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Nuevamente la inflacion alcanza minimo historico
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Lo que paso esta semana...

El saldo de la balanza comercial de julio estuvo por arriba de las expectativas al situarse en -2,267
millones de délares (md) (BBVAe: -1,590 md; consenso: 1,327 md). Este déficit se debié a que las
exportaciones de mercancias registraron una tasa de crecimiento anual negativa de -2.6% debido a la
contracciéon en 36.8% de las exportaciones petroleras y al limitado crecimiento de las exportaciones
no petroleras de 1.2%. Por su parte, las importaciones de mercancias mostraron una tasa de
crecimiento anual de 1.1%. Esta tasa fue el reflejo del crecimiento de las importaciones de bienes
intermedios (1.9%) y de las importaciones de bienes de capital (1.9%) en tanto que las de bienes de
consumo decrecieron (-3.6%).
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Gréfica 1 Mercado accionario mexicano, tipo de cambio,
Balanza comercial de mercancias rendimiento bono 10 afios EE.UU. y aversion al
(Miles de millones de dolares) riesgo (indice 20 agosto =100)
1.0 1 106 250
0.5 - /
104 N 200
0.0 1
05 - 102 - 150
101 100 L 100
-1.5 1
98 ~ 50
-2.0 1
-2.5 1 96 0
o0 oo oo o0 oo oo o0 oo o0
3 =] =] 3 =] =] 3 =] =]
-3.0 1 I 2 I T T T T a <«
o - N I < h © ~ 0
_3 5 ] ~N (o] o o~ (o] o o~ (o] (o'}
ene-15 feb-15 mar-15 abr-15 may-15 jun-15 jul-15 e |PC e MXN === US10Y ===V/IX (eje derecho)
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI. ae=ajustado por Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

estacionalidad.

La inflacién anual alcanz6 un nuevo minimo histérico en la primera quincena de agosto al ubicarse en
2.64%. La inflacién general sorprendié ligeramente en la primera quincena de agosto al aumentar 0.12% q/q
(BBVAe: 0.15%; consenso: 0.16%), mientras que la subyacente lo hizo en 0.12%, practicamente en linea con
nuestra prevision y por debajo del consenso (BBVAe: 0.13%; consenso: 0.15%). En términos anuales, la
inflacion general disminuy6 a 2.64% (desde 2.72% en la quincena anterior) y la subyacente descendié a 2.29%
(desde 2.32% en la segunda quincena de julio). Los precios tuvieron el comportamiento estacional esperado.
Por una parte, el aumento en las colegiaturas de las universidades y preparatorias fue parcialmente
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compensado por el descenso en los precios de los servicios turisticos al terminar la temporada alta de verano.
Por otra, como anticipabamos, las mercancias no alimenticias tuvieron un rebote tras los descuentos de verano.
Para todo el mes de agosto, anticipamos de forma preliminar que los precios aumentaran 0.22%. De
confirmarse este prondstico, la inflacién anual alcanzaria un nuevo minimo histérico de 2.59%. Seguimos
previendo que el traspaso del tipo de cambio a la inflacion sera limitado, en parte favorecido por el contexto de
amplia holgura en la economia. Para cierre de afio prevemos que la inflacién se ubicara en 2.5% (frente al 2.9%
previsto por el consenso).

Reduccion de la aversién al riesgo influye en la apreciacion semanal del peso. Después de alcanzar su
mayor nivel desde finales de 2011 ante las dudas sobre la desaceleracion de la economia China, la aversion al
riesgo, medida por el indice VIX, se redujo hacia su promedio de largo plazo y se conjugé con la revisién por
encima de lo esperado del PIB del segundo trimestre de EE.UU. para generar ganancias en los mercados
accionarios, de materias primas y de activos de paises emergentes. El peso cerrd la semana en 16.75 pesos
por doélar y fue la quinta moneda con la mayor apreciacion entre las divisas de paises emergentes tras
apreciarse 1.04%. Hay que recordar que el lunes, ante el subito incremento de la aversion al riesgo, el dolar
lleg6 a cotizarse en 17.20 pesos por délar. En linea con el apetito por riesgo de final de semana, el rendimiento
a vencimiento del bono del Tesoro a 10 afios se increment6 14 pb (puntos base) y cerré en 2.18%, después de
gue al inicio de la semana se ubic6 momentadneamente por debajo de 2.0%. Mientras tanto, el bono M a 10
afios cerrd sin cambios respecto al viernes pasado después de incrementarse hasta 6.14%. En los mercados
accionarios el S&P500 cerré con una ganancia semanal de 0.6% a pesar de la caida de méas de 5.0% del
lunes. En México el IPC se incrementd 2.88% en la semana, muy por encima del 0.07% del MSCI Emerging
Markets. Finalmente, en cuanto a las materias primas, el petréleo también se recuperd de una caida inicial de
2.0% para ganar 12.5% en la semana influido por el dato por encima de lo esperado del PIB de EE.UU.

