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Escenarios Macroecondmicos

Actualizacién Trimestral

Economia 21 de junio de 2023

HR Ratings presenta la actualizacion de sus escenarios
macroeconomicos para el segundo trimestre de 2023. El crecimiento
econdémico de 2023 se revisa al alza, impulsado por mejores resultados
en el 1T23

Elementos clave de los escenarios:

¢ HR Ratings revisa al alza su expectativa de crecimiento para 2023 a 2.7% real
anual (vs. +1.5% previo). Esto obedece a un crecimiento mayor al anticipado en el
primer trimestre de 1.0% (1T23), como resultado del avance en el sector terciario, lo
cual incrementa la base para el resto del afio.

e Para 2024, anticipamos que el PIB se desacelerara a 2.1% real anual, similar a la
estimacion previa, como resultado del efecto restrictivo de la politica monetaria y una
desaceleracion esperada en el crecimiento en EUA que frenaré parte del dinamismo
proveniente de la demanda externa.

¢ HR Ratings recorta su expectativa de inflacion en 2023, a 4.80% desde el 5.20%
previo, debido a mejores resultados impulsados por caidas en el componente no
subyacente. Para el cierre de 2024, prevemos que la inflacién se ubicara en 4.0% (vs.
4.1% previo).

e Nuestro escenario base considera que el Banco de México recortara la tasa de
interés de referencia en 25pb en el ultimo trimestre del afio para cerrar 2023 en
un nivel de 11.0%. En 2024, se prevé que la tasa disminuira a 8.25%, a medida que
la inflacién se ubique cerca al limite superior del rango objetivo de inflacién de Banxico.

e Eltipo de cambio para el cierre del 2023 se revis6 a P$18.0 vs. P$19.70 previo.
Esta mejora refleja la fortaleza que ha desempefiado el peso MXN en el 1S23. Para
2024, prevemos que la moneda se ubicara en un nivel de P$18.9, por debajo del
P$20.80 de la estimacién previa.

e Parala Mezcla Mexicana de Exportacién, mantenemos nuestro prondstico para
2023 con un precio promedio de 64 délares por barril (dpb), mientras que para
2024 registraria un ligero descenso para situarse en 63.3 dpb.

e En el panorama internacional, se revis6 al alza el prondstico de crecimiento
econdmico de Estados Unidos (EUA) para 2023 a 1.6% real anual, desde el 1.0%
previo. Para 2024, la proyeccién de crecimiento se reviso ligeramente a 1.1% desde
el 1.0% previo.

e Lainflacion en EUA se revisd a la baja a 3.1.% para el cierre de 2023 desde el
4.1% debido a una desaceleracion mas rapida a la anticipada en el indice general,
como resultado de caidas importantes en los precios del componente no subyacente.
Para 2024, se espera que la inflacion descienda hasta 2.60% y se compara con el
3.1% de la revisién anterior.

