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Las vacunas contra la COVID-19 son un desarrollo clave tras un ano marcado
por la expansion de la pandemia, los confinamientos y la crisis econdémica

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E iNDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD
(CASOS DIARIOS: MILES DE PERSONAS, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; INDICE: VALORES MAS ALTOS INDICAN MENOR MOVILIDAD )
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= Casos diarios de Covid-19 (izquierda) indice de restriccién de movilidad (derecha)

*: El indice de restriccion de movilidad refleja cambios respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Es el promedio simple de todos los paises incluidos en los Google Mobility Reports.
BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.
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Los contagios han aumentado con fuerza en los ultimos meses, sobre todo
en EE.UU. y Europa; las nuevas cepas representan una amenaza

CASOS DIARIOS POR COVID-190) , , - En EE.UU., Europay Latam las infecciones
(MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) . P

han subido de nuevo en las tltimas semanas.
300 - Asia Oriental esta experimentando rebrotes,
250 pero la situacién permanece controlada.
200

- Crece la incertidumbre sobre la evolucion de

150
100 la pandemia por nuevas cepas de coronavirus.
o~
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= Asia Oriental = Resto del Mundo

(*): Europa: Alemania, Espafia, Francia, Italia, Portugal, Reino Unido y Turquia. América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay. Asia Oriental: China, Corea del Sur, Jap6n y Singapur.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University.



El proceso de inoculacidn de vacunas contra la Covid-19 ya ha empezado
en algunas de las principales economias mundiales

UE EE. UU.

De la poblacién cubierta por
los contratos de compra de
vacunas ya firmados

De la poblacion cubierta por
los contratos de compra de
vacunas ya firmados

183% (no todas aprobadas todavia) 1695 (no todas aprobadas todavia)
Iniciada lentamente Iniciada la inoculacién de
la inoculacion de la vacuna las vacunas de
de BioNTech/Pfizer. BioNTech/Pfizer y Moderna.
CHINA OTROS
Iniciada la inoculaciéon de la vacuna de Heterogeneidad entre paises.
Sinopharm. Vacunacion en marcha en Israel, Reino Unido,

Rusia, Argentina, Chile, México, etc.
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El crecimiento repuntd mas significativamente de lo previsto en el tercer
trimestre, pero se modero en el cuarto ante el aumento de los contagios

PIB: OBSERVADO Y PREVISTO
(TIT %)
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Fuente: BBVA Research a partir de los datos propios y de Haver.
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Las tensiones financieras han convergido a los niveles pre-crisis,
gracias a los estimulos econdmicos y la llegada de las vacunas

TENSIONES FINANCIERAS
(INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS: PROMEDIO DESDE 2006 = 0)
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_ Moderacion inicial
3 Repunte tras expansion tras los fuertes estimulos » o
inicial de la pandemia fiscales y monetarios Moderacion adicional
5 tras estimulos adicionales y
recuperacion economica Normalizacion
1 Tras nuevos estimulos y
anuncios sobre vacunas
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—indice de Tensiones Financieras: Desarrollados indice de Tensiones Financieras: Emergentes

Fuente: BBVA Research
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Si la distribuciéon masiva de las vacunas es exitosa, se allanara el camino para
la recuperacion econdémica, que sera gradual y heterogénea entre paises

SUPUESTOS DETRAS DE LAS PREVISIONES, EN UN ENTORNO ALTAMENTE INCIERTO

COVID-19 Politica Mercados
econdmica financieros

Distribucion masiva de las vacunas Los estimulos se mantendran Volatilidad y aversion al
en las principales economias 0 se ampliaran, al menos riesgo acotados en 2021-22.
en la primera mitad del afio y hasta que se consolide la

luego en las demas. recuperacion.

Vuelta a la “normalidad” en 2022



EE. UU.: se prevé que el PIB crezca un 3,6% en 2021y un 2,4% en 2022, pero
las perspectivas de mas estimulos afladen un sesgo alcista a estas cifras

PIB: CRECIMIENTO ANUAL - El crecimiento se modera al final de 2020 e
(%) inicio de 2021, por la pandemia.
&= EE WU - Bajo el control democrata de la Presidencia 'y

Congreso, aumenta la expectativa de nuevos
estimulos para sostener la recuperacion.

2,4
2,2
Un nuevo paquete fiscal se adoptara pronto,
con riesgo alcista sobre el crecimiento.

La Fed seguira apoyando la economia
a través de las compras de activos y tipos
Inalterados hasta 2025.

La inflacion estara alrededor de 2%.

2019 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) - Laevolucién de la COVID y sus efectos
® Actual Anterior siguen siendo la principal fuente de
(p): prevision. incertidumbre.

