ Presiones por mayores costos que pudieran traspasarse a los precios al consumidor

AW ALABAIA

WV Una desaceleracién mayor a la anticipada de la actividad econémica mundial y en la de México
\V Una disminucién en la intensidad del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania

WV Que las cadenas de produccién y distribucién retomen un funcionamiento eficiente

WV Que el traspaso de las presiones de costos a los precios sea acotado

WV Que las medidas implementadas por el Gobierno Federal para mitigar los incrementos de precios tengan un efecto
mayor al anticipado
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Consideraciones Finales

B Se anticipa que 2023 sea un ano complejo para la economia mundial. En este desafiante
entorno externo, es imperativo mantener la solidez macroecondmica del pais,
incluyendo la disciplina fiscal, un sistema financiero sano y resiliente y una politica
monetaria enfocada en la consecucion de |a estabilidad de precios.

B La Junta de Gobierno del Banco de Meéxico continuara 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 la meta de 3% y preserve el anclaje de las expectativas de inflacion.

B Asimismo, es necesario adoptar medidas que apoyen el crecimiento interno y fomenten
un entorno propicio para generar mayor inversion y una adecuada asignacion de
recursos que permita incrementar la productividad del pais.
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Anexo — Recuadros

Importancia del Proceso de Formacion de Expectativas de Inflacion en un Modelo de Crecimiento
Salarial en Estados Unidos

Evolucion Reciente de la Balanza Agroalimentaria

Opinion Empresarial sobre los Factores que han Incidido en las Revisiones Salariales

Descripcion de la Evolucidn de los Precios de Mercancias y Servicios Utilizando Medidas de
Tendencia y Grupos de Genéricos

Comportamiento de las Expectativas de Inflacion de Largo Plazo en el Contexto de Presiones
inflacionarias
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