e En cuanto a la tasa de politica monetaria de la Reserva Federal (Fed), nuestra
proyeccién considera un alza adicional de 25pb, lo que llevara la tasa de politica
monetaria a un rango de 5.25% a 5.50% (5.38% rango medio) y mantendra este nivel
el préximo afio. Para 2024, prevemos que habra recortes por 100pb y la tasa de
referencia cerrara en un rango de 4.25% a 4.50% (4.38% rango medio).
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Figura 1. Proyecciones Econdmicas del Escenario Base de HR Ratings
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Afio Escenario 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
" Nuevo Escenario 18,838 19,229 19,614 20,006 20,405 20,813 21,230 21,655 22,088
Producto Interno Bruto (PIB) Real A .
Escenario Previo 18,623 19,015 19,394 19,783 20,179 20,582 20,995 21,416 21,847
- Nuevo Escenario 2.68% 2.07% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Crecimiento Real del PIB i X
Escenario Previo 1.46% 2.11% 1.99% 2.00% 2.00% 2.00% 2.01% 2.01% 2.01%
L. - . Nuevo Escenario 4.80% 4.01% 3.75% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70%
Inflacion en México al Cierre i X
Escenario Previo 5.20% 4.10% 3.82% 3.75% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70%
. . . Nuevo Escenario 11.00% 8.25% 7.25% 7.00% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%
Tasa de Referencia Nominal al Cierre i X
Escenario Previo 11.50% 8.50% 7.50% 7.25% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75% 6.75%
. . Nuevo Escenario 5.92% 4.08% 3.37% 3.18% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%
Tasa de Referencia Real al Cierre (ex-post) R X
Escenario Previo 5.99% 4.22% 3.54% 3.38% 2.95% 2.94% 2.94% 2.94% 2.94%
. . Nuevo Escenario 6.73% 4.33% 3.42% 3.18% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%
Tasa de Referencia Real al Cierre (ex-ante) A .
Escenario Previo 7.11% 4.51% 3.62% 3.43% 2.94% 2.94% 2.94% 2.94% 2.74%
. . Nuevo Escenario 5.92% 4.08% 3.37% 3.18% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%
Tasa de Referencia Real al Cierre i X
Escenario Previo 5.99% 4.22% 3.54% 3.38% 2.95% 2.94% 2.94% 2.94% 2.94%
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a [Nuevo Escenario 11.21% 8.46% 7.46% 7.21% 6.71% 6.71% 6.71% 6.71% 6.71%
28 Dias al Cierre Escenario Previo 11.80% 8.80% 7.80% 7.55% 7.05% 7.05% 7.05% 7.05% 7.05%
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a |Nuevo Escenario 11.28% 8.53% 7.53% 7.28% 6.78% 6.78% 6.78% 6.78% 6.78%
91 Dias a Cierre Escenario Previo 11.88% 8.88% 7.88% 7.63% 7.13% 7.13% 7.13% 7.13% 7.13%
. . . . Nuevo Escenario 18.02 18.93 19.59 20.27 20.96 21.46 21.98 22.50 23.04
Tipo de Cambio Nominal al Cierre R X
Escenario Previo 19.70 20.80 21.45 22.15 22.87 23.38 23.90 24.41 24.94
indice de la Revaluacién Real del Peso al Cierre  |Nuevo Escenario 86.17 83.15 81.49 79.86 78.26 77.48 76.71 75.94 75.18
(Base=1999) Escenario Previo 78.38 74.93 73.43 71.96 70.52 69.80 69.08 68.43 67.75
- Nuevo Escenario 9.50% -3.50% -2.00% -2.00% -2.00% -1.00% -1.00% -1.00% -1.00%
Movimiento real vs. USD . X
Escenario Previo 6.54% -4.40% -2.00% -2.00% -2.00% -1.03% -1.03% -0.94% -1.00%
. = Nuevo Escenario 8.03 8.35 8.66 8.98 9.31 9.66 10.02 10.39 10.77
Peso por UDI al cierre del afio A .
Escenario Previo 8.04 8.37 8.69 9.02 9.35 9.70 10.06 10.43 10.82
i 0, 0/ 0, 0, 0 0, 0/ 0/ 0,
Crecimiento Real del PIB de EUA Nuevo E_scenar_lo 1.63% 1.06% 1.74% 1.93% 1.92% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80%
Escenario Previo 1.03% 1.01% 1.74% 1.93% 1.92% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80%
" Nuevo Escenario 3.10% 2.60% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30%
Inflacién EUA (CPI) A .
Escenario Previo 4.08% 3.13% 2.75% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
. Nuevo Escenario 5.38% 4.38% 3.13% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88%
Tasa de Referencia Fed** i X
Escenario Previo 5.13% 4.38% 3.13% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88%
- - Nuevo Escenario 2.21% 1.73% 0.80% 0.57% 0.56% 0.56% 0.57% 0.56% 0.57%
Tasa de Referencia Real al Cierre (ex-post) i X
Escenario Previo 1.01% 1.21% 0.36% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37%
. . Nuevo Escenario 2.71% 2.03% 0.81% 0.56% 0.56% 0.57% 0.56% 0.07% 0.07%
Tasa de Referencia Real al Cierre (ex-ante) .
Nuevo Escenario 1.94% 1.58% 0.61% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 0.07% 0.07%
. . Nuevo Escenario 2.21% 1.73% 0.80% 0.57% 0.56% 0.56% 0.57% 0.56% 0.57%
Tasa de Referencia Real al Cierre R X
Escenario Previo 1.01% 1.21% 0.36% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37%
SOFR 3M Escenario 5.24% 4.40% 3.24% 2.74% 2.74% 2.74% 2.74% 2.74% 2.74%
Nuevo Escenario 1.04 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.04 1.04
USD por Euro . .
Escenario Previo 1.06 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05
Pesos por Euro Nuevo Escenario 18.83 19.86 20.55 21.26 22.01 22.47 23.03 23.48 23.94
Escenario Previo 20.87 21.80 22.45 23.21 24.00 24.48 25.19 25.66 26.14
Precio Mezcla Mexicana Exportacion (dpb)* 64.00 63.30 62.30 59.50 57.00 55.00 53.10 51.40 50.00
Volumen de produccion de crudo total® (mbd) Escenario 1,704 1,725 1,751 1,772 1,790 1,808 1,826 1,844 1,862
Precio Gas Henry Hub* 2.89 3.68 4.26 4.40 4.36 4.36 4.42 4.44 4.48

Fuente: HR Ratings. Proyecciones con Informacién de Banxico, SHCP e INEGI. Con la excepcién de los datos del PIB las cifras son valores al cierre del afio.

*PIB Real en miles de millones de pesos reales de 2013.

**Se refiere a la estimacion del rango medio de la tasa de interés de referencia.
*Precio promedio anual. La volatilidad de este commoditie podrfa implicar variaciones en su cierre anual; Para el Henry Hub el precio se determina en délares por Millén de BTU.

2Volumen de produccién de crudo de Pemex con socios promedio anual , miles de barriles diarios (mbd), excluye condensados.
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Panorama Econémico Internacional

La economia global continGa entrelazada en un proceso de recuperacion pospandemia, la
cual se divide en dos principales componentes: por un lado, tenemos la demanda reprimida
que se acumulé durante el periodo de la pandemia, y que esta empujando fuertemente el
consumo de bienes y servicios, lo que a su vez provoca que el descenso de la inflacion se
esté dando de manera gradual. Por otro lado, los bancos centrales alrededor del mundo
contindan endureciendo las condiciones monetarias con el objetivo de frenar parte de esta
demanda que evita que los precios desciendan de manera mas acelerada.

