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m Revisaremos nuestros prondsticos de crecimiento para 2024 y 2025 una vez que se conozca la reforma
al sistema judicial que podria tener impactos significativos en la inversion.

m El consumo muestra dinamismo impulsado por las ganancias en salario real y masa salarial real, y el
adelanto de las transferencias de programas sociales durante el 1S24.

m Lainversion muestra ralentizacion a principios de ano, ante el menor crecimiento del segmento no
residencial, con disminuciones en el gasto de los sectores publico y privado.

m Lento crecimiento de laindustria en 2024, con atonia del sector manufacturero, ante el menor dinamismo
de la demanda externa.

m Se confirma la desaceleracion en la creacion de empleo formal. Se espera un ligero repunte durante el
tercer trimestre, pero el afio cerrara con niveles inferiores al de los ultimos tres afios.

m Lainflacion subyacente sigue desacelerandose a pesar de la rigidez a la baja que continla mostrando la
inflacion de servicios.

m Anticipamos una menor inflacion y menores tasas de interés en la segunda mitad de 2024 y en 2025.
Prevemos que la inflacién general descendera a 4.2% al cierre de este afio y a 3.5% a fines de 2025.

m Existe un amplio margen para normalizar gradualmente la postura monetaria pero anticipamos que se
mantendra sumamente restrictiva durante el resto del afio y 2025 a pesar del ciclo gradual de bajadas, que
ahora en un contexto de mayor incertidumbre en torno a la forma que pueda tomar la reforma al sistema
judicial, anticipamos mas lento, que llevaria la tasa monetaria a 10.50% fin de este afio y a 8.50% a fines de
2025.

m Mayores primas de riesgo por laincertidumbre politicay el retraso del ciclo de bajadas de Banxico
implican un periodo de tasas de mediano y largo plazo mas altas que lo anticipado previamente.

W Estimamos que la deuda publica se incremente a 51.3% al cierre de 2024 vs. 46.8% del PIB en 2023
debido al mayor déficit publico y al mayor tipo de cambio estimado para el cierre de afio.
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La economia creceria menos en 2024 que en 2023 con resiliencia
del consumo privado

La actividad econdmica mostré lento dinamismo durante 1T24, con un crecimiento de 0.3% TaT, tras el
estancamiento registrado al cierre de 2023. Por segmentos, la industria cayé (-)0.6% TaT durante el periodo,
mientras que el sector terciario reportd una variacién de 0.6% TaT. Dentro del sector industrial, la construccion cay6
(-)0.7% TaT, 7.0 pp por debajo del promedio registrado durante los primeros tres trimestres del afio pasado, mientras
gue la manufactura se contrajo (-)0.3%, la segunda caida consecutiva desde el 4T23. Si bien los primeros datos de
2T24 son mas favorables, en un entorno de mayor gasto publico por las elecciones presidenciales, anticipamos que
la segunda mitad del afio mostrara mas atonia, particularmente en el sector industrial.

Por componentes de la demanda, el consumo privado mostré el mayor dinamismo, con una variacion trimestral de
1.5%, 0.4 pp por arriba de la variacion promedio registrada durante 2023. En linea con la resiliencia que el gasto
privado ha mostrado en los Ultimos meses, el Indicador de Consumo Big Data BBVA Research registré6 en mayo un
crecimiento de 2.7% (real, ae), la cifra més alta desde febrero. Si bien el consumo de bienes se ubica ya por arriba
de su tendencia pre-pandemia, el gasto en servicios aln presenta una brecha con respecto al nivel que registraria
de no haberse materializado la pandemia de Covid-19, lo que apunta hacia un margen adicional de crecimiento. A
lo anterior se suman las ganancias acumuladas en salario real y masa salarial real (10.0% y 16.3%, respectivamente,
desde junio de 2022), y el adelanto de las transferencias de programas sociales durante el 1S24, que continuaran
impulsando el consumo privado.

Con respecto a la inversion, los datos recién publicados del INEGI sefialan ralentizacion a principios de afio, con
una variacion trimestral de 0.8% en 1T24, 4.6 pp por debajo del crecimiento promedio observado durante el periodo
1T23-3T23. De acuerdo con las cifras del indicador de inversion fija bruta del INEGI, en marzo la inversion no
residencial se ubicaba en un nivel 2% por debajo del nivel registrado en dic-23, mientras que el segmento de
magquinaria y equipo superaba el mismo umbral en 4.1%. Considerando las cifras de marzo, tanto el segmento de
la construccidon como el de maquinaria y equipo superan en mas de 20% su tendencia pre-pandemia, ante el estimulo
registrado el afio pasado derivado de las obras insignia del gobierno federal. Estimamos que el impulso que el sector
reportd a lo largo de 2023, se disipara gradualmente en los siguientes trimestres, ante las reducciones en inversién
publica y privada y el entorno de elevadas tasas de interés. Al cierre de marzo, la inversidn privada se ubicaba 1.6%
por debajo de su nivel de dic-23, mientras que la inversion publica registraba un nivel 9.2% por debajo.

