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Analisis Macroecondmico

La mejora laboral en EE.UU. influye en la
depreciacion del peso, y ambas variables deberian
impulsar a la produccion industrial mexicana que
se dara a conocer la proxima semana
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Lo que paso esta semana...

Los indicadores del IMEF sobre las expectativas de la actividad manufacturera y no manufacturera de
febrero reportaron un desempefio muy pausado, lo que indicaria un lento primer trimestre de 2015. El
indicador IMEF de manufacturas descendié 0.3 puntos (pts.) con respecto al mes anterior y se ubico en 50.7
pts. en febrero (apenas por arriba del umbral de los 50 pts. que sefala una expectativa optimista) con cifras
ajustadas por estacionalidad (ae). En tanto, el indicador no manufacturero aumenté 0.4 pts. al pasar de 49.2

pts. ae en enero a 49.6 pts. en febrero, con lo que suma tres meses consecutivos por debajo del umbral de los
50 pts.

En diciembre de 2014 la tasa de crecimiento anual de la inversién fija bruta fue de 5.5% (BBVAe: 5.3%).
Por componente, tenemos que la construccién crecié 3.6%, y la maquinaria y equipo 8.9%. La mejora en la
inversién es todavia moderada considerando que en 2014 la tasa de crecimiento anual de este indicador fue de
Unicamente 2.3%.
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Produccién industrial y sus componentes Tipo de cambio intradia, 6 de marzo 2015.
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En febrero pierde fuerza la confianza de empresarios manufactureros, y la de consumidores aumenta
por primera vez desde noviembre de 2014. La confianza empresarial por primera vez en 59 meses
consecutivos se situé por debajo del umbral de 50 puntos (arriba de 50 puntos representa la zona de
optimismo). En febrero se observé una fuerte disminucion en las expectativas sobre la actividad econémica del
pais por parte de este colectivo. El indice paso de los 50.3 puntos (pts.) en enero a los 49.5 pts. en febrero de
2015, con cifras desestacionalizadas (ae). Esto representd una disminucién de 3.6% anual y una caida mensual
de 1.6%. En contraste, el indice de confianza del consumidor (ICC) aument6 de 91.8 pts. en enero a 92.7pts.
en febrero, con ello, este indicador registré un crecimiento mensual de 0.9%, ae. En su serie original el ICC
alcanzé 90.3 pts., inferior a lo esperado por el mercado (BBVAe: 91.3 pts.; consenso: 91.1 pts.).

Dato de creacion de empleo en EE.UU. lleva al peso por encima de 15.50ppd. Banxico interviene en el
mercado cambiario. El aumento de la némina no agricola de EE.UU. en 295 mil puestos de trabajo, por
encima de los 235 mil que esperaba el consenso de los analistas, incrementé las expectativas del mercado
acerca de un alza anticipada de la tasa de fondos federales. Lo anterior se reflej6 en una ganancia del doélar
contra la mayoria de las monedas emergentes, entre las cuales el peso figur6 como la segunda mas
depreciada. En particular, el peso se deprecio 1.87% frente al dolar para cerrar en 15.48 ppd (pesos por dolar).
No obstante, en el intradia el délar toco niveles de 15.52ppd, lo que activé la subasta preventiva del Banco de
México de 200 millones de ddlares. En el mercado de deuda gubernamental la curva registré un alza promedio
de 14pb durante el dia con alzas de hasta 18pb en el nodo de 20 afios. El rendimiento a vencimiento del bono a
10 afios se incrementdé 17pb (puntos base) en la ultima jornada de la semana con lo cual cerré en 5.99%,
influido por el alza del bono del Tesoro a un plazo similar, el cual se incrementé en 13pb. Cabe destacar que
ante las expectativas de un inicio anticipado del ciclo de normalizacién de la Reserva Federal, también se
registré un alza en la expectativa de mercado de la tasa de politica monetaria en México implicita en los swaps
de TIIE. Por ultimo, durante la semana los mercados accionarios registraron pérdidas. La bolsa en México del
orden de 2.0%, el indice de referencia de los mercados emergentes de 1.58%, y el S&P500 de 1.57%.

...Lo que viene en la siguiente semana

Esperamos el aumento moderado en la produccion industrial de enero de 2.17% a tasa anual (a/a),
ajustada estacionalmente (ae). Esta estimacién considera el reciente desempefio de la produccién industrial
de EE.UU. con una variacion anual de 4.9% y 4.8%, ae en diciembre de 2014 y enero de 2015,
respectivamente. Ello sugiere una mejora en el crecimiento de la produccién industrial de México en relacion al
crecimiento anual de diciembre de 1.97% ae (véase la grafica 1). El desempefio de la produccién industrial
dara indicios sobre la tasa de crecimiento del PIB para el primer trimestre de 2015.