Como ejemplo de ello, en la Figura 2 se puede observar que, en el primer trimestre de
2023, los bancos centrales de las economias desarrolladas como Estados Unidos,
Inglaterra, Canada y la Zona Euro continuaron subiendo la tasa de interés de referencia
hasta niveles no registrados en mas de una década. La Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed) y el Banco Central de Canada (BoC) mantienen las tasas de referencia en un nivel
no visto desde el 2007, mientras que el Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco Central
Europeo (ECB) llevaron las tasas a niveles no vistos desde 2008.

Figura 2. Tasas de referencia nominales en paises desarrollados
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Fuente: HR Ratings con base en datos de la FRED y del Banco Central de Canada, Inglaterra y el Banco Central Europeo

Como se puede observar en la Figura 3, la inflacion general muestra una tendencia de
desaceleracion tras haber alcanzado un pico entre el segundo y el cuarto trimestre de 2022
en las economias que analizamos. Es importante mencionar que la desaceleracion en el
indice general, en parte, es reflejo del efecto base de los precios de los energéticos y de

los alimentos, los cuales se incrementaron subitamente tras el conflicto en Europa del Este
en febrero 2022.
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Figura 3. Inflacién general anual (%)
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Fuente: HR Ratings con base en datos de la FRED y del Banco Central de Canada, Inglaterra y el Banco Central Europeo

Pese a que resulta positivo que la inflacion general esté cediendo, el endurecimiento de las
condiciones monetarias tiene efectos negativos en la actividad econdémica, principalmente
en el consumo y la inversion.

En este sentido, para 2023 y 2024 a nivel mundial se anticipa una desaceleracion
econdmica respecto al crecimiento observado en 2022. El Fondo Monetario Internacional
(FMI) espera que el crecimiento de la actividad econdmica global se desacelere de acuerdo
con los datos publicados en el reporte de Perspectivas de la Economia Mundial de abril
2023 (WEO, por sus siglas en inglés). De acuerdo con sus estimaciones, el crecimiento a
nivel global sera de 2.8% (vs. +3.4% observado en 2022). Para economias avanzadas, el
prondstico de crecimiento se ubica en 1.3% en 2023 (vs. +2.7% observado en 2022). Y
especificamente para Estados Unidos, Canada, la Zona euro e Inglaterra, el pronéstico de
2023 se ubica en 1.6%, 1.5%, 0.8% y -0.3% respectivamente, y se compara con el 2.1%,
3.4%, 3.5% y 4.0% registrados en 2022.

Con datos observados al 1T23, en términos de los Ultimos doce meses (UDM), si hemos
notado una desaceleracion en el crecimiento. En Estados Unidos, por ejemplo, el PIB
avanzo 1.6% anual vs. 2.1% en el 4T22; en Canada el crecimiento en el 1T23 fue de 3.2%
vs. 3.4% en el 4T23; en la Zona euro, el PIB UDM report6 un avance de 2.4% en el 1723

vs. 3.6% en el 4T22; y finalmente en Inglaterra el crecimiento del PIB en el 1T23 fue de
1.6% vs. 4.1% en el 4T22.

HR Ratings estima que el crecimiento en Estados Unidos en 2023 serd de 1.6% real anual
y desacelerard a 1.1% en 2024. Lo anterior supone una revision al alza para 2023 desde
los escenarios publicados en el 1T23, cuando se proyectd un crecimiento de 1.0% real
anual, tanto para 2023 como para 2024. Esta revision al alza responde a los sélidos
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resultados en el comportamiento de la actividad econdmica durante los primeros cinco
meses del afo, respaldado por mejores resultados a los esperados del lado del consumo
de los hogares y en el empleo. No obstante, nuestro escenario base contempla que la
resiliencia que la actividad econdmica se atenlde a medida que la Fed contindie con el
endurecimiento de la politica monetaria. Si bien no consideramos que exista una recesion
en EUA, si estamos viendo que los niveles de exportaciones provenientes de México
podrian moderarse en los préximos trimestres, lo cual implica afectaciones en los niveles
de produccion nacional, tal y como lo detallamos en la siguiente seccion.

HR Ratings prevé que la tasa de interés de referencia al cierre del afio se ubique en un
rango de 5.25%-5.50% (5.38% rango medio), lo que supone un cuarto de punto adicional
respecto a los escenarios del 1T23 y respecto al nivel actual. Esta revisién al alza obedece
a que la inflaciébn subyacente se mantiene persistentemente elevada, presionada por
incrementos en los precios de la vivienda, los servicios y algunas mercancias como los
autos; si bien, la inflaciébn general sigue en una trayectoria a la baja como resultado de la
disminucién de la inflacién no subyacente. La desaceleracién mayor a la anticipada en el
indice no subyacente es resultado de los efectos base, de la disminucion de las presiones
sobre las cadenas de suministro y la caida de los precios de las materias primas y los
energeticos.

A medida que la economia comience a desacelerarse en la segunda mitad del 2023,
anticipamos que la inflacién subyacente también ceda, dando espacio para que la Fed
comience con recortes en la tasa de interés de referencia en 2024, para dejarla al cierre
del préximo afio en un rango de 4.25% a 4.50% (4.38% rango medio).

Panorama Econdémico para México

En el primer trimestre (1T23), la actividad econémica en México continué registrando
avances importantes en sus principales sectores. De acuerdo con los datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el PIB presenté un avance de 1.0% trimestral
(t/t), siendo un importante avance, posterior a la desaceleracién observada al cierre de
2022, cuando la actividad econémica avanzé en 0.6% t/t.