Revisaremos nuestros estimados de crecimiento para este afio y el 2025 una vez que se conozca la reforma al
sistema judicial y el tipo de ajuste fiscal que se implementara en afio proximo ya que ambos factores pueden tener
impactos significativos en la demanda agregada.

El mercado laboral sigue mostrando resiliencia: aunque la
desaceleracion del empleo formal continuara, se espera que gane
un ligero impulso en el tercer trimestre del ano.

De acuerdo con la Encuesta Nacional de Ocupacién y Empleo (ENOE), en abril la tasa de desempleo nuevamente
alcanzo su nivel mas bajo, ubicandose en abril en 2.6% en cifras desestacionalizadas (s.a.), nivel que solo se
habia registrado en febrero de este afio. Esta tasa se encuentra 1.5 puntos porcentuales (pp) por debajo del
promedio histérico (2005-2023). A nivel urbano, que incluye datos de 32 ciudades, la tasa de desempleo también

esta en minimos histéricos, 3.0% s.a. en marzo de 2023 y 2024, y 3.1% s.a. en abril de este afio. En el caso de la
tasa de informalidad laboral, esta presentd en abril un incremento de 0.3 puntos porcentuales (pp) respecto al mes

Situaciéon México / Junio 2024 3



BBVA

Research

anterior, llegando a 54.7% en cifras desestacionalizadas. Sin embargo, esta tasa sigue siendo 0.1 pp inferior
respecto al mismo mes del afio anterior, lo que implica que la resiliencia del mercado laboral no ha venido
acompafiada de un aumento significativo en la informalidad laboral. De igual forma, la evolucién de la tasa de
informalidad también sugiere que los aumentos al salario minimo no han resultado en incrementos en la
informalidad laboral.

Respecto al empleo formal, datos del Instituto Mexicano del Seguro Social muestran que la creacion de puestos
de trabajo ha presentado variaciones atipicas entre marzo y mayo, debido en gran parte a los efectos calendario
de la Semana Santa. Sin embargo, en cifras desestacionalizadas, |a tendencia de desaceleracion gradual y
constante es clara. De inicio de afio al mes de mayo el empleo crecié 1.5%, nivel inferior comparado con el
crecimiento del 2.3% en el mismo periodo del afio anterior, reflejando de manera clara la desaceleracién en la
creacién de empleo. El salario promedio real de los trabajadores del IMSS tuvo un crecimiento anual de 4.6% en
mayo, con una variacion mensual de 1.5%, manteniendo su fortaleza. En el caso de la masa salarial también tuvo
un crecimiento relevante, en términos anuales present6 una variacién de 6.9% y una variacion mensual de 1.3%.
Tanto el salario real como la masa salarial han mostrado un buen desempefio en lo que va del afio, con
crecimientos de 7.4% y 9.0% respectivamente al mes de mayo.

Por lo anterior, el mercado laboral continlla mostrando sefiales de resiliencia, aunque con una clara
desaceleracion en la creacion de empleo formal. Se espera que esta desaceleracién sea mas gradual durante el
tercer trimestre y que incluso recupere algo de fuerza por factores estacionales. Sin embargo, considerando el
desempefio de la creacion de empleo hasta la fecha, esperamos que el empleo cierre el afio con una creacién
neta de 573 mil empleos (frente a los 617 mil previstos anteriormente), lo que representa una variaciéon anual de
2.6%, un descenso de 0.2 pp respecto a nuestra prevision anterior (Grafica 2).

