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Se refuerza la expectativa de alza de tasas de
interés en diciembre
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Lo que paso esta semana...

En septiembre de 2015 la tasa de crecimiento anual de la inversién fija bruta en su serie original fue de
5.3%, en linea con nuestra expectativa (BBVAe: 5.2%) y ligeramente superior al estimado del consenso (4.7%).
Al interior de sus componentes, tenemos que la inversién en construccion crecié 0.1%, en tanto que la inversion
en magquinaria y equipo lo hizo en 14.4%. Si bien el crecimiento anual de la inversion fija bruta fue favorable,
llama la atencién el limitado dinamismo de la inversion en construccion, pues este componente representa
alrededor del 80% de la inversion total.

En noviembre de 2015 el indice de la confianza del consumidor de noviembre de 2015 en su serie
original se ubico en 92.5 puntos (pts) en su serie original. De acuerdo con el INEGI, el indice de la
confianza del consumidor de noviembre registré un ligero avance con respecto a los 91.3 pts que este registro
en el mes anterior. Estimamos que en noviembre este indicador mejoraria para ubicarse en 91.7 pts, por lo que
el aumento represento una pequefia sorpresa positiva en términos cuantitativos pero no en términos cualitativos.
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En octubre las remesas familiares hacia a México crecieron 1.7% con un monto de 2,075.9 md. El flujo
acumulado de remesas hacia México alcanzé 20,695.5 md entre enero y octubre de 2015, siendo 5.4% superior
al flujo acumulado en igual periodo de 2014. De acuerdo con el reporte de Banco de México, el flujo de remesas
alcanz6 2075.9 md el pasado mes de octubre con un crecimiento de 1.7% con respecto al mismo mes del 2014,
creciendo por debajo del consenso del mercado (2,135 md). A pesar de observar un incremento en el nimero
de transacciones de envio (4.6% a tasa anual), la desaceleraciéon de las remesas se debe principalmente a la
caida de la remesa promedio con un decremento de 2.8% a tasa anual. Estimaciones basadas en la Current
Population Survey (CPS) muestran que en octubre los migrantes mexicanos en EE.UU. enfrentaron una tasa de
desempleo de 4.5%, siendo ligeramente superior a la de igual mes de 2014, que se ubico en 4.3%, lo cual
podria ser un elemento que explique la desaceleracion de las remesas observada durante el mes de octubre.

Yellen refuerza la expectativa de alza de la tasa monetaria de EE.UU. en diciembre y la creacion de
empleo en noviembre consolida esta expectativa. La atencién de los mercados financieros se centrd
principalmente en tres grandes eventos durante esta semana: i) la reunién del BCE, ii) el testimonio de Janet
Yellen ante el Congreso, y iii) las cifras de generacion de empleo de noviembre en EE.UU. Como era de esperar,
en la reunion de politica monetaria del jueves el BCE anuncié un paquete de estimulos que, a juzgar por la
reaccion del mercado, decepciond. Las expectativas de mercado eran mas elevadas, por lo que la decision
provocd un aumento en las tasas de interés europeas y una apreciacion del euro. Por su parte, Yellen reforzé la
expectativa de que el primer aumento de tasas ocurrird en la reunion del FOMC de este mes. Asi, Yellen siguio
preparando a los mercados para este primer paso hacia la normalizacion monetaria. Por su parte, los datos del
mercado laboral en EE.UU. se mantuvieron fuertes. La creacion de empleo en noviembre de 211 mil (frente a la
expectativa de 200 mil) sorprendio ligeramente al alza, y el dato de octubre se revisé al alza a una creacion final
de 298 mil empleos durante ese mes. Asi, esta sorpresa moderadamente alcista consolid6 la expectativa de
subida de tasas en diciembre. El dblar se fortalecio frente a las divisas emergentes, si bien la apreciacién que
tuvo durante la semana se modero al final de la misma. El peso mexicano cerrd la semana en 16.67 pesos por
délar. En lo que respecta a las tasas gubernamentales, el rendimiento a vencimiento del bono del Tesoro a 10
afios cerrd con un alza de 5 puntos base (pb) en 2.27%, incremento igual al del Mbono a 10 afios que cerré en
6.27%.