En la Figura 4 se observa el avance trimestral por los principales sectores. Destaca que el
sector secundario continué mostrando fortaleza al inicio del afio, con un crecimiento de
0.6% t/t y acumulando dos afios de avances. En buena medida, este desempefio ha sido
respaldado por la dinamica positiva observada tanto en el sector manufacturero, que en el
1T23 avanzo en 0.15% t/t, como en el de la construccién, con un alza de 0.12% t/t.

Es importante tomar en cuenta que el subsector de la manufactura se ubica por encima del
nivel prepandemia en 3.5% debido al fuerte impulso que recibid del exterior entre 2021 y
2022, especialmente por el dinamico crecimiento de EUA en ese periodo, sin embargo, a
partir del 2T23 los avances trimestrales podrian ser menos dindmicos, a medida que la
actividad econémica en EUA comience a desacelerar.

Por su parte, el sector de la construccion ha mostrado buenos resultados en los Ultimos
dos trimestres, apoyado fuertemente por los importantes niveles de inversion fisica
presupuestaria por parte del Gobierno Federal, con efectivos positivos dentro de las obras
de ingenieria civil, donde se incluye las obras de infraestructura y obras pesadas. Lo
anterior se encontré en linea con los datos observados en la Inversion Fija Bruta (IFB) al
1T23, donde la construccion no residencial fue el principal eje de avance del sector, con un
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aumento de 1.9% t/t especto al trimestre inmediato anterior. Sobresale que al 1T23, la

inversion fisica presupuestaria acumul6 un monto de P$172.4 mil millones (mm), siendo el
monto mas alto para un primer trimestre desde el 1T15 (P$204.7mm).

Figura 4. Tasas de crecimiento anual del PIB y sus principales sectores

Cifras desestacionalizadas Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 | Mar-23
Crecimiento trimestral 1.2% 1.0% 1.1% 0.9% 0.6% 1.0%
Sector Primario -1.5% -1.0% 1.1% 1.9% 2.7% -2.8%
Sector Secundario 1.1% 1.3% 0.7% 0.6% 0.5% 0.6%
Sector Terciario 1.1% 1.0% 1.3% 1.1% 0.3% 1.5%
Crecimiento trimestral anual 1.2% 1.8% 2.2% 4.3% 3.7% 3.7%
Sector Primario 3.1% 0.5% -0.0% 0.5% 4.8% 2.9%
Sector Secundario 1.0% 2.9% 3.2% 3.7% 3.1% 2.4%
Sector Terciario 0.5% 1.1% 1.5% 4.6% 3.8% 4.2%
Crecimiento UDM* 4.9% 6.2% 2.4% 2.4% 3.0% 3.5%

Fuente: HR Ratings con informacién ajustada por estacionalidad del INEGI. Base 2013.
* UDM: Ultimos Doce Meses.

Los sectores Primario (agricultura), Secundario (Industrial) y Terciario (Servicios) representan aproximadamente
3.4%, 30.2% y 66.4% del PIB.

El sector terciario (servicios) fue el eje central en el crecimiento de la actividad econémica
en el 1T23 con un importante avance de 1.5% t/t, lo que lo ubic6 como el mejor desempefio
trimestral desde el 4T20 (+4.9%), con desempefios positivos en la mayor parte de los
subsectores que lo conforman.

Al interior, destaca que el comercio al por menor crecié en 3.6% t/t, lo que implicé un
importante repunte desde la contraccion en el 4T22 (-0.1% t/t) y que relacionamos al buen
dinamismo de la demanda interna, a pesar de los altos niveles de inflacion y el alto nivel
en la tasa de interés en el periodo.

En parte, consideramos que esto ha sido respaldado por dos factores relevantes, siendo el
primero los buenos resultados del empleo en México. De acuerdo con el INEGI, el avance
en la Poblacién Econ6micamente Activa (PEA) en el primer trimestre alcanzé al cierre de
marzo una tasa de desempleo de 2.39%, la mas baja desde que se tiene registro. El
segundo factor es la fortaleza que ha mostrado el empleo formal desde la reactivacion de
actividades del periodo postpandemia y la entrada en vigor de la ley de outsourcing,
permitiendo que los empleos registrados en el IMSS continten avanzando en 2023,
alcanzando el 37.5% de la poblacion ocupada trabajando.

Adicionalmente, consideramos que los altos niveles de recepcion de remesas han
permitido sortear, hasta cierto punto, el impacto de los altos niveles de inflacién, dando un
impulso adicional al consumo en México. Durante el 1T23, el comercio al por mayor mostrd
un repunte al crecer en 0.4% t/t, lo que implica que las grandes empresas demandaron
altos volimenes de productos al inicio del afio. Asimismo, los servicios de transporte
avanzaron en 1.1% t/t, acumulando avances desde el 3T20, mientras que los servicios
culturales, deportivos y recreativos crecieron en 1.6% t/t y el alojamiento temporal y
preparacion de alimentos crecié en 3.9% t/t. Del lado negativo, destaca que las actividades
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relacionadas al gobierno cayeron en 2.0% t/t, mientras que los servicios educativos
retrocedieron en 0.3% t/t.

Por ultimo, en el 1T23 el sector primario mostré una contraccion de 2.8% t/t, siendo un dato
negativo en los volimenes de produccién de la agricultura y destacamos que esta
disminucién es la primera caida trimestral desde junio 2022.