La inflacion subyacente sigue desacelerandose a pesar de la
rigidez a la baja que continia mostrando la inflacion de servicios

El proceso de desinflacion continda. Si bien los choques de oferta en lo que va del afio han detenido el descenso
de la inflacién general, ha continuado el de la inflacién subyacente. Asi, del cierre de 2023 a mayo, la inflacién
general no ha descendido (se ubica en 4.69% AaA frente al 4.66% de diciembre pasado), pero la inflacion
subyacente ha descendido (-)0.9 puntos porcentuales (pp), de 5.1% AaA a 4.2%. La inflacién general habia tenido
un repunte transitorio durante diciembre y enero por un choque de oferta en los precios de las frutas y verduras,
después descendio transitoriamente en febrero y marzo (4.4% AaA), pero subié nuevamente en abril y mayo.
Durante abril, el fuerte aumento de los precios agropecuarios y de precios energéticos distintos a la electricidad
evitd que, como es usual por el inicio estacional de subsidios a los precios de la electricidad en la temporada de
altas temperaturas, la inflacion general mensual tuviera una caida. El choque de oferta en los productos
agropecuarios se extendié en mayo. En contraste, y mas relevante, el ritmo anual de la inflaciéon subyacente se ha
desacelerado por 16 meses consecutivos, y se ubica ahora en su menor nivel en tres afios (en 4.2% AaA). Hacia
delante prevemos que la inflacion general retomara una tendencia descendente a partir de julio, pero anticipamos
que se mantendra por arriba de 4.0% AaA el resto del afio, cerrando en diciembre en 4.2% AaA. Por su parte,
anticipamos que la tendencia de descenso se extendera el resto del afio y que se ubicara en 3.8% AaA en
diciembre.

Cabe destacar que desde agosto pasado la inflacién no subyacente ha mostrado una tendencia alcista desde los
niveles minimos alcanzados en julio de 2023 (de -0.7% AaA), y que por tanto, la (menor) inflaciéon subyacente,
gue habia contribuido de forma consistente durante este afio al proceso de desinflacién, ha mostrado en los
ultimos diez meses una creciente importancia relativa en esta favorable dinamica. Inicialmente, el proceso de

Situaciéon México / Junio 2024 4



BBVA

Research

desinflacion fue principalmente impulsado por la inflacién no subyacente, que disminuyd 11.3 puntos porcentuales
(pp), de 10.6% a -0.7% AaA, entre agosto de 2022 y julio de 2023. Desde ese mes hasta mayo de este afio, ha
aumentado 6.9 pp, a 6.2% AaA. Por su parte, la inflacion subyacente que disminuyé solo (-)0.3 pp durante el
primer trimestre de 2023, en el segundo y tercer trimestres se desaceleré (-)1.2 ppy (-)1.1pp a 6.9% AaAy 5.8%
AaA, respectivamente, y ha continuado descendiendo a buen ritmo, (-)0.7 pp a 5.1% AaA en el cuarto trimestre del
afio pasado, y (-)0.5pp a 4.6% AaA en el primer trimestre de este afio, y ha descendido (-)0.4pp adicionales a
4.2% en los dos primeros meses de este trimestre. Ademas, vemos elementos para que siga descendiendo de
forma continua el resto del afio, si bien a un ritmo algo menor, con la inflacién de las mercancias descendiendo
aun mas y la de servicios finalmente rompiendo su rigidez a la baja en un contexto de menor fortaleza de la
demanda interna.

El menor ritmo de inflacién subyacente ha continuado principalmente impulsado por la menor inflacion de las
mercancias que ya se ubica cerca de 3.0% AaA (en 3.4% AaA en mayo), mientras que inflacién de los servicios
alin muestra mayor resistencia a descender y su nivel actual de 5.2% AaA es similar al del promedio de los Gltimos
doce meses, y solo 0.5 pp menor que el maximo alcanzado en marzo de 2023 de 5.7% AaA. . La inflacién de los
servicios distintos a vivienda y colegiaturas ha mostrado una menor rigidez a la baja que la inflacion total de los
servicios, pero ha mostrado también hasta ahora una desaceleracion moderada, de (-)1.6 pp desde el punto
maximo alcanzado en marzo de 2023 (7.7% AaA), y se ubica actualmente todavia en un nivel todavia muy
elevado, de 6.1% AaA.

Hacia adelante, continuamos previendo una tendencia de convergencia gradual de la inflacion con la meta de
Banxico de 3.0% AaA +/-1 pp. Anticipamos que durante el 2524 la inflacion general descendera ligeramente a un
promedio de 4.4% AaA en el semestre y que terminard el afio en un nivel ligeramente por arriba del limite superior
del intervalo para la meta de 3% de Banxico, en 4.2% AaA (Gréfica 3). Por su parte, anticipamos que la
subyacente se ubicara en promedio en 4.0% durante el 2524 y que cerrara el afio en 3.8% AaA. Esto representa
una tendencia menos optimista a la prevista por Banxico para la inflacion general y similar para la inflacion
subyacente.

