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Mensajes clave

4 El mayor crecimiento global se afianza. Revision al alza
en 2018 generalizada por areas, pero tendiendo a estabilizarse
en 2019

4 En México, el crecimiento estimado para 2018 se mantiene
sin cambios en 2.0%. A pesar de la incertidumbre, que seguira
afectando a la inversién, la economia crecera impulsada
por las exportaciones y el consumo

4 Lainflacion se ubicara por debajo de 4.0% a fin de afio;
se acerca el fin del ciclo de subida de tasas

4 Principal riesgo: los lentos avances en la negociacion
del TLCAN, de extenderse en el tiempo, seguiran retrasando
la recuperacion de la inversion y afectando el tipo de cambio
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El crecimiento global
se reafirma
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El crecimiento global se reafirma

40

©02

203

Mejoran las previsiones para
EE.UU., Chinay eurozona
Existe menor incertidumbre

en el corto plazo

Perspectivas mas positivas
paralos paises emergentes
Mayor demanda global y
aumento del precio de

las materias primas

Mas cautela en los mercados
financieros

Las expectativas de menor
liquidez y subidas de tasas pueden
reducir