...Lo que viene en la siguiente semana

Esperamos que el indice de la inversion fija bruta de junio registre un crecimiento anual de 6.5%. El 3 de
septiembre el INEGI publicara el dato de la inversion fija bruta de junio. El crecimiento seria consecuencia de
una expansion anual de 1.8% de su componente de inversion en construccion y del crecimiento de 16.9% de su
componente de inversién en maquinaria y equipo. Cabe mencionar que la tasa de crecimiento promedio de este
indicador en los primeros cinco meses del afio ha sido de 4.7%, ademas de que el crecimiento anual que la
inversién registroé en enero (8.1%) y en marzo (6.5%) ha sido particularmente alto, siendo la tasa de crecimiento
de marzo igual a la que esperamos para junio.

En julio las remesas familiares hacia México podrian crecer 4.2% anual alcanzando un nivel de 2,083 md.
Durante el primer semestre de 2015 las remesas hacia México han crecido alrededor de 4.0% anual con
respecto al primer semestre de 2014, alcanzando 12,089 md. Estimamos que las remesas continuardn con su
senda de crecimiento en 2015 y podrian crecer 4.2% anual en julio alcanzando 2,083 md. El comportamiento de
la economia de EE.UU. y la situacién del empleo en este pais parecen ser los principales determinantes. Por
ejemplo, el PIB de EE.UU. muestra una aceleracién con un crecimiento trimestral anualizado de 2.3% en el
segundo trimestre de 2015, y una revisién al alza del primer trimestre a 0.6%, mientras que ha habido una
reduccion significativa en la tasa de desempleo ajustada estacionalmente de alrededor de un punto porcentual
en julio de 2015 con respecto al mismo mes de 2014 en estados donde tradicionalmente residen migrantes
mexicanos como California (-1.2 pp), Texas (-0.8 pp), Nueva York (-0.7 pp), entre otros.
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La atencion de los mercados se centrara en los datos de actividad de la economia de EE.UU. ante la
cercania de la proxima reuniéon de la Reserva Federal. Si bien el tema de la economia China permanecera
en la agenda, la atencidn se centrara en el dato de creacion de empleo y de actividad de la industria
manufacturera del mes de agosto en EE.UU. El consenso de los analistas espera 220 mil nuevos empleos, con
lo cual el promedio del afio se mantendria por encima de los 200 mil puestos de trabajo creados mensualmente,
un dato que apoya un préoximo incremento de la tasa de fondos federales. Hay que recordar que estos seran los
Ultimos datos en su tipo que estaran disponibles antes de la siguiente decision de politica monetaria de la
Reserva Federal, que tendra lugar el préximo jueves 17 de septiembre.

Calendario de indicadores

Lo Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
indice de la inversion fija bruta (Var. % a/a) junio 3 septiembre 6.5% 6.5% 2.3%
Remesas (millones de délares) julio 1 septiembre 2,083 2,120 2.168

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
indice de Compras de Gerentes de la Industria
Manufacturera (ISM, ae) agosto 1sep 52.0 52.5 52.7
Empleo No Agricola (miles de trabajadores, ae) agosto 4 sep 207.0 220.0 215.0
Tasa de Desempleo agosto 4 sep 5.3 5.2 5.3

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacion anual. g/q = tasa de variaciéon quincenal, m/m =

tasa de variacién mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIX y pesos por délar)
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Gréfica 4
Rendimiento a vencimiento de bonos
gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 6
Divisas frente al délar
(indice 28 ago 2014=100)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2013 2014 2015
PIB México (Var % anual) 1.4 2.1 25
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 2.8
Inflacién subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.4
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.2
Bono M 10 afios (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 1.9 2.4 25

Fuente: BBVA Research.
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Publicaciones recientes

Fecha Descripcion

19 Ago 2015 =  Situacion México Tercer Trimestre 2015

20 Ago 2015 m Flash PIB México. Crecimiento del PIB en el segundo trimestre ligeramente mayor a lo esperado con 2.2% anual

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 Mdltiple, 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 invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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