Existe un amplio margen para normalizar gradualmente la postura
monetaria con un ciclo de bajadas que habra de iniciar este mes

Respecto a la politica monetaria, la tasa real ex-ante contindia siendo muy elevada (7.2%) y se mantiene cerca de
su maximo en el actual ciclo restrictivo (de 7.4%) en un contexto de convergencia gradual de la inflacién subyacente
con el rango objetivo, con expectativas inflacionarias de mediano plazo bien ancladas, con expectativas de que la
Reserva Federal comience a implementar pronto (en septiembre) un ciclo de bajadas, y en un contexto de
desaceleracion de la demanda interna, sobretodo de la inversién, Banxico podria reanudar su ciclo de bajadas tan
pronto como en la reunion de esta semana. No obstante, la probabilidad de que Banxico vote nuevamente por dejar
la tasa sin cambios habia aumentado tras conocerse en las minutas de la reunién de mayo que los dos miembros
mas hawkish de la Junta de Gobierno indicaron que ya estaban decididos a votar a favor de una pausa este mes.
Desde que se conoci6 el resultado de las elecciones, el tipo de cambio llegé a aumentar 9% pero ahora acumula
una depreciacion de 6% tras la recuperacion del peso durante la Gltima semana, mientras que la evolucion de la
inflacion general implica que Banxico revisara al alza su senda prevista para ésta para este trimestre y los dos
siguientes (véase gréfica 3). Por tanto, consideramos que Banxico mantendra la tasa sin cambios en 11.00% al
cierre del trimestre. Por ello, ahora anticipamos que el banco central terminara recortando la tasa de referencia en
dos ocasiones en la segunda mitad de este afio y en las ocho del proximo afio. A pesar de esto, de materializarse
este escenario, el elevado nivel de la tasa real implica que lo mas probable es que, en ausencia de una aceleracion
en el ciclo de bajadas previsto, la postura monetaria se mantenga restrictiva durante 2024-25, con una tasa real ex-
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ante por encima de 3.4%, el limite superior del rango estimado para la tasa neutral en el largo plazo, a lo largo de
todo este horizonte. En nuestro escenario, la tasa real ex-ante se ubicaria en 7.0% a fin de este afio y en 5.0% a fin
del préximo. Asi, es previsible que la tasa real ex-ante promedie 7.2% el resto del afio (i.e., que no disminuya
respecto a su nivel actual el resto del afio) y cerca de 6.0% (5.9%) el proximo afio, una postura sumamente
restrictiva. En el 2S24, las bajadas simplemente evitarian un apretamiento adicional e innecesario de la postura
monetaria, mientras que en 2025, el ciclo de bajadas buscara también ir propiciando una postura cada vez menos
restrictiva con una menor inflacién, ya cercana a la meta, y una economia desacelerandose, pero ahora prevemos
que las sefiales de Banxico implican que mantendran una postura mas restrictiva que la necesaria por un periodo
prolongado.

Prevemos que el acumulado de recortes de la tasa monetaria durante este afio sera sélo de 75 puntos base (pb),
con lo que la tasa monetaria se ubicara en 10.50% a fin de afio. Consideramos que el ciclo podria ser mas rapido
pero Banxico continla dando sefiales que procedera con demasiada cautela (Grafica 4). Pensamos que el ciclo de
bajadas se extendera durante 2025 y 2026, con la tasa disminuyendo hasta 8.50% a fin del proximo afio y a 6.50%
al cierre de 2026. Hacia delante, dado que prevemos que la Reserva Federal concluira su ciclo de bajadas en un
nivel de 3.0%, anticipamos que el nivel del fin del ciclo de bajadas en México, que no creemos que se alcance ahora
hasta 2027, sera de 6.0%, nivel de equilibrio que consideramos que Banxico mantendra en el mediano plazo de
6.0%.

Mayores tasas de interés a lo largo de la curva de rendimientos en
medio de un contexto de incertidumbre politica local

Datos recientes sugieren que la actividad econdmica en EE. UU. se esta desacelerando en el segundo trimestre tras
un accidentado primer trimestre. No obstante, con la actividad econémica alin expandiéndose a un ritmo sélido y la
inflacién por encima del objetivo, en su reuniéon de este mes la Fed decidid mantener la tasa de fondos federales en
el rango objetivo de 5.25-5.50%, reiterando la necesidad de observar mas datos favorables de inflacion antes de
poder iniciar con un ciclo de normalizacion monetaria. La actualizacion de las proyecciones econémicas mostré que
la mediana de los participantes del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) ahora espera un solo recorte de
tasas este afio (a 5.00-5.25%), seguido de cuatro reducciones adicionales el préximo afio (a 4.00-4.25%).