Con base en lo anterior, el crecimiento anual (a/a) del PIB en el 1T23 se ubicé en 3.7%,
con un avance de 4.2% a/a en el sector de servicios, mientras que el secundario crecié en
2.4% vy el primario en 2.9%.

Del lado de la inflacién, en mayo se observé un importante descenso en términos anuales
para ubicarse en 5.8% anual (a/a) desde el cierre de 2022 (+7.8% a/a), lo que supuso su
menor nivel desde agosto 2021, cuando la inflacién se ubic6 en 5.6%. Esta disminucién en
el indice general ha sido impulsada en mayor medida por el rapido descenso de la inflacion
no subyacente que modero hasta 1.2% a/a en mayo desde el 6.3% observado al cierre de
2022. Por su parte, la inflacién subyacente sigue presionando al alza y muestra una
disminucién més gradual. En mayo, se ubicé en 7.4% a/a (vs. +8.3% al cierre de 2022).

Del lado de la politica monetaria, el Banco de México ha incrementado la tasa de interés
de referencia en 725 puntos base desde el inicio del ciclo monetario actual. De esta
manera, la tasa de interés de referencia se ubica en un nivel de 11.25%. Es importante
mencionar que la junta de gobierno considera que en México se ha iniciado una fase de
desinflacién, que en parte se ha observado en el componente subyacente, aunque que
esto no reduce los riesgos futuros de una menor reduccion de la inflacion para alcanzar el
objetivo establecido en el mediano y largo plazo.

Con base en lo anterior, el spread entre la tasa nominal de México y Estados Unidos es de
600pb, lo que a pesar de mostrar una reduccién desde los 625pb observados en buena
parte de 2022 e inicios de 2023, consideramos que este diferencial ain se mantiene
atractivo para las inversiones de capitales en territorio nacional, lo que a su vez conlleva a
una apreciacion del tipo de cambio nominal MX/USD.

Escenario Base

HR Ratings presenta la actualizacion del escenario base de acuerdo con los Ultimos datos
disponibles de los principales indicadores de la actividad econémica. En este sentido,
consideramos que el PIB registrara un crecimiento puntual de 2.68% en 2023, lo que
implica una importante revision al alza desde la Ultima actualizacion del 1T23, cuando se
anticipaba un crecimiento de 1.46% real anual. La revisién al alza considera un desempefio
econdémico mas dinamico en el 1T23 respecto a lo anticipado previamente, con resultados
positivos en sus dos principales sectores (secundario y terciario).

En este sentido, sobresale el desempefio del sector de servicios, el cual mostré un avance
trimestral de 1.5%, siendo el mayor crecimiento observado desde el 4T20. El sector de los
servicios ha sido uno de los ejes principales de crecimiento de la actividad econémica en
los Ultimos trimestres, apoyado por importantes niveles de demanda interna y, por ende,
de consumo, a pesar de las implicaciones negativas por parte de las presiones
inflacionarias y el incremento a niveles historicos de la tasa de interés.
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Otro de los factores positivos ha sido el desempefio del sector secundario, el cual siguié
siendo impulsado por la demanda externa, especialmente la relacionada en el sector
manufacturero de transporte y maquinaria. No obstante, de acuerdo con los ultimos datos
disponibles y en términos trimestrales, ya se puede notar una desaceleracion en los niveles
de la actividad de este subsector. Adicionalmente, los niveles de importaciones por parte
de EUA reflejan un descenso en los Ultimos meses, lo que conlleva a realizar ajustes en
los niveles de crecimiento del sector secundario, a pesar de que la construccién ha
presentado un panorama positivo respaldado por altos niveles de inversion fisica
presupuestaria.

En este sentido, nuestras estimaciones de crecimiento para el 2023 incorporan un
crecimiento positivo, aunque menor en los niveles de actividad econdmica para el 2T23,
con un crecimiento de 0.5% t/t, y practicamente un estancamiento hacia el 3T23 para
finalizar con un moderado repunte al cierre del 4T23. Este escenario esté sujeto a riesgos.
Al alza, contemplamos que se observe un mayor numero de inversiones en el territorio
nacional como resultado de la relocalizacibon de empresas, lo que impactaria
favorablemente en los niveles de empleo y consumo. A la baja, consideramos distorsiones
en el consumo interno provocadas por los persistentes altos niveles de inflacién, o por el
nivel restrictivo de la politica monetaria, por un mayor apretamiento en las condiciones
financieras o por un menor dinamismo en el nivel de exportaciones.

Respecto a los niveles de inflacion, revisamos a la baja nuestra expectativa de cierre en
2023 a 4.80% al/a desde el 5.20% a/a de la publicaciéon anterior, lo cual incluye una
desaceleracion mas pronunciada en el componente no subyacente. Nuestras estimaciones
de més largo plazo incluyen una trayectoria descendente en el horizonte, considerando que
hasta el cierre de 2024 se podra observar que la inflacion general se encuentre en el limite
superior del rango objetivo establecido por el Banco Central 3.0% (+/- 1.0%), mientras que
en 2025 esperamos que la inflacion se ubique en 3.75%.

Considerando lo anterior, y derivado de un descenso de la inflaciobn por encima de lo
estimado en los Ultimos meses, el Banco Central optd por detener el ciclo de alzas en la
tasa de interés de referencia en la Gltima decision de mayo, dejando la tasa en un nivel de
11.25%. En nuestra perspectiva, el nivel actual se mantendra hasta el Gltimo trimestre del
afio, cuando proyectamos habra una disminucion de 25pb, situando la tasa de politica
monetaria en un nivel de 11.0% al cierre del afio.

