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Analisis Macroecondmico

Esperamos que en el inicio del segundo trimestre,
la produccion industrial haya mostrado cierta
mejoria
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Lo que paso esta semana...

El indice de confianza del consumidor (ICC) mejoré al pasar de 91.3 puntos en abril a 92 puntos en mayo
(BBVAe: 92.6 puntos). Cabe mencionar que también se observa una mejora de este indice en relacion a mayo
de 2014 (90.7 pts), aunque moderada. La mejora en el ICC fue moderada debido a que solo uno de sus cinco
componentes mostrdo una mejoria relevante, mientras que tres de sus componentes mejoraron de manera
marginal; y el quinto y Gltimo componente mostr6 deterioro.

El indicador de la inversion fija bruta de marzo de 2015 crecié 6.6% anual en su serie original,
ligeramente por arriba de la expectativa (BBVAe: 6.1%). La diferencia en el crecimiento estimado en
relacion al finalmente observado se debié principalmente a que el componentes de inversién en construccion,
gue es el de mayor peso, crecié a una tasa mayor a la que se preveia. Con esto, el crecimiento de la inversion
fija bruta en el primer trimestre del afio sera de 5.4%.

Banxico mantuvo la tasa monetaria sin cambio en 3.0% y en su comunicado sefialé que los balances de
riesgos se mantienen sin movimiento. Para Banxico, el posible aumento de la tasa monetaria en EE.UU. y su
repercusion sobre el tipo de cambio se mantienen como los riesgos mas relevantes para la consecucion y
consolidacién de la convergencia de la inflacién al objetivo.
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI. Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg.
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El indicador IMEF manufacturero que mide las expectativas de actividad de ese sector mostré una
mejora en mayo para alcanzar 52.4 puntos, mientras que el indicador IMEF del sector no manufacturero
tuvo una caida para situarse en 51.1 puntos. Ambos indicadores se encuentran por arriba del umbral que
sefiala expansion (50 puntos). Estos resultados sugieren que la actividad manufacturera muestra una ligera
mejora en el segundo trimestre y que la actividad no manufacturera mantiene su expansion, aunque a ritmo
pausado.

La incertidumbre y el buen dato de creacién de empleo en EE.UU. sacuden a los activos de mayor
riesgo; el tipo de cambio alcanza niveles maximos histéricos de 15.71ppd. Los rendimientos de los bonos
de largo plazo de las principales economias mantuvieron su tendencia alcista esta semana. Una inflacion mas
alta de lo esperado en la zona euro aunada a la complacencia del BCE acerca sobre la reciente alza en los
rendimientos de los bonos fueron los factores detrds de los aumentos observados. En EE.UU., un crecimiento
del empleo mejor de lo esperado (280 mil vs 226 mil esperado) apuntalé mas la tendencia alcista al final de la
semana al impulsar al alza los futuros de la tasa de fondos federales, aunque la expectativa de los mercados
respecto al momento de la primera alza se mantiene en el 1T16. Durante la semana el FMI dijo que la Fed
debe retrasar la subida de tasas hasta principios de 2016, dada la "incertidumbre significativa en torno a las
perspectivas de inflacion, el grado de holgura y la tasa de politica neutral." Nosotros consideramos que el
crecimiento del empleo mejor de lo esperado todavia no es suficiente para compensar la débil inflacién en la
perspectiva de la Fed, y mantenemos que la primera subida de Fed tendra lugar en septiembre de este afo. En
EE.UU. el rendimiento de la Nota del Tesoro a 10 afios aumenté 28pb en la semana para ubicarse en 2.40%,
su nivel maximo en los Ultimos ocho meses. Rendimientos més altos de los bonos en las principales economias
en un contexto en que los mercados ya estan enfrentando un contexto de un délar fuerte siguieron creando
tensiones en activos de mercados emergentes (EM). A lo anterior hay que afiadir una renovada debilidad en los
precios de las materias primas en un momento en el que la posibilidad de mayores tensiones en el futuro
cercano aumenta considerando que el momento de la primera subida de tasas por parte de la Fed se acerca.
En este contexto, los mercados de bonos de EM también fueron arrastrados por los rendimientos
estadounidenses. El rendimiento del bono M a 10 afios aumentd 27pb en la semana para alcanzar niveles de
6.25%. Las monedas de EM extendieron su depreciacion frente al délar. El peso mexicano estuvo entre las
monedas de EM con peor desempefio durante la semana, probablemente afectado por los menores precios del
petréleo. El peso mexicano se deprecibé 2.2%, con lo cual el tipo de cambio alcanzé niveles maximos histéricos
de 15.71 pesos por délar. Como hemos venido argumentando, el contexto para los activos de mayor riesgo se
mantendra dificil en el futuro cercano y no se vislumbran posibles detonantes que puedan fortalecer al peso de
forma significativa antes de que la Fed inicie su proximo ciclo de subidas.

...Lo que viene en la siguiente semana

Esperamos que la produccion industrial en el mes de abril haya tenido una tasa de crecimiento anual de
1.9% en su serie original. El 11 de junio el INEGI publicard el dato del indice de la produccion industrial de
abril de 2015. La tasa de crecimiento anual esperada de 1.9% seria mayor tanto a la tasa del mes anterior
(1.7%) como a la del mismo mes de 2014 (-0.9%). El principal factor que limita el dinamismo del sector industrial
es el sector minero, pues éste sigue presentando tasas de crecimiento negativas resultado de la caida en el
sector petrolero.
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Estimamos que la inflacién anual se ubicara en 2.96% en mayo. Prevemos una caida mensual de -0.42%
para la inflacion general y un aumento de 0.14% para la inflacion subyacente. De cumplirse nuestras
previsiones, en términos anuales la inflacion general disminuiria a 2.96% en mayo frente a 3.06% en abril,
mientras que la subyacente aumentaria ligeramente a 2.36% frente a 2.31% en abril. En lo que respecta a la
inflacion no subyacente, anticipamos un comportamiento menos favorable de los precios de las frutas y
verduras en la segunda quincena del mes. Anticipamos que la inflacion anual se mantendra relativamente
estable hasta octubre en niveles entre 2.9 y 3.0% antes de disminuir en los Gltimos dos meses del afio por
efectos de base para terminar 2015 ligeramente por debajo de 2.8%.

Calendario de indicadores

Lo Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Inflacion general (var. % m/m) mayo 9 junio -0.42% -0.49% -0.26%
Inflacion subyacente (var. % m/m) mayo 9 junio 0.14% 0.12% 0.16%
Inflacién general (var. % al/a) mayo 9 junio 2.96% 2.90% 3.06%
Inflacion subyacente (var. % a/a) mayo 9 junio 2.36% 2.34% 2.31%
Produccion industrial (var. % a/a) abril 11 junio 1.9% 1.3% 1.7%

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Ventas al menudeo (Var. % m/m, ae) mayo 8 junio 0.4 1.2% 0.0%
Sentimiento U de Michigan (indice) junio 12 junio 93.3 914 90.7

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variaciéon anual. m/m = tasa de variacién mensual. t/t =tasa
de variacion trimestral
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg

Informacién anual y previsiones

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.

PIB México (Var % anual)

Inflacion general (%, promedio)
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PIB Estados Unidos (Var % anual, ae)
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Fuente: BBVA Research.
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