Aunque este retraso en el inicio del ciclo de bajadas ya estaba descontado por el mercado, la reciente moderacion
del crecimiento, los datos de inflacion al consumidor y al productor de mayo, asi como una aparente confianza de la
Fed en la continuacién del ciclo desinflacionario en los préximos meses, han favorecido una perspectiva mas
optimista para la inflacion a futuro. Esto se refleja en la reciente disminucion de los rendimientos del Tesoro a
mediano y largo plazo. Por ejemplo, el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios se redujo en los Gltimos dias a
4.2%, después de haber alcanzado un nivel de 4.7% a finales de abril.

Si bien los rendimientos gubernamentales en México reflejaron la evolucion de los rendimientos del Tesoro en EE.
UU. durante los primeros cinco meses del afio, su comportamiento en el Gltimo mes ha dependido méas de los
desarrollos vinculados con los resultados del reciente proceso electoral en nuestro pais (Grafica 5). En el extremo
corto de la curva, de abril a la fecha los Cetes a 1 y 3 meses han mostrado estabilidad luego del recorte de Banxico
de marzo y de la expectativa de una prolongacién adicional de la pausa del ciclo monetario de Banxico. En contraste,
la reciente incertidumbre en torno a los posibles efectos econémicos de la potencial aprobacion de las reformas
constitucionales impulsadas por Morena se vio reflejada en una mayor compensacion por riesgo en los rendimientos
de los bonos gubernamentales de mediano y largo plazo, los cuales se incrementaron significativamente en las
Gltimas semanas en medio de notables episodios de volatilidad, reflejandose en un significativo desplazamiento de
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la curva de rendimientos (Grafica 6). EI Bono M a 10 afios pas6 de 9.8% antes de la eleccién a 10.4% a mitad de la
semana pasada, su nivel mas alto desde la crisis financiera global en octubre de 2008 (cuando alcanz6 un maximo
de 11.3%). Esta semana disminuyé a niveles en torno a 9.9%.

Anticipamos que los préximos meses seguiran presentandose episodios de volatilidad explicados en buena medida
por la evolucion del contexto politico local y, en menor medida, por el entorno econémico en EE. UU. y la evolucién
de las expectativas de politica monetaria de la Fed y Banxico. Mas adelante, otro factor a considerar sera la eleccion
presidencial en EE. UU. (el primer martes de noviembre). Si bien las mayores primas de riesgo y el retraso del ciclo
de bajadas de Banxico implican un periodo de tasas de mediano y largo plazo mas altas que lo anticipado
previamente, seguimos anticipando que en el mediano plazo las tasas a lo largo de la curva de rendimientos
descenderan paulatinamente en medio de los eventuales ciclos de relajamiento monetario en EE. UU. y nuestro
pais, asi como de una posible disminucién gradual de los temores asociados a la incertidumbre politica.

El Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico se elevara a 51.3% en 2024 de 46.8% del PIB en 2023

Prevemos que el Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) sera de 51.3%
del PIB al cierre de 2024. Este nivel no representa ninglin problema de sostenibilidad para la deuda publica de
México (Gréfica 7) ni para la calificacion crediticia soberana. No obstante, a partir de 2025 se necesitaran déficits
publicos en torno a 2.5% del PIB para mantener estable este cociente de deuda publica. Con base en los anuncios
mas recientes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es previsible que la consolidacién fiscal del proximo
afo lleve el déficit publico a niveles cercanos a 3.0% vs. 5.0% del PIB en 2024 (nivel méximo en los ultimos 35
afios). Dada la fragilidad prevista para las finanzas publicas en los préximos afios por el agotamiento de los fondos
de contingencia, las mayores presiones del gasto social, apoyo econémico a Pemex, las pensiones publicas, el
servicio de la deuda y el poco margen de crecimiento de la recaudacién tributaria sin una reforma fiscal, el
siguiente gobierno federal muy probablemente tendra que hacer ajustes al gasto programable para evitar que la
deuda publica (% del PIB) retome su trayectoria ascendente.

Anticipamos que el peso mexicano continuara mostrando cierta volatilidad al estar sujeto a una mayor
incertidumbre a la normal (por la reforma al poder judicial y las elecciones presidenciales en EE.UU.) en lo que
resta del afio. Prevemos que el tipo de cambio muy probablemente se ubique en torno a 19.0 pesos por ddlar a
finales de afio.
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GRAFICA 7. SALDO HISTORICO DE LOS REQUERIMIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO (% DEL
PIB)
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Fuente: BBVA Research / SHCP.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research — BBVA: Paseo de la Reforma 510, Colonia Juarez, C.P. 06600 Ciudad de México, México.
Tel.: +52 55 5621 3434

www.bbvaresearch.com
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