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La estimacion oportuna del PIB de 2T imprime
sesgo a la baja en nuestra prevision para el 2016
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Lo que paso esta semana...

La estimaciéon oportuna del PIB del segundo trimestre mostré una variacion de -0.3% con respecto al
trimestre previo. Al analizar sus componentes, la disminucién trimestral en esta estimaciéon del PIB se puede
atribuir principalmente a las Actividades Secundarias, las cuales mostraron una contraccion de 1.7% t/t. Por su
parte, las Actividades Primarias y Terciarias exhibieron variaciones trimestrales de -0.1% y 0.0%,
respectivamente. En términos de comparacion anual de las cifras desestacionalizadas, la estimacién oportuna
del PIB muestra un alza de 1.4% con respecto al segundo trimestre de 2015. Al aplicar esta comparacién para
los tres componentes, se tiene que las Actividades Secundarias mostraron una contraccion de 0.5% mientras
que las Actividades Primarias y Terciarias crecieron 4.3% y 2.4%, respectivamente. Es importante mencionar
gue el dato de la estimacion oportuna del PIB de 2T16 le pone un sesgo a la baja a nuestra prevision de 2.6%
de crecimiento anual para el PIB de este afo.
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ae = ajustado por estacionalidad

Movimientos moderados en los mercados tras la comunicacion de los bancos centrales. Los movimientos
de los mercados financieros se mantuvieron en rangos estrechos durante la semana luego de que la
comunicacion reciente de los bancos centrales no cambiara significativamente el escenario, que al momento se
mantiene influido por el tema electoral en EE.UU. y una reciente caida del precio del petrdleo. EI comunicado de
la Reserva Federal reabrid la puerta a incrementos en la tasa de interés este afio destacando la mejoria en el
mercado laboral y la reduccién de los riesgos globales en el corto plazo. En consecuencia la probabilidad
implicita de un alza de la tasa de fondos federales en 25pb para la reunién de diciembre se situé por encima de



I BBVA Flash Semanal México

29 julio 2016

40%. No obstante, al final de la semana el dato por debajo de lo esperado del crecimiento del PIB en el 2T
(1.2% vs 2.5% trimestral anualizado) gener6 que esta probabilidad disminuyera nuevamente a 34%. Por su
parte el anuncio de mayores estimulos monetarios por parte del Banco central de Japon resultd por debajo de lo
esperado por los mercados, lo que influyé en la apreciacion del Yen y un alza de las tasas de interés de largo
plazo. En el mercado petrolero, los inventarios de la unién americana crecieron por primera vez en las ultimas
diez semanas, lo que influyé en la caida de 7.0% del energético durante la semana. En este contexto el peso se
deprecio 1.10% durante la semana, la tercera mayor depreciacion entre las monedas de paises emergentes.
Cabe sefialar que las mayores depreciaciones durante la semana corresponden a paises exportadores de
petréleo. Asi el tipo de cambio cerr6 el mes en 18.75 pesos por ddlar, una depreciacion de 2.52% respecto a su
cierre del mes pasado. En los mercados accionarios, el S&P500 no registré movimientos significativos respecto
al cierre de la semana pasada, mientras que el IPyC cay0 1.84%.

En los mercados de bonos, tras los movimientos de las Ultimas semanas que reflejaban una cierta disminucion
de la aversion al riesgo y estrategias de blsqueda de rendimiento ante de politicas monetarias acomodaticias
por més tiempo, la caida en los precios del petréleo (en torno a 15% desde junio) parece haber hecho repuntar
el sentimiento negativo y frenado dichas estrategias. Los movimientos de la semana muestran un refugio en los
bonos de EEUU y Alemania. El rendimiento de la Nota del Tesoro a 10 afios cerr6 la semana en 1.45% (-11pb
respecto al cierre de la semana pasada) y mantuvo una tendencia bajista durante la semana a pesar de que el
comunicado del FOMC provoc6 un aumento en las probabilidades implicitas de subida de la tasa de referencia
antes de fin de afo. La revalorizacion reciente de los bonos mexicanos de largo plazo se detuvo esta semana,
aunque sigue destacando su favorable desempefio en una semana adversa para los activos de riesgo. La tasa
de interés del bono m10 se ubicé en 5.93% al cierre de la semana (+3pb respecto al viernes pasado).

... Lo que viene en la siguiente semana

Las remesas a México durante el mes de junio podrian llegar a $2,318 millones de ddlares (+7.5%). El
lunes 1° de agosto el Banco de México dara a conocer el monto de remesas que se recibi6 durante el mes de
junio. La apreciacion del délar frente al peso observada durante ese mes, es un factor que alienta un mayor
envio de remesas hacia México. Sin embargo, durante el mes de junio aumenté la tasa de desempleo general y
de los migrantes mexicanos residentes en Estados Unidos, de donde se origina la mayor parte de las remesas
a nuestro pais. Estimamos que las remesas van a continuar creciendo durante junio y los meses subsecuentes,
aunque a tasas mas moderadas que las observadas durante los primeros meses del afio.