Fuente: BBVA Research.
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Fuente: BBVA Research / Our World in Data
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La actividad econdmica con vientos en contra en 2021 ante aumento de casos
de COVID y cierre de actividades; prevemos caida de -0.8% del PIB en 1T21

INDICADOR DE CONSUMO BBVA* INDICADOR DE CONSUMO BBVA* ACTIVIDAD INDUSTRIAL

E INDICADORES DE CONSUMO INEGI E INDICADORES DE CONSUMO INEGI (INDICE ENE. 2020 = 100)
(AaA%, REAL) (AaA% MEDIA MOVIL 6 MESES)
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===|ndicador de consumo BEBYVA L A B - T
wms| ndicador de consuma INEG —@~Indicador de consumo INEGI S2LERTI=23838°2
\entas minarictas INEG Ventas minoristas INEGI —Total ——Mineria
=@=|ndicador de consumo BBVA (eje der.) Construccidn Manufactura

*Fecha de cierre: 12 enero de 2021.
Fuente: BBVA Research/INEGI.

El sector externo con mejor desempefio que la demanda interna, impulsado por el mayor dinamismo del sector

manufacturero en EE.UU.
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Larecuperacion de la demanda externa se consolida ante la resiliencia del
sector manufacturero en EE.UU.

EXPORTACIONES NO
PETROLERAS Y MANUFACTURA

MEXICO / EE.UU.
(INDICE ENE. 2020=100)

EXPORTACIONES NO PETROLERAS EXPORTACIONES E

E ISM NUEVOS PEDIDOS (AaA% IMPORTACIONES NO PETROLERAS
MEDIA MOVIL 6M, ISM 6M ATRAS) (INDICE ENE.. 2020 =100, AE)

120.0 40,0 15,0 120,0
100.0 e, ,__/'"1-9-1'3 30,0 f ;%0 100,0
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o0 100 400
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o0 30,0 250 0.0 OO0 00000000 O
SSS8YTSTIS]Y S2I2L2T228/R S SHINFIT G
Qo= = >=C 5 0 afn >0 Lo R S S S S S S
==Fxp. No Petroleras
—=Manufactura Mexico e |SM Nuevos Pedidos =@=FExp. No petroleras
Manufactura EE.UU.

—=Exportaciones no petroleras (eje der.) =0=|mp. No petroleras
Fuente: BBVA Research/INEGI

Como actividad esencial se atenua el factor de riesgo asociado a COVID.
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La inversion permanece 16% debajo de su nivel pre-COVID; maquinaria y
equipo supera construccion con el impulso de la demanda externa

INVERSION FIJA BRUTA INEGI INDICADOR DE INVERSION BBVA* INVERSION FIJA BRUTA INEGI
(INDICE ENE. 2020 = 100, AE) (AaA% MEDIA MOVIL 28 DIAS) (INDICE ENE. 2019 = 100)
150 20,0 120
10,0
-30,0 60
0 -40,0
SS8§83R]888¢% 500 40
¢ 8 £ 5 >c 35 0 o Y -60,0
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*Fecha de corte: 12 de enero de 2021.
Fuente: BBVA Research/INEGI

Ritmo lento de recuperacién para la inversion privada alcanzando 91% de su nivel pre-COVID al cierre de 2021.
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Revisamos a la baja nuestra prevision de crecimiento para 2021 a 3.2% (3.7%
previo); estimamos un crecimiento de 3.8% en 2022 (3.5% previo)

PIB RIESGOS
(VAR. % ANUAL)

3.2 i
Extensién del Rezago en la
cierre de produccion/
actividades no administracion
esenciales. de la vacuna.

-9.1
2020 2021 2022

Fuente: BBVA Research/INEGI.
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Fuerte deterioro del mercado laboral en 2020: Hasta 1 millon de empresas y
empleos formales destruidos

IMPACTO DE COVID 19 EN LA TASAS DEL MERCADO LABORAL

PERDIDA DE EMPLEO FORMAL
DEMOGRAFIA DE EMPRESAS* (%) (MILES, MARZO A DICIEMBRE)
(MILES Y % RESPECTO AL TOTAL DE CADA
CATEGORIA)
30,0 60,0 600 o
- 20,0 _—_V_’ 850 100 . 245 82 e 27
50,0 -400 =
619K 10'0 450 55§ -
13.1% = -900 )
0,0 40,0 1030 1095 -
T8 8§ § 88§ § 9 1400
28% 6 § &8 ¥ 3 & & & SRSEIIIVKKILRR
zZ 5 = = w Zz 5 Vo 55 >E35 92T 30
[ co 8L o5 22038 03
g c- E® g ="g o c
] === Tasa de desocupacion Urbana, a. e.
Total Micro PYMEs Tasa de subocupacién urbana, a. e. mmm Empleos perdidos acum. (mar - dic)
B Nacimientos ®Muertes

