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Analisis Macroecondmico

La actividad crece marginalmente en mayo gracias
al sector servicios; la inflacion toca nuevo minimo
y el peso maximo

Arnoldo Lépez / Javier Amador / lvan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

El crecimiento mensual del Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) de mayo fue de 0.1% en su
serie ajustada por estacionalidad (ae), ligeramente por debajo de nuestra prevision (BBVAe: 0.20% m/m
ae). De esta manera la tasa de crecimiento anual de mayo fue de 2.1% ae (BBVAe: 2.3%). Como se esperaba,
la industria decrecié -0.4% m/m, ae; y el sector servicios creci6 mensualmente 0.4%, en tanto las actividades
primarias continuaron creciendo ahora 2.5% mensual.

La inflacién alcanzé un nuevo minimo histérico al ubicarse en 2.76% en la primera quincena de julio La
inflacion general aumenté 0.09% en la primera mitad de julio (BBVAe: 0.22%, consenso: 0.20%), mientras que
los precios subyacentes subieron 0.10% (BBVAe: 0.12%, consenso: 0.16%). En términos anuales, la inflacién
general disminuy6 a 2.76% comparado con 2.87% en la segunda quincena de junio, mientras que la inflacién
subyacente se ubicé en 2.30%, frente a 2.35% en la quincena anterior. AnticipAbamos una inflacion subyacente
mas baja que el consenso y el dato fue ligeramente menor a nuestro estimado. Lo anterior se explica por un
incremento del componente de alimentos procesados mas favorable al que preveiamos (el aumento fue de
0.12% g/q). Como anticipdbamos el inicio de la temporada de vacaciones de verano se tradujo en un aumento
fuerte del subindice de otros servicios (0.44% q/q) que fue parcialmente compensando por la caida de precios
quincenal en el subindice de mercancias no alimenticias (-0.19%). Este comportamiento es estacional y en
linea con lo que anticipabamos.
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Sigue siendo destacable que el traspaso del tipo de cambio a los precios continla limitado y compensado por
el buen comportamiento del componente de servicios al que sigue ayudando la debilidad econémica. En cuanto
a los precios no subyacentes, como esperabamos los precios de las frutas y verduras registraron un aumento
importante (2.04% g/q) y los precios energéticos no contribuyeron al aumento quincenal. Se observo una caida
mayor a la anticipada de los precios pecuarios (-0.68% g/q) con caidas en el precio del huevo y el resto de los
genéricos de este subindice (i.e. carne de res, puerco, pollo y pescado). El buen dato de la primera quincena
del mes apoya nuestro escenario respecto a que la inflacion general se mantendra por debajo de la meta de
Banxico de 3.0% el resto del afio y apoya el sesgo a la baja que teniamos para nuestra prevision anterior de
cierre de afio en 2.6% (la mas baja entre los analistas de acuerdo a la Ultima encuesta de Banamex del 21 de
julio). Revisamos a la baja a 2.5% esta prevision y pensamos que el consenso (2.9%) tendera a ajustarse hacia
nuestro prondstico en los proximos meses.

El peso en nuevo minimo histérico. La caida de los precios del petréleo afiade volatilidad a la
incertidumbre sobre la préxima alza de la tasa de fondos federales. El tipo de cambio registré un nuevo
maximo histérico al ubicarse este viernes en 16.29ppd, una depreciacion semanal de 1.95%, la octava de
mayor magnitud entre las divisas emergentes. En lo que va del mes de julio el peso acumula una depreciacion
de 2.9% a la que ha contribuido una nueva caida en el precio del petréleo, que en este periodo acumula una
pérdida de alrededor de 7.0%. Y es que el acuerdo nuclear entre Irdn, la ONU vy varias naciones
industrializadas generé expectativas de un mayor exceso de oferta en el mercado petrolero en el corto y
mediano plazo, lo que se reflejé en un incrementé de la correlacion entre las divisas de paises exportadores de
petréleo con el precio del energético. Esta nueva fuente de volatilidad cambiaria se afiade a la incertidumbre
sobre el inicio del ciclo de normalizacion monetaria por parte de la Reserva Federal, que el pr6ximo miércoles
emitira su comunicado de politica monetaria, el Ultimo antes de la tan esperada reunion de septiembre, a la
cual el mercado asigna cierta probabilidad de alza en la tasa de referencia. En el mercado de renta fija los
rendimientos a vencimiento de los bonos gubernamentales se incrementaron en casi todos los plazos con
excepcion del nodo a un afio. En particular en el nodo de 10 afos el alza fue de alrededor de 15 puntos base.
Por dltimo en el mercado accionario el IPyC cayé 2.36%, por encima de la caida de 1.92% del MSCI Emerging
Markets, mientras que el S&P500 cayé 2.06% durante la semana influidos por datos por debajo de lo esperado
de la economia china y de ventas de casas nuevas en EE.UU.

...Lo que viene en la siguiente semana

El préximo 27 de julio el INEGI publicaréd el dato de la balanza comercial de junio, para la cual estimamos
un déficit de 725 millones de ddlares. Dicho déficit es resultado de la expectativa de que la mejora en la
demanda externa es aun incipiente y que la produccion petrolera alin no se recupera.

Banxico: entre maximos histéricos del tipo de cambio y minimos histéricos de inflacion. El proximo
jueves Banxico dard a conocer su decision de politica monetaria. Tras la decision de la Junta de gobierno de
modificar su calendario de reuniones, sera primordial seguir con atencién el comunicado del Comité de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (FED) que se dara a conocer el miércoles préximo. Si bien no se espera
un movimiento en la tasa de fondos federales en esta reunién, el mercado estara atento a cualquier cambio en
el comunicado, sobre todo cuando esta es la Ultima reunién calendarizada del FOMC antes de septiembre.
Adicionalmente a la FED, sera relevante cualquier mencion en el comunicado de Banxico sobre el nivel y la
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persistencia de la depreciacién cambiaria y su relacion con la inflacién hacia adelante. Esto, dado que, si el
traspaso continldia siendo tan limitado después de una depreciacién anual de mas de 20%, podria plantearse la
posibilidad de que el ritmo de actividad econémica sea mas bajo de lo esperado.

Calendario de indicadores

L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Balanza comercial (millones de doélares) Junio 27 julio -725 -502 -1,017
Tasa de politica monetaria (%) Julio 30 julio 3.0% 3.0% 3.0%

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Ordenes de bienes durables (var. % mensual, ae) Junio 27 julio 0.9 3.1% -2.2%
Ordenes de bienes durables excl. defensa y aeronaves . - o o
(var. % mensual, ae) Junio 27 julio 0.8 0.5% 0.0%
Reunion de decisién de politica monetaria de la _ 29 julio 0.25% 0.25% 0.25%

Reserva Federal (tasa de fondos federales)

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacién anual. g/q = tasa de variacién quincenal, m/m =
tasa de variacion mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Gréfica 6

Divisas frente al délar
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PIB México (Var % anual)

Inflacion general (%, promedio)
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PIB Estados Unidos (Var % anual, ae)

2014 2015
14 21 2.5
3.8 4.0 2.8
2.7 3.2 2.4
3.8 3.2 3.2
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1.9 2.4 2.5

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.,
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 fluctuacién de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no

constituye una oferta ni una invitacién o incitacion para la suscripcion o compra de valores.
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