Estimamos que la tasa de crecimiento anual de la inversion fija bruta en mayo de 2016 sera de 1.5%. EI 3
de agosto el INEGI publicara el dato de la inversion fija bruta, la cual esperamos que registre una tasa de
crecimiento anual en mayo de 1.5%. Esta estara impulsada por un crecimiento anual de su componente de
inversién en construccién y de inversion en maquinaria y equipo de 1.5% y de 1.4%, respectivamente. Cabe
mencionar que el crecimiento anual de la inversion fija bruta total del mes anterior fue de 1.4% en tanto que en
mayo de 2015 fue de 2.3%. Por su parte, el consenso considera que la tasa de crecimiento anual de la
inversion fija bruta de mayo seré de 1.7%.

Prevemos que el indice de confianza del consumidor se ubic6 en un nivel de 92.2 puntos en el mes de
julio. El 4 de agosto el INEGI dara a conocer el dato de la confianza del consumidor correspondiente a julio de
2016. Nuestra prevision sefala que este indice se situé en un nivel de 92.2 puntos, lo que implicaria una tasa
anual de crecimiento de 0.0%. En relacion a la serie ajustada por estacionalidad (ae) de la confianza del
consumidor, estimamos que las tasas de crecimiento anual y mensual de julio sean de -0.2% (a/a, ae) y 0.1%
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(m/m, ae), respectivamente. Si bien prevemos que la confianza del consumidor en julio se ubicara por encima
de la cifra correspondiente al mes previo, la tasa anual (implicita en nuestro prondstico para la serie original) de
crecimiento sefialaria que la confianza del consumidor se mantendria sin cambio con respecto al nivel
alcanzado en julio de 2015. Un mayor vigor de la actividad econdmica y una mejora en las perspectivas
econdmicas permitirian un aumento en el indice de confianza del consumidor en los siguientes meses.

Consideramos que en mayo de 2016 la tasa de crecimiento mensual del indice de consumo privado en el
mercado interno de su serie ajustada por estacionalidad (ae) sera de 1.4%. También el 4 de agosto se
publicara la informacion del indice del consumo privado de mayo. Si bien la tasa de crecimiento mensual de
1.4% que esperamos parece alta, cabe mencionar que en el mes anterior este indicador registré una
contracciéon mensual de -2.2% (m/m, ae). Es decir, el crecimiento esperado de mayo del consumo privado no
estaria compensando la contraccién que este indicador registré en abril. Por lo que respecta a la tasa de
crecimiento anual de la serie original de este indicador, esperamos que esta sea de 3.0%, la cual es
ligeramente menor a la del mes anterior (3.2% en abril) y mayor a la de mayo de 2015 (2.4%). Cabe mencionar
gue en los primeros cuatro meses de 2015 la tasa de crecimiento anual promedio de este indicador fue de 2.9%
y para los mismo meses de 2016 aumentd a 3.6%. En este sentido, la tasa de crecimiento anual que
esperamos para mayo de 2016 del consumo privado esta mas alineada al comportamiento de este indicador en
los primeros cuatro meses del afio pasado que en los meses de 2016.

Calendario de indicadores

L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Remesas (millones délares) jun 1 ago 2,318 2,320 2,478
Inversion fija bruta (indice, Var % anual) may 3 ago 1.5% 1.7% 1.6%
Confianza del consumidor (indice) jul 4 ago 92.2 925 93.5
Indicador mensual del consumo en el mercado interior may 4 ago 3.0% _ 3.206

(Var % anual)

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacion anual. g/q = tasa de variacion quincenal, m/m = tasa de
variacién mensual; t/t, tasa de variacion trimestral.
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Mercados financieros

Grafica 3 Gréfica 4
Indices accionarios MSCI Rendimiento a vencimiento de bonos
(Indice 1ene2016=100) gubernamentales a 10 afios (%)
130 - 6.5
126 2.3
122 6.3
124
110 5.9
106 57 1.8
102
o8 5.5 16
94 53
% 51 r x x x x x x x x x 1.3
R A S A A R 2 08 8 8 9 8 g § g g
S8589 8222938833333 § & 2 3 % 58 5 & & 3
R R - B 5= = ® 2 5 = =
México LATAM —— S&P M10, izq NT10a, der
Fuente: BBVA Research, Bloomberg Fuente: BBVA Research, Bloomberg
Gréfica 6
Gréfica 5 Divisas frente al délar
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Informacion anual y previsiones
2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 2.5 2.6
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.7 2.8
Inflacion subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 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 25

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