== Tasa de Informalidad Laboral, a. e. (eje der.) == \/ariacién mensual
BBVA Research/INEGI

*Estudio sobre la Demografia de los Negocios (EDN) 2020 realizado
de may-19 a sep-20

Fuente: BBVA Research/INEGI
Total de empresas: Inicio 4.86 millones; Fin 4.47 millones.

fuente: BBVA Research/IMSS

Reapertura de la economia con altos niveles de subocupacién, recuperacion del empleo informal y debilidad en la creacién

de empleo formal.
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Con la pérdida de empleos en 2020 regresamos a los niveles de marzo de
2018; esperamos una lenta recuperacion durante 2021

EMPLEO FORMAL (IMSS) EMPLEO FORMAL (IMSS)

EMPLEO FORMAL (IMSS)
(MILLONES) (VARIACION % ANUAL) (MILES A DIC.)
22,0 2,0 800 g1
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342
21,0 0.0 400
-1,0 200
20,5 I I
-2,0 0 _
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19,0 -5,0 -600
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== Cifras originales

= Crisis 2008-9: sep-08 a feb-10
=== Ajuste estacional

B Observado
== COVID-19: ene-20 a jul-21

B Prondstico
Fuente: BBVA Research/IMSS

Ajuste estacional, X-13 ARIMA-SEATS Fuente: BBVA Research/IMSS Fuente: BBVA Research/IMSS

Con base en este escenario, mantenemos nuestro pronostico de que los niveles de empleo prepandémicos tendran un

repunte solido durante 2023.
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La cuenta corriente tendio a revertirse significativamente en 2020 al haber
registrado un superavit considerable en 3T20, lo cual refleja debilidad interna

CUENTA CORRIENTE
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research/Banxico.
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Fuente: BBVA Research/INEGI.
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El largo camino para la recuperacion de la demanda interna se vera reflejado
en una cuenta corriente superavitaria en 2020 y 2021

PRONOSTICOS PARA LA CUENTA CORRIENTE Un menor crecimiento potencial estabilizara el

2020-2025 (% DEL PIB) déficit de la cuenta corriente en alrededor de 1.2%
del PIB en el mediano plazo:

Mayores flujos de inversion de portafolio para
3 este ano, contribuyendo a un superavit de
5 cuenta corriente ya que no se anticipa que las
importaciones puedan cerrar la brecha con las
! exportaciones.

El T-MEC, near-shoring y la recuperacion de
-1 la manufactura global apoyaran la
normalizacion de las importaciones de bienes
intermedios y de capital a partir de 2022.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Las remesas internacionales en maximos
historicos apoyaran la demanda interna pero
las importaciones de capital seguiran
mostrando debilidad.

Fuente: BBVA Research/Banxico.
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La respuesta fiscal a la pandemia en México fue de las mas bajas a nivel
mundial

PAQUETES FISCALES ANUNCIADOS EN RESPUESTA A LA PANDEMIA POR COVID-19
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research/FMI.
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La respuesta fiscal ala pandemia en México fue la segunda mas baja en la
region de Latinoameéricay el Caribe

PAQUETES FISCALES ANUNCIADOS EN RESPUESTA A LA PANDEMIA POR COVID-19 EN LATINOAMERICA Y EL
CARIBE (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research/FMI.
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AuUn existe algo de
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El peso recupero en 2520 buena parte del terreno perdido en 1S20

DESEMPENO RELATIVO DEL PESO FRENTE A
OTRAS DIVISAS DE EMERGENTES*

(INDICE, 12 FEB, 2020 = 100)
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==[jvisas Emergentes
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* Basado en una reponderacion del indice JP Morgan Emerging Market Currencies.

Index después de quitar el MXN; calculos propios.
Fuente: BBVA Research/Bloomberg.

