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Lo que paso esta semana...

Contindan las ganancias en los mercados accionarios apoyados en la expectativa de politicas
monetarias acomodaticias. Aun cuando los bancos centrales de Europa y de Inglaterra no cambiaron su tasa
de politica monetaria, las expectativas de bajas tasas de interés por mas tiempo han sido el principal apoyo de
las alzas de los mercados accionarios en un entorno de bajos margenes de ganancia. En la semana que
termina el S&P500 gand 0.61%, ligeramente por encima que la referencia de mercados accionarios a nivel
global, lo cual le permitid ubicarse en un nuevo maximo histérico. De manera similar, el IPC de la BMV se
incrementd en 1.76% durante la semana y también alcanz6 un nuevo maximo histérico de 47,537 puntos en la
ultima jornada. En el mercado de divisas, el ddlar registré ganancias frente a las principales monedas a nivel
global, mas no asi en el caso del peso. La moneda mexicana se aprecié 0.32%, la cuarta mayor apreciacion
entre las divisas de emergentes, con lo cual cerré la semana en 18.54ppd.
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ae = ajustado por estacionalidad

Los mercados de bonos tuvieron movimientos acotados pero en general siguen reflejando una cierta
disminucion de la aversion al riesgo. En EEUU las tasas de interés de largo plazo se mantuvieron relativamente
estables y la de la Nota del Tesoro a 10 afios cerr6 la semana en 1.56% (+1pb respecto al cierre de la semana
pasada). Con ello, ha aumentado 20pb desde que alcanzé su punto minimo de 1.36% el 8 de julio. En linea con
este contexto menos adverso, las tasas de interés del bono m10 mantuvieron su tendencia de baja esta
semana y cerraron en 5.90%, 18pb menos que el nivel alcanzado hace un mes. Este revalorizacion de los
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bonos mexicanos esta en linea con la de otros mercados emergentes y en este sentido se apoya principalmente
en estrategias globales de busqueda de rendimiento.

La proxima semana la atencién de los mercados se centrara en la reunion de politica monetaria de la Reserva
Federal. Al momento la probabilidad implicita de los futuros de la tasa de fondos federales supera el 50 parar la
reuniéon de marzo del préximo afo.

... Lo que viene en la siguiente semana

Esperamos que el saldo de la balanza comercial de junio de 2016 sea deficitario por 1,400 millones de
dolares (MD). EI 26 de julio el INEGI publicara la informacion de la balanza comercial de junio de 2016, la cual
estimamos que sera deficitaria por 1,417 MD. Este déficit resulta de esperar que en junio la tasa de crecimiento
anual de las exportaciones totales de mercancias sea negativa y de -3.4% (exportaciones petroleras, -23%;
exportaciones no petroleras, -2%) y que las importaciones de mercancias también registren una tasa de
crecimiento negativa, aunque mas moderada y de -1.6. Cabe mencionar que en junio de 2015 el saldo de la
balanza comercial fue deficitario en 827 MD, pero en esa ocasion las exportaciones petroleras registraron una
tasa de crecimiento anual negativa de -42.7% en tanto que el crecimiento de las exportaciones no petroleras fue
positivo y de 6.7%. El mayor déficit de la balanza comercial que esperamos para junio de 2016 en comparacién
con el registrado en el mismo mes de 2015 (1,906 MD vs 827 MD) en parte se debe al efecto de la contraccion
anual de las exportaciones no petroleras que estimamos que para este afio sea de 2%. Es decir, un mejor
desempefio del sector exportador no petrolero se reflejaria en un menor déficit y, por tanto, en un mejor
comportamiento del saldo de la balanza comercial.

Estimamos que la tasa de crecimiento mensual del Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) de
mayo de 2016 sera de 0.3%. La tasa de crecimiento mensual de la serie ajustada por estacionalidad (ae) de
0.3% que esperamos del IGAE se debe a que estimamos que el crecimiento mensual en mayo de sus
componentes sera el siguiente: Actividades Primarias, 1.0%; Sector Industrial, 0.26%; y Sector Servicios, 0.33%.
Cabe mencionar que la tasa de crecimiento mensual del IGAE en el mes anterior fue negativa y de -1.2%
ademas de que en mayo de 2015 también fue negativa de -0.1%. Si las Actividades Primarias crecen a mayor
tasa de la que esperamos, entonces es posible que el crecimiento mensual del IGAE de mayo sea mayor al
0.3% que esperamos. Por otra parte, estimamos que la tasa de crecimiento anual del IGAE en mayo de su serie
original sea de 1.7%, en tanto que el consenso considera que esta tasa de crecimiento anual sera de 2.2%.

Estimamos que el PIB del 2T16 registrara una tasa de crecimiento anual de 2.1% en tanto que la tasa de
crecimiento trimestral sera de -0.1%. El 29 de julio el INEGI publicara el dato de la estimacion oportuna del
PIB correspondiente a 2T16. Estimamos que la tasa de crecimiento trimestral (t/t) de la serie ajustada por
estacionalidad (ae) del PIB sera de -0.1%. Por su parte, la tasa de crecimiento anual del PIB en 2T16 de esta
serie sera de 2.1%, la cual es menor a la tasa anual de 2.8% que se registré en el 1T16. Es decir, la tasa de
crecimiento anual del segundo trimestre indica desaceleracion de la actividad econdmica. Por lo que respecta a
la tasa de crecimiento trimestral del PIB, el consenso estima que en 2T16 esta tasa de crecimiento sera de -
0.2%. Cabe mencionar que una de las principales razones por las cuales se espera que la tasa de crecimiento
trimestral del PIB sea negativa se debe a la contraccién mensual de -1.2% que el IGAE registré en abril de 2016.
El IGAE, al ser un indicador mensual de la actividad econémica, reproduce con fidelidad el comportamiento del
PIB, y si este indicador registra un mal desempefio, entonces también quedara reflejado en el desempefio del
PIB. En fecha posterior, es decir, el 22 de agosto de 2016, el INEGI publicara la cifra definitiva del PIB del 2T16,
la cual se esperaria que fuera igual o muy similar al dato oportuno que se dara a conocer al final de julio.
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P Periodo del Fecha de Estimacion Dato
México indicador publicacion BBVA Consenso anterior
Balanza comercial, saldo (Millones ddlares)) jun 26 Jul -1,417 -695 -527
Indicador Global de Actividad Econémica o o
(IGAE, Var % m/m, ae) may 26 Jul 0.3% - -1.2%
Indicador Global de Actividad Econémica o o o
(IGAE, Var % anual) may 26 Jul 1.7% 2.2% 3.0%
PIB (Var %, t/t, ae) 2T16 29 Jul -0.1% -0.2% 0.8%

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variaciéon 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
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Informacion anual y previsiones
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Gréfica 6
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2014 2015 2016

PIB México (Var % anual) 21 2.5 2.6
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.7 2.8
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.2 24 3.0
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 3.7
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.9 6.1
2.4 2.5 2.5

PIB Estados Unidos (Var % anual, ae)

Fuente: BBVA Research.
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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 fluctuacion 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 correccion. El presente documento no
constituye una oferta ni una invitacién o incitacion para la suscripciéon o compra de valores.