Hacia 2024 proyectamos que, debido a la reduccion en los niveles de inflacion, la tasa de
politica monetaria se podria situar en 8.25%, una reduccién de 300pb respecto al nivel
actual, mientras que en el afio 2025 descenderia hasta un nivel de 7.25% para finalizar el
periodo de proyeccién en un promedio de 6.50%.

Si bien nuestros escenarios macroeconémicos estan considerando una desaceleracion en
la actividad economica durante el segundo y tercer trimestre del afio, destacamos que en
nuestra perspectiva, los riesgos en el escenario base estan sesgados a la baja, como
consecuencia de una mayor desaceleracion en el comercio entre México y EUA, un impacto
negativo en el consumo privado y/o la inversibn como consecuencia de un periodo
prologando con una tasa de interés de politica monetaria en terreno altamente restrictivo.
Adicionalmente, un riesgo sobre el crecimiento econdmico seria que las nuevas inversiones
por concepto de nearshoring no puedan concretarse en su totalidad por la falta de
certidumbre en el entorno nacional.
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Por altimo, HR Ratings estima que el tipo de cambio alcanzara un nivel de P$18.0/USD al
cierre de 2023, mostrando una apreciacion de 8.5% respecto a nuestra estimacion previa
de P$19.7/USD. Esta revision toma en cuenta el favorable desempefio que ha mostrado el
tipo de cambio a lo largo de 2023 y especialmente, en el Ultimo mes. Para 2024,
consideramos que el tipo de cambio se ubicara en P$18.9/USD (vs. $P20.8/USD de la
estimacion previa), lo que representa una depreciacion de 3.5% respecto al nivel de 2023.
Consideramos que el tipo de cambio en 2024 estar4 sujeto a varios episodios de volatilidad,
especialmente en el entorno politico nacional e internacional con las elecciones
presidenciales en México y Estados Unidos y los recortes en las tasas de interés de
referencia de los principales Bancos Centrales.

Escenarios econdmicos alternativos

Las proyecciones macroecondmicas presentadas en las secciones anteriores proporcionan
una base para la planificacion de las perspectivas economicas. No obstante, dichos
prondsticos podrian sufrir alteraciones por una serie de sucesos implicando revisiones
sobre el escenario base.

La economia mexicana se encuentra expuesta a una coyuntura internacional volatil,
especialmente relacionado con su principal socio comercial (EUA), que en cierta manera
refleja impactos sobre la trayectoria de crecimiento mundial, la evolucién de precios
internacionales de referencia (commodities) y las tasas de interés de diferentes bancos
centrales, especialmente la Fed.

Con el fin de presentar en forma cuantitativa la volatilidad que rodea al escenario base, se
consideran dos escenarios alternativos, un escenario de estanflacién y un escenario de
bajo crecimiento econdmico y baja inflacién, que se describen a continuacion.

Escenario de Estanflacion

Este escenario esta caracterizado por su bajo crecimiento y una alta inflacién, acompafiada
de una mayor tasa de interés de referencia. Se considera que, a pesar de las altas tasas
de interés, la politica monetaria restrictiva no lograria contener el crecimiento de los precios
y que, a su vez, la politica monetaria afectaria negativamente el consumoy la inversion con
un impacto negativo en la actividad econdmica.

e Elescenario de estanflacion refleja el nivel mas alto de inflaciéon esperada para el cierre
del afio. En este sentido, en 2023 se considera una inflacion de 5.4% anual, lo que se
ubica 59pb por encima del escenario base. Para 2024, la inflacion descendera a 4.5%,
mientras que para el resto del horizonte de proyeccion la inflacién se mantendria en
4.1% en promedio, lo que implica que no alcanzaria a estar dentro del rango objetivo
establecido por el Banco de México.

e Por parte de la tasa de interés de referencia, esta se situaria en 11.50% en 2023,
resultado de una inflaciébn persistente, mientras que para 2024 se observaria un
descenso a 9.25%. La trayectoria de descenso se continuaria observando en el
horizonte de proyeccién para situarse de 2026 hacia adelante en un promedio de
7.75%.

e El crecimiento economico registraria un menor dinamismo, siendo principalmente
consecuencia de la pérdida de demanda interna y, por ende, habria un descenso en
los niveles de consumo, asi como una caida en el ingreso real, ubicandose en 1.7%
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real anual en 2023. Para 2024 se registraria un crecimiento de 1.3% real anual, lo que
se ubica notablemente por debajo del 2.1% proyectado en el escenario base, todavia
se ve afectado por los altos niveles de tasas de interés. De 2025, hacia el periodo final
de proyeccidn se considera un crecimiento promedio real anual de 1.3%.

e Del lado del tipo de cambio, consideramos que este se ubicaria en P$18.8/US, lo que
representaria una apreciacion real del peso de 5.7%, respecto a 2022. No obstante,
este escenario considera que, debido a la volatilidad de esta variable, se podrian
observar importantes niveles de depreciacién en 2024 relacionado con el proceso
electoral durante el segundo semestre del afio, registrando una depreciacion de 4.9%
en el afio y de 2.0% en promedio para el periodo de 2025 a 2031.