DESEMPENO RELATIVO DEL PESO FRENTE A

OTRAS DIVISAS DE EMERGENTES*
(INDEX, 1 MAYO, 2020 = 100)
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= jvisas Emergentes
s MIXN

* Basado en una reponderacion del indice JP Morgan Emerging Market Currencies.
Index después de quitar el MXN; calculos propios.
Fuente: BBVA Research/Bloomberg.
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La inmunizacion contra el Covid-19 y la mayor busqueda de rendimiento

podrian apreciar al peso a niveles de 19.2 ppd a finales de 2021

TIPO DE CAMBIO

(PESOS/USD)
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Fuente: BBVA Research/Bloomberg.
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Como preveiamos desde el inicio de la pandemia, el peso se recupero
después del fuerte repunte en la aversion al riesgo global

TIPO DE CAMBIO Y PRONOSTICOS PARA CIERRE DE 2020
(PESOS/USD)
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o / —~——
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17
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ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20 jun.-20 jul.-20 ago.-20 sep.-20 oct.-20 nov.-20 dic.-20

==(Observado ====Prondstico BBVA para cierre de afio Prondstico del consenso para cierre de afio (Encuesta Banamex)

Fuente: BBVA Research/Banamex.
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Prevemos inflacion baja y
relativamente estable, y
menores tasas por un
periodo prolongado
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Baja inflacion general en 2020 por bajada de precios energéticos y marcada

desaceleracion de los de servicios...

INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
(VAR % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research/INEGI.
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Fuente: BBVA Research/INEGI.
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... pero rigidez a la baja de la subyacente por presiones de los precios de las
mercancias, que prevemos cederan gradualmente durante 2021

INFLACION SUBYACENTE: MERCANCIAS: ALIMENTOS Y OTRAS SERVICIOS: VIVIENDA, EDUCACION
MERCANCIAS Y SERVICIOS (VAR % ANUAL) Y OTROS (VAR % ANUAL)
(VAR % ANUAL)
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Fuente: BBVA Research / INEGI Fuente: BBVA Research / INEGI Fuente: BBVA Research / INEGI
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Es previsible que en un contexto de debilidad de la demanda, la inflacion de
las mercancias se moderara

BRECHA DEL PRODUCTO
(%PIB)
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Fuente: BBVA Research/INEGI.
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Anticipamos que durante 2021-22 la inflacidon fluctuara en niveles ligeramente
por encima a 3.0%, aumentando en abril por efectos base

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION GENERAL
(VAR % ANUAL)
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Prevemos que la inflacion subyacente se desacelera gradualmente; la
debilidad sostenida de la demanda rompera larigidez reciente

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION SUBYACENTE
(VAR % ANUAL)
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Anticipamos que Banxico reanudara el ciclo de bajadas en febrero, llevando
la tasa monetaria a 3.5% en mayo, con espacio para alguna bajada mas...

PERSPECTIVAS TASA MONETARIA
(%)
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... y prevemos que se mantendra en ese nivel en el transcurso del 2521, 2022
y 2023; nivel mas bajo que el previsto por el consenso

EXPECTATIVAS PARA LA TASA MONETARIA AL CIERRE DE 2021: BBVA RESEARCH VS CONSENSO
(%)
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El mayor apetito al riesgo esta detras de la disminucion de las tasas de largo
plazo; anticipamos 5.2% para el M10 a fin de 2021

M10y SWAP 26 MESES TIIE28 M10 Y NOTA DEL TESORO A 10 ANOS

(%) (%)

95 95 35

9,0

o 9.0 3,0
; 85

8,0 25

75 8.0

7,0 75 2,0

6,5 7,0 15

6,0 65

5,5 1,0

6,0

50 ;

55 05

45 ;

4.0 50 0,0
s 0] [s0] [o)] [o)] [o)] [#)] [o)] [#)] o o o o (=] o [s0] [s0] a D [o)] [o)] [o)] [#)] o o o o (=] o
oW oS w oW oS oW aboaboaloar b o TOwOS oW oW oo aboaboaboar qb Al
36 §5588¢855¢8%8 s 3885588885583

e \[10 ==Swap tiie 26m —M10 =——10yT

Fuente: BBVA Research/Bloomberg. Fuente: BBVA Research/Bloomberg.



BBVA

Mensajes principales y
resumen de previsiones



Mensajes principales (I)

‘ La actividad econOmica enfrenta riesgos importantes en 1T21 ante el incremento en el numero
de contagios:

El cierre de actividades implementado desde la ultima semana de diciembre tendra efectos
significativos en el consumo privado. Persisten riesgos asociados a la extension del periodo
de suspension de actividades y despliegue de la vacuna. Revisamos a la baja nuestra
prevision de crecimiento de 2021 a 3.2% (3.7% previo) ante la debilidad de la demanda
interna. El sector externo con mayor dinamismo impulsado por la resiliencia de la
manufactura en EE.UU.

