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Analisis Macroecondmico

Moderada recuperacion del peso al cierre de la
semana tras tocar nuevos maximos historicos

Javier Amador / Ivan Martinez / Javier Morales / Carlos Serrano

Lo que paso esta semana...

El pequefio rebote de la inflacién anual en la primera quincena de enero —menor al que se preveia antes
de iniciar el aflo— apoya nuestra perspectiva de que la inflacién se mantendrd por debajo de 3.0%
durante todo el afio. La inflacion general aumentd 0.03% g/q en la primera quincena de enero, dato por encima
de nuestras expectativas pero por debajo de las del mercado. La inflacién subyacente sorprendié a la baja al
aumentar 0.08% g/q (BBVAe: 0.18%; consenso: 0.19%). Con estos datos, la inflacién general anual reboté solo
a 2.5% (frente a 2.3% en la segunda quincena de diciembre), mientras que la subyacente aument6 a 2.6% (vs.
2.4% en la quincena anterior). El buen dato de la subyacente estuvo apoyado nuevamente por menores tarifas
de telefonia movil. Respecto a la general, los precios energéticos disminuyeron relativamente en linea con
nuestras expectativas pero los precios agropecuarios aumentaron frente a nuestra prevision de que disminuirian.
Hacia delante, seguimos previendo que el traspaso del tipo de cambio a los precios se mantendra acotado a las
mercancias (principalmente de bienes duraderos) y que la holgura de la economia seguira favoreciendo la
evolucién de los precios. Para fin de aflo mantenemos nuestra prevision de 2.85% para la general y 2.80% para
la subyacente.
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Rebote en los mercados financieros al cierre de la semana apoyados en las expectativas de una mayor
expansion monetaria del BCE y en la recuperacion de los precios del petroleo. Los activos de mayor
riesgo extendieron sus pérdidas en los primeros tres dias de la semana al continuar el pesimismo respecto al
ciclo econémico global y al mantenerse la tendencia bajista de los precios del petréleo, que se intensifico el
miércoles tras conocerse el nuevo aumento en los inventarios de petréleo en EEUU. No obstante, el jueves el
sentimiento en los mercados mejord después de que el presidente del Banco Central Europeo (BCE) Mario
Draghi insinuara la posibilidad de tomar medidas adicionales de expansién monetaria tan pronto como en
marzo'. El segundo factor de apoyo en los Ultimos dos dias de la semana fue el rebote en los precios del
petréleo principalmente por dos razones: i) un reporte del Departamento de Energia de EEUU que sefialé un
menor aumento en los inventarios en comparacion con el reporte del sector privado dado a conocer el
miércoles; vy ii) la reduccion de las posiciones cortas en los mercados de derivados del petréleo (i.e., las
apuestas de caidas adicionales en los precios del petréleo). Estas dos razones provocaron aumentos de mas
de 13.0% en los ultimos dos dias de la semana y permitieron que el precio del WTI regresara a niveles por
encima de los 30 ddlares por barril. El vuelo hacia la calidad (i.e., la mayor demanda por activos refugio) llevé a
las tasas de interés de la Nota del Tesoro a 10 afios por debajo de 2.0% el miércoles (1.98%), pero las mejoras
en el apetito por riesgo las regresaron a niveles de 2.05% al cierre de la semana (+2 pb respecto al cierre de la
semana anterior). En este contexto, las tasas de interés de largo plazo en México se han mantenido estables:
las del bono M10 cerraron la semana en 6.23% (+1pb respecto al viernes pasado). El tipo de cambio alcanzé
nuevos maximos histéricos (18.73 ppd el jueves) antes de moderarse el viernes y cerrar la semana en 18.44
ppd, depreciandose un 0.9% adicional en la semana.

La préxima semana la atencion de los mercados se centrara en la reunidén de la Reserva Federal. La
disminucién de la aversién al riesgo se extenderia si el tono del comunicado validara en cierta medida la
expectativa en los mercados de futuros respecto a subidas de tasas mucho mas lentas de lo anteriormente
previsto. También se dara a conocer el crecimiento del cuarto trimestre en EEUU.

...Lo que viene en la siguiente semana

El 25 de enero el INEGI dara a conocer el dato del IGAE de noviembre de 2015, y esperamos que el
crecimiento mensual de este indicador sea ligeramente negativo (-0.1% m/m, ajustado por
estacionalidad). EIl crecimiento de -0.1% del Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) de noviembre
que esperamos proviene de considerar un crecimiento negativo de su componente de actividades secundarias
(sector industrial) de -0.5% m/m; de un crecimiento positivo de su componente de actividades terciarias
(comercio y servicios) de 0.2% m/m y de un crecimiento de 0.5% m/m de las actividades primarias (sector
agropecuario). Esto es, consideramos que el crecimiento de las actividades primarias y terciarias de noviembre
no sera suficiente para compensar la contraccion del sector industrial. Por otra parte, la tasa de crecimiento
negativa que esperamos del IGAE de noviembre indica que el crecimiento trimestral del PIB del tltimo trimestre
de 2015 podria ser reducida.

Al final del mes el INEGI publicaréd el dato preliminar del PIB de 2015, el cual esperamos que muestre un
crecimiento anual de 2.4% en su serie ajustada por estacionalidad (ae). La tasa de crecimiento anual que
esperamos para el PIB de 2015 de 2.5% implica que la tasa de crecimiento trimestral sea de 0.3%, la cual es
menor a las tasas trimestrales registradas en el primero (0.51%), segundo (0.63%) y tercer (0.75%) trimestres
del afio.

! "Ser4 necesario revisar y posiblemente reconsiderar nuestra postura de politica monetaria”.



I BBVA

Calendario de indicadores

Flash Semanal México
22 Enero 2016

Meéxico Corodosel  fonade, SISO consenso e
indice Global de la Actividad Econémica (Var. % m/m) Nov 25 ene -0.1% NA 0.16%
indice Global de la Actividad Econémica (Var. % a/a) Nov 25 ene 2.10% 1.90% 2.28%
Estimacion oportuna del PIB (Var. % a/a) 4T 29 ene 2.40% 2.30% 2.60%
Estados Unidos e ooeaten CHAS comenso oo
Ordenes de bienes durables (Var. % m/m, ae) Dic 28 ene -0.7 -0.5 0.0

PIB (Var. % t/t, ae) 4T 29 ene 1.7 0.8 2.0

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

tasa de variacién mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Mercados financieros
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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIX y pesos por délar)
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Informacion anual y previsiones
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 25 25
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.7 2.6
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 2.8
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 34
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.3
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 2.4 25 25

Fuente: BBVA Research.



I BBVA Flash Semanal México

22 Enero 2016

Publicaciones recientes

Fecha Descripcion
4 Ene 2016 m Flash Migracion México. Remesas crecen 6.3% en noviembre con un flujo de 1,887.9 millones de délares
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 s6lo 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 fluctuacion 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 incitacion para la suscripcién o compra de valores.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/mexico-remesas-crecen-6-3-en-noviembre-con-un-flujo-de-1887-9-millones-de-dolares/

