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La caida del precio del petroleo en la semana
domina en los mercados financieros mexicanos
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Lo que paso esta semana...

El indice de la inversion fija bruta de septiembre registré un desempefio favorable en linea con nuestro
estimado al crecer 5.7% anual (BBVAe: 5.8%). Esto fue resultado de una tasa de crecimiento anual del
componente de la inversion en Construccion de 4.2% (BBVAe: 4.3%) y de 8.5% (BBVAe: 9.3%) del componente
de inversion en Maquinaria y Equipo. Cabe mencionar que la tasa de crecimiento anual de 5.7% en septiembre
de la formacion bruta de capital fijo es la tasa mas alta de este indicador desde noviembre de 2012, y
representa el quinto mes consecutivo en que este indicador registra tasas de crecimiento anuales positivas. Lo
anterior sefiala que la inversion fija bruta ya empezé a ser un factor de impulso a la actividad econémica del

pais.
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Tasa de desempleo y empleo formal Precio de la mezcla mexicana de petréleo y peso
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Fuente: BBVA Research con datos del IMSS. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.

El nimero de nuevos trabajadores registrados en el IMSS en noviembre fue de 122,850, nivel muy similar
a nuestro estimado (BBVAe: 123,700). Asi, el nimero de personas registradas en el IMSS es de 17,475,077, lo
que implica un crecimiento anual 4.2% en el nimero total de trabajadores afiliados a ese Instituto. Cabe
mencionar que anticipamos que una parte substancial de este aumento del empleo formal proviene de los
esfuerzos de formalizacion del empleo que la Secretaria del Trabajo y Prevision Social esta realizando. Esto a
su vez es un indicador de que en el futuro cercano un mayor nimero de familias aumentara su bienestar al
contar con la proteccion de la seguridad social.
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...Lo que viene en la siguiente semana

Estimamos que las ventas al menudeo de octubre tendran un incremento anual (a/a) de 5.95%, ajustado
estacionalmente (ae). Tal resultado estara relacionado con un mejor desempefio de las ventas de la ANTAD,
gue en tiendas totales aumentaron en octubre 2.0% a/a, ae, y con un mayor ritmo en la generacion de empleos
formales en octubre (172,134 puestos de trabajo). Cabe sefialar que en septiembre las ventas al menudeo
tuvieron un crecimiento anual de 4.3%, ae.

Pronosticamos que la tasa de desempleo se reducira a 4.66% en noviembre. El proximo 19 de diciembre el
INEGI publicara la tasa de desempleo correspondiente al penultimo mes del afio. Dado el mejor desempefio
reciente en algunos sectores de actividad econémica y el aumento de la poblacion trabajadora formal en
noviembre (122,850 nuevos trabajadores registrados en el IMSS) esperamos que la tasa de desempleo
descienda levemente y alcance un 4.66% en noviembre desde un 4.78% en octubre de 2014. En términos
desestacionalizados estimamos que la tasa de desempleo alcanzara un 4.68% en noviembre, contra 4.71% del
mes previo.

Minuta de la mas reciente reunion de politica monetaria. El pr6ximo 19 de diciembre Banxico dara a conocer
la minuta de la reunién de politica monetaria del pasado 5 de diciembre. Sera relevante conocer la opinion de
los miembros de la Junta referentes al sefialamiento de que “se espera una evolucién favorable de las tasas de
interés reales de corto plazo en los siguientes meses, aun si ho se modificara en ese periodo el objetivo para la
tasa de interés de referencia”, las cuales podrian mostrar ciertas expectativas sobre la tasa monetaria el
préximo afio. Adicionalmente, habra que seguir con atencién cualquier referencia sobre los potenciales efectos
inflacionarios de la propuesta para incrementar el salario minimo, en especial luego de que en el Ultimo
comunicado se incrementaron los riesgos al alza para la inflacion. Finalmente, el analisis de la Junta sobre la
depreciacién cambiaria sera, sin duda, un tema a seguir.

Continud la caida del precio del petroleo y el peso se deprecié a niveles de 14.8ppd. El peso acumulé una
depreciacién adicional de 2.8% durante esta semana y de 1.5% el jueves, la divisa emergente mas débil
durante ese dia. Desde noviembre acumula una pérdida de 7.9%, que aumenta a 9.0% desde octubre. En
ambos periodos el peso es la tercera divisa emergente con peor desempefio, sélo detras del peso colombiano y
el rublo. La tendencia de esta semana fue impulsada por nuevas caidas en el precio del petréleo. La mezcla
mexicana de exportacion perdi6 mas de 8% durante la semana y se ubica en niveles inferiores a 55 délares por
barril. Al igual que la semana pasada, los activos mexicanos se diferenciaron negativamente. En el mercado
accionario, el IPC registrd6 una caida semanal de 5.5% en comparacion con un retroceso menos intenso del
S&P500 (-1.9%). En el mercado de deuda gubernamental, el rendimiento a vencimiento del bono a 10 afos
aumenté 9pb en la semana, lo que contrasta con una disminucion de 14pb en la tasa de interés del bono del
Tesoro a 10 afios.
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Calendario de indicadores
L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Ventas al menudeo (Variacion % a/a, ae) octubre 18 dic 5.95 - 4.26
Tasa de desempleo (Var. % a/a, serie original) noviembre 19 dic 4.66 4.65 4.78
Tasa de desempleo (Var. % a/a, ae) noviembre 19 dic 4.68 - 4.71
. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Produccién Industrial (Variaciéon % m/m, ae) noviembre 15 dic 0.40 0.60 -0.11
Produccién manufacturera (Variacion % m/m, ae) noviembre 15 dic 0.20 0.00 0.20
Indicador adelantado de la actividad econémica noviembre 15 dic 0.50 0.50 0.90

(Variacion % m/m, ae)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. m/m = tasa de variacion mensual. P = Preliminar.
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Mercados
Qréfica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
(Indice 1ene2014=100) gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 5 Gréfica 6
Riesgo global y tipo de cambio Divisas frente al délar
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Informacion anual y previsiones

2012 2013 2014
PIB México (Var % a/a) 4.0 14 2.1
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 4.0
Inflacion subyacente (%, promedio) 34 2.7 3.2
Fondeo (%, promedio) 4.5 3.8 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 5.7 6.0
PIB Estados Unidos (Var % a/a) 2.8 1.9 2.0

Fuente: BBVA Research.
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Publicaciones recientes

Fecha Descripcion
8 Dic 2014 m  Situacion México Cuarto Trimestre 2014
9 Dic 2014 - Flash Inflacion México. La inflacion anual esté en una tendencia a la baja y las perspectivas siguen siendo

favorables

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A,,
Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el
mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. El presente documento no

constituye una oferta ni una invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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