...Lo que viene en la siguiente semana

El 11 de diciembre el INEGI publicara el dato de la actividad industrial de octubre de 2015. Estimamos
gue el crecimiento mensual de su serie desestacionalizada sera de 0.4% apoyada por el crecimiento
mensual de la producciéon manufacturera en EE.UU. de 0.4% en octubre en EE.UU. Cabe mencionar que en
septiembre de 2015 la tasa de crecimiento mensual de la produccion industrial fue también de 0.4%.

Estimamos que la inflacién general anual habra alcanzado su séptimo minimo histérico consecutivo en
noviembre. Prevemos un aumento mensual en noviembre de 0.60% en la inflacion general y uno de 0.08% en
la subyacente. De cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la inflacion general disminuiria a 2.27%
(frente a 2.48% en octubre) mientras que la subyacente disminuiria a 2.38% (frente a 2.47% en el mes previo).
Asi, en los primeros once meses del afio la inflacion acumulada seria de tan solo 1.77%. Los precios habran
tenido durante el mes el comportamiento estacional esperado, con el aumento en las tarifas eléctricas
impulsando al alza la inflacién general, como ya apuntaron los datos de la primera quincena del mes. Por su
parte, el subindice de mercancias no alimenticias continuara su tendencia alcista por el traspaso del tipo de
cambio, principalmente a bienes durables, pero los Ultimos datos sugieren que esta perdiendo fuerza. Prevemos
que en un contexto de amplia holgura de la economia el traspaso del tipo de cambio a los precios seguird
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acotado. Hasta ahora ademas no se observa ningln efecto de segundo orden, por lo que el aumento de las
mercancias seguira parcialmente compensado por una favorable evolucién del componente de servicios. Para
cierre de afio revisamos a la baja nuestra estimacion sobre la inflacion general tras la sorpresa positiva de la
primera quincena del mes. Ahora prevemos que se ubicara en 2.30% (frente a nuestra prevision anterior de
2.40%).

Calendario de indicadores

México Cndicador  publicasion e | Consenso . al
Inflacion general (Var. % m/m) nov 9 dic 0.60% 0.60% 0.51%
Inflacion general (Var. % a/a) nov 9 dic 2.27% 2.27% 2.48%
Inflacion subyacente (Var. % m/m) nov 9 dic 0.08% 0.08% 0.25%
Inflacién subyacente (Var. % a/a) nov 9 dic 2.38% 2.38% 2.47%
Produccion industrial (Var. % m/m, ae) oct 10 Dic 0.4% 0.4% 0.4%
Estados Unidos ndicador  publicasion  gawa | consenso a
Ventas al menudeo (Var. % m/m, ae) nov 11 dic 0.50 0.30 0.10
;/:)ntas al menudeo excl. autos y gasolina (Var. % m/m, nov 11 dic 0.60 0.00 0.30
Sentimiento del consumidor U de Michigan (indice, ae) dic 11 dic 92.70 92.20 91.30

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 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIXy pesos por dolar)
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Informacion anual y previsiones
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Gréfica 4
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gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 6

Divisas frente al délar
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2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 25 25
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.7 3.3
Inflacién subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 3.2
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 34
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.1
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 24 25 25

Fuente: BBVA Research.
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Fecha Descripcion
1 Dic 2015 m Flash Migracion México. Remesas crecen 1.7% en el mes de octubre con un flujo de 2,075.9md
2 Dic 2015 - Flash Bancario México. Crédito al sector privado: mantiene un crecimiento de 13.3%, con mayores avances en el

crédito al consumo y a la vivienda

AVISO LEGAL
Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A.,

Institucién 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 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 invitacién o incitacion para la suscripcién o compra de valores.
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