Escenario de Bajo Crecimiento y Baja Inflacion

Para el Escenario de Bajo Crecimiento y Baja Inflacion se contempla un panorama adverso
en torno al crecimiento econdémico, niveles inferiores de inflacion que conducirian a una
menor tasa de politica monetaria. El supuesto mas importante es que las mayores
condiciones de holgura en la economia conducirian a menores presiones inflacionarias, lo
gue llevaria al Banco de México a tomar una postura de politica monetaria mas laxa,
aunque las menores tasas no logran estimular la actividad econdmica dentro del horizonte
proyectado. El tipo de cambio tendria una mayor apreciacion nominal respecto al escenario
base y continuaria viéndose beneficiado por una cuenta corriente menos deficitaria, asi
como por la entrada de remesas internacionales.

e Para el cierre de 2023, la inflacion se ubicaria en un nivel de 4.25%, mientras que la
tasa de interés se mantendria en 10.25%.

e En 2024, la inflacién continuaria descendiendo hasta alcanzar un nivel de 3.2%,
encontrandose dentro del rango objetivo establecido por el Banco de México, situacion
gue no sucede con el escenario base. Por parte de la tasa de referencia, esta
descenderia a nivel de 7.0% y en los siguientes periodos se ubicaria en promedio en
5.4%.

e El crecimiento econémico en 2023 alcanzaria el 1.4% real anual, considerablemente
por debajo del escenario base. Para 2024, se continuaria registrando alzas en la
actividad econdmica, en torno al 1.1%, siendo practicamente 1.0% menor al escenario
base, mientras que para el largo plazo promediaria un crecimiento real anual de 0.72%.

e Finalmente, el tipo de cambio peso-ddlar se situaria en P$17.4/US en 2023 y P$17.8
en 2024, promediando P$18.6/US de 2025 a 2031.
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Proyecciones Econémicas con Diferentes Escenarios de HR Ratings

Figura Al. Cuadro de Proyecciones y Escenarios de HR Ratings
Afio Escenario 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Escenario Base 18,838 19,229 19,614 20,006 20,405 20,813 21,230 21,655 22,088
Producto Interno Bruto (PIB) Real* E. de Estanflacién 18,664 18,911 19,150 19,391 19,634 19,881 20,132 20,387 20,643
E. Bajo C. & Bajal. 18,600 18,799 18,953 19,108 19,237 19,368 19,501 19,635 19,768
Escenario Base 30,268 32,097 34,097 36,316 38,767 41,403 44,212 47,211 50,391
Producto Interno Bruto (PIB) Nominal** E. de Estanflacion 30,022 31,742 33,622 35,706 38,005 40,471 43,090 45,515 48,076
E. Bajo C. & Bajal. 29,850 31,206 32,621 34,191 35,870 37,649 39,510 41,132 42,820
Escenario Base 2.68% 2.07% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Crecimiento Real del PIB E. de Estanflacion 1.73% 1.32% 1.26% 1.26% 1.26% 1.26% 1.26% 1.26% 1.26%
E. Bajo C. & Bajal. 1.38% 1.07% 0.82% 0.81% 0.68% 0.68% 0.68% 0.69% 0.68%
Escenario Base 3.49% 3.89% 4.14% 4.42% 4.66% 4.71% 4.69% 4.69% 4.64%
Inflacion Deflactor del PIB E. de Estanflacion 3.61% 4.35% 4.60% 4.88% 5.12% 5.16% 5.15% 4.31% 4.32%
E. Bajo C. & Bajal. 3.37% 3.43% 3.69% 3.96% 4.20% 4.25% 4.23% 3.39% 3.40%
Escenario Base 4.80% 4.01% 3.75% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70%
Inflacién en México al Cierre E. de Estanflacién 5.39% 4.45% 4.17% 4.10% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03% 4.03%
E. Bajo C. & Bajal. 4.25% 3.16% 2.84% 2.78% 2.78% 2.78% 2.78% 2.78% 2.78%
Escenario Base 5.92% 4.08% 3.37% 3.18% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70% 2.70%
Tasa de Referencia Real al Cierre E. de Estanflacion 5.80% 4.60% 4.16% 3.98% 3.33% 3.33% 3.33% 3.33% 3.33%
E. Bajo C. & Bajal. 5.75% 3.73% 3.08% 2.89% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40% 2.40%
Escenario Base 11.00% 8.25% 7.25% 7.00% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 6.50%
Tasa de Referencia Nominal al Cierre E. de Estanflacién 11.50% 9.25% 8.50% 8.25% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50% 7.50%
E. Bajo C. & Bajal. 10.25% 7.00% 6.00% 5.75% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25% 5.25%
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a Escenario Basg 11.21% 8.46% 7.46% 7.21% 6.71% 6.71% 6.71% 6.71% 6.71%
28 Dias al Cierre E. de Estanflacion 11.71% 9.46% 8.71% 8.46% 7.71% 7.71% 7.71% 7.71% 7.71%
E. Bajo C. & Bajal. 10.46% 7.21% 6.21% 5.96% 5.46% 5.46% 5.46% 5.46% 5.46%
Escenario Base 11.28% 8.53% 7.53% 7.28% 6.78% 6.78% 6.78% 6.78% 6.78%

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a

91 Dias a Cierre E. de Estanflacién 11.78% 9.53% 8.78% 8.53% 7.78% 7.78% 7.78% 7.78% 7.78%

E. Bajo C. &Bajal. 10.53% 7.28% 6.28% 6.03% 5.53% 5.53% 5.53% 5.53% 5.53%

Escenario Base 18.02 18.93 19.59 20.27 20.96 21.47 21.99 22.50 23.04

Tipo de Cambio Nominal al Cierre E. de Estanflacion 18.78 20.10 21.06 22.04 23.06 24.13 25.24 25.67 26.22