Estimamos que la inflacion anual descenderd a 3.01% en febrero. Prevemos un aumento mensual de
0.20% para la inflacion general y uno de 0.37% para la inflacion subyacente durante febrero. De cumplirse
nuestras previsiones, en términos anuales la inflacion general disminuiria a 3.01% (frente a 3.07%% en enero)
mientras que la subyacente se situaria en 2.43% (frente a 2.34% en enero). Tras la sorpresa alcista de la
inflacion subyacente en la primera quincena de febrero, habrd que estar atentos al incremento del subindice de
otras mercancias en un contexto en que el tipo de cambio no sélo no revierte sus altos niveles actuales sino
gue alcanza niveles mayores ante la reaccién de los mercados por los buenos datos de empleo en EE.UU. que
podrian sugerir un inicio mas préximo del ciclo alcista de la tasa de fondos federales en ese pais. Para fin de
aflo mantenemos nuestras previsiones de 2.9% para la inflacién general y 2.8% para la subyacente.
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Consideramos que en febrero el empleo formal en el IMSS podria aumentar en poco mas de 117 mil
personas. En el transcurso de la semana que va del 9 al 13 de marzo el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) dara a conocer el dato del nimero total e trabajadores registrados ante ese instituto en el mes de
febrero. Cabe mencionar que esta informacién hace referencia a la evolucién del empleo formal en el pais que
labora en el sector privado. Estimamos que el aumento mensual que se dara en febrero del nimero total de
trabajadores registrados en el IMSS serd de 117,600 personas. De 2010 a 2014 el aumento promedio del
nimero de trabajadores registrado en el IMSS para el mes de febrero ha sido de casi 124,000 puestos de
trabajo. De cumplirse este incremento de trabajadores registrados, la tasa de crecimiento anual del nimero total
de trabajadores registrados en el IMSS sera de 4.5%, tasa igual a la registrada en enero de 2015.

Calendario de indicadores

L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Inflacién general (Var. % m/m) febrero 9 mar 0.20% 0.21% -0.09%
Inflacion general (Var. % a/a) febrero 9 mar 3.01% 3.02% 3.07%
Inflacion subyacente (Var. % m/m) febrero 9 mar 0.37% 0.37% -0.03%
Inflacion subyacente (Var. % a/a) febrero 9 mar 2.43% 2.43% 2.34%
Trabajadores afiliados en el IMSS (miles) febrero 12 mar 117,600 59,800
Produccion industrial (Var. % a/a, ae) enero 13 mar 2.17 - 1.97

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
) . 0
:ev)entanos de manufacturas y comercio (Var. % m/m, enero 10 mar 0.10 -0.05 0.10
- . o
Ventas al menudeo y servicio de alimentos (Var. % febrero 12 mar 0.20 0.40 -0.80
m/m, ae)
Ventas al menudeo sin automaviles ni combustible (Var.
% m/m, ae) febrero 12 mar 0.40 0.25 0.20
) . . . Sy
Confianza del consumidor, Universidad de Michigan marzo 13 mar 95.30 95.50 95.40

(indice)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacion anual. m/m = tasa de variacién mensual. P = Dato

preliminar.
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Mercados
Qréfica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
(Indice 1ene2015=100) gubernamentales a 10 afios (%)
104 1 6.7 A - 3.0
103 -
102 1 65 -er\:\ r28
101 A 6.3 4 L 26
100 1 6.1 - A ’
99 A ) A 2.4
98 1 59 - \
i P
97 1 57 4
%6 1 Vi 20
95 4 55 A J
94 1 5.3 - V[
p N
o3 51 +—/+—v—7—7—T—T—"—T+—77—rr 16
92 e Cc o p L -t S ODOT 39 cC DR
EEEEEERRERR888888888 22 822283334888 :3¢¢2
CYRONIINB T O IA NS T IRADD 55505 0°550550565
México ———LATAM ———S&P ——M10.izq NTTOa. der
Fuente: BBVA Research, Bloomberg Fuente: BBVA Research, Bloomberg
Gréfica 5 Gréfica 6
Riesgo global y tipo de cambio Divisas frente al délar
(Indice VIX 'y pesos por dolar) (Indice 6mar 2014=100)
28 r 156 104 -
26 L 15.2 100 W’ A
24 . 100 e 57
22 ' Fe 22 1
20 F14.4 o1 :
18 F14.0 92
16 L 136 90 1 A apreciacion
14 ' 88 1
\ y. L 13.2 86
12 rv\, v
10 / 128 23 T
= L = += O T T T T T T T T T T T T T
5392558553333 8838588 N N
T P T S=oSITOOSSISTSSs5oSH /S YR YR U e e FuU Uy R PO P P PO
SNE8RANISONTERN-BRA-5R 5253333383852 ¢
—VIX (gje izq.) MXN (eje der.) Peso mexicano Latinoamericanas* Asidticas*

* indices de divisas latinoamericanas y asiaticas de JP Morgan frente
al délar; promedios ponderados por comercio y liquidez.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

Fuente: BBVA Research, Bloomberg

Informacion anual y previsiones

2013 2014 2015

PIB México (Var % a/a) 14 2.1 3.5
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 3.1
Inflacion subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.6
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
1.9 2.4 29

PIB Estados Unidos (Var % a/a, ae)
Fuente: BBVA Research.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A.,
Instituciéon de Banca Muiltiple, 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 fluctuacién 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 fidedighas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no
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