Fuerte afectacion del mercado de trabajo durante 2020 con una destruccion de mas de hasta
1.1 millon de empleos. Mantenemos nuestra expectativa de recuperacion del nivel de empleo
previo a la pandemia hasta 2023.
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Mensajes principales (II)

' Anticipamos inflacion baja y relativamente estable durante 2021-22, y menores tasas de interés
por un periodo prolongado:

La inflacion subyacente ha mostrado rigidez a la baja por mas tiempo del que preveiamos;
no obstante, seguimos anticipando que la debilidad de la demanda terminara rompiendo
dicha rigidez.

Prevemos que Banxico reanudard el ciclo de bajadas en febrero, y anticipamos que tras
alcanzar 3.50%, la tasa monetaria mantendra estable en ese nivel en el transcurso del 2521,
2022 y 2023021-23.

La inmunizacion contra el COVID-19 y el mayor apetito por riesgo podrian apreciar al peso a
‘f niveles alrededor de 19.2 ppd al cierre de 2021.
’ La deuda publica se estabilizara alrededor de 53% en los préximos afos siempre y cuando se
S implemente una reforma fiscal. Anticipamos un Remanente Operativo de Banxico por 264,000

millones de pesos (1.1% del PIB).



Previsiones

PIB (Var % a/a)

Empleo (%, fdp)

Inflaciéon (%, fdp)

Tasa monetaria (%, fdp)
Tipo de cambio (ppd, fdp)
M10 (%, fdp)

Balance fiscal (% PIB)

Cuenta Corriente (% PIB)

nuevas
anteriores
nuevas
anteriores
nuevas

anteriores
nuevas

anteriores
nuevas
anteriores
nuevas
anteriores
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anteriores
nuevas
anteriores
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0.0

1.7

2.8

7.25

19.1

6,89

-1,6

2020
9.1

-9.3
-3.6
3.2
4.25
19.9
55
-3.0
-3.6

2.8
-0.2

2021

3.2
3.7
1.2
1.8
3.3
2.8
3.50
3.0
19.2
20.5
5.2
5.8
-3.0
-3.8
1.1
0.0

2022

3.8
3.5
2.7
2.7
3.2
3.0
3.50
3.0
19.8
20.5
5.8
6.2
-2.1
-2.1
-1.9
-2.2

2023

1.9
15
3.1
3.3
3.2
3.0
3.50
3.0
19.7
20.5
6.5
6.8
-2.1
-2.1
-15
-1.5
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La caida acumulada en la tenencia extranjera de bonos M se detuvo a finales
de aino

CAMBIO ACUMULADO EN LA TENENCIA CAMBIO ACUMULADO EN LA TENENCIA
EXTRANJERA DE BONOS M, OCT ’08 — AGO ‘09 Y EXTRANJERA DE BONOS M, OCT '08 - AGO ‘09 Y
MAR-DIC ‘20 (MILLONES DE USD, VALOR NOMINAL) MAR-DIC ‘20 (% VALOR NOMINAL EN PESOS)

2000
0
-2000
-4000
-6000
-8000
-10000

Intercambio
bonos Pemex

-12000 octubre 2008-agosto 2009
-14000
-16000
-18000
COMNOWMTON—TONDONOWTONT—OD OO
+ =N FTODONDONO~ANOTODONRNSDOD O
~ + + + + + + 4+ ++ - ——
o e e e e e + + + + + + + + + + + +
et et et e e e e e o o
e==\arzo -Diciembre 2020 ====Octubre '08 - Agosto '09 marzo-diciembre 2020
Al 31 de diciembre de 2020. Al 31 de diciembre de 2020.

Fuente: BBVA Research/Banxico. Fuente: BBVA Research/Banxico.
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Los bancos adquirieron la mayor parte de los bonos vendidos por los
extranjeros

CAMBIO EN LA TENENCIA DE RESIDENTES DE

BONOS M EL 20 DE NOVIEMBRE DE 2020*
(MILLONES DE USD, VALOR NOMINAL)

TENENCIA DE RESIDENTES DE BONOS M, CAMBIO
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*El 19 de noviembre el total de circulacion de bonos M se incrementé en USD 4,109 millones ya que e Sector bancario e Siefores

los Repos con Banxico se incrementaron en USD 4,757 millones. EI 20 de noviembre la tenencia de

los bancos se redujo en USD 3,510 millones mientras que la tenencia extranjera aumenté en USD
3,786 millones.

Al 31 de diciembre de 2020.
Fuente: BBVA Research/Banxico. Fuente: BBVA Research/Banxico.
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A pesar de condiciones favorables de liquidez global, los inversionistas
extranjeros han reducido su demanda por Bonos M

TENENCIA EXTRANJERA DE CETES Y BONOS M
(% DEL TOTAL EN CIRCULACION)
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Al 31 de diciembre de 2020
Fuente: BBVA Research/Banxico
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