E. BajoC. & Baja . 17.37 17.75 18.00 18.25 18.50 18.67 18.85 19.02 19.20

indice de la Revaluacion Real del Peso al Cierre Escenario Base 86.17 83.15 81.49 79.86 78.26 77.46 76.66 75.94 75.18
(Base=1999) E. de Estanflacién 83.18 79.10 76.89 74.74 72.64 71.63 70.62 69.64 68.66

E. Bajo C. & Bajal. 88.93 87.52 86.74 85.96 85.18 84.80 84.42 84.04 83.66

Escenario Base 9.50% -3.50% -2.00% -2.00% -2.00% -1.03% -1.03% -0.94% -1.00%

Revaluacion Real del Peso al Cierre (Base=1999) |E. de Estanflacion 5.70% -4.90% -2.80% -2.80% -2.80% -1.40% -1.40% -1.40% -1.40%
E. Bajo C. & Bajal. 13.00% -1.58% -0.90% -0.90% -0.90% -0.45% -0.45% -0.45% -0.45%

Escenario Base 8.03 8.35 8.66 8.98 9.31 9.66 10.02 10.39 10.77

Peso por UDI al cierre del afio E. de Estanflacién 8.06 8.42 8.77 9.13 9.49 9.88 10.28 10.69 11.12

E. Bajo C. & Baja l. 7.97 8.22 8.45 8.69 8.93 9.18 9.44 9.70 9.97

Escenario Base 18.83 19.86 20.55 21.26 22.01 22.47 23.04 23.48 23.94

Pesos por Euro E. de Estanflacién 19.62 21.09 22.09 23.12 24.22 25.26 26.45 26.79 27.25

E. Bajo C. &Bajal. 18.15 18.62 18.89 19.15 19.43 19.55 19.75 19.85 19.95

Precio de la Mezcla Mexicana de Petréleo Escenario Base 64.00 63.30 62.30 59.50 57.00 55.00 53.10 51.40 50.00
Volumen de produccién de crudo total (mdb) 1,704 1,725 1,751 1,772 1,790 1,808 1,826 1,844 1,862
Crecimiento Real del PIB de EUA 1.63% 1.06% 1.74% 1.93% 1.92% 1.80% 1.80% 1.80% 1.80%
Inflacion EUA (CPI) 3.10% 2.60% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30%

Tasa de Referencia Fed*** Escenario base 5.38% 4.38% 3.13% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88% 2.88%

Tasa de Referencia Intervalo 5.25-5.50% 4.25-4.50% 3.00-3.25% 2.75-3.00% 2.75-3.00% 2.75-3.00% 2.75-3.00% 2.75-3.00% 2.75-3.00%

SOFR 3M 5.24% 4.40% 3.24% 2.74% 2.74% 2.74% 2.74% 2.74% 2.74%

USD por Euro 1.04 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.04 1.04

Fuente: HR Ratings. Proyecciones con Informacién de Banxico, SHCP e INEGI. Con la excepcion de los datos del PIB las cifras son valores al cierre del afio.
*PIB Real en miles de millones de pesos reales de 2013.

**P|B Nominal en miles de millones de pesos.

**Se refiere a la estimacion del rango medio de la tasa de interés de referencia.
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Figura A2.1 Crecimiento Real del PIB

5.0%
4.5%
4.0%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%

Fuente:

predr Escenarios Macroeconomicos
AgeI:gy Actualizacién Trimestral

Economia 21 dejunio de 2023

Anexos:

Figura A2.2 Inflacién anual al cierre
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Figura A2.3 Tasa de Referencia Nominal Figura A2.4 Tasa de Referencia Real

12.0%

11.0%

10.0%

9.0%

8.0%

7.0%

6.0%

5.0%

4.0%

Fuente

1 7.00%
=a— Escenario Base == Escenario Base
il 6.00% - ;
/ Escenario de Estanflacion A\ Escenario de Estanflacion
5.00% - - : ”
1 Escenario de Bajo Crecimiento y Baja Inflacion Escenario de Bajo Crecimiento y Baja Inflacion
4.00%
1 3.00% -
4 2.00% -
il 1.00% -
0.00% -
-1.00%
| -2.00%
-3.00%
= N @ < 0 © ~ 0 2 3 = = N ) < 0 © ~ o Y = =
S & 8 3 & 8 I & 14 8 5 S & & 3 8 8 I & 14 8 3
8 S 1= =3 s S 1= =4 S 8 8 = S S 1= S =) s 1= 15 8 8
5 & 5 5 & 5 5 & < 5 & & & & 8 8 54 5 54 54 54 54

Proyecciones de HR Ratings con informaci6n del INEG, la SHCP y Banxico.

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con informacién del INEGI, la SHCP y Banxico.

Figura A2.5 TIIE a 28 dias Figura A2.6 TIIE a 91 dias
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccidn 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada
como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracién de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La bondad
del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinidn sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

Hoja 14 de 14



	HR Ratings presenta la actualización de sus escenarios macroeconómicos para el segundo trimestre de 2023. El crecimiento económico de 2023 se revisa al alza, impulsado por mejores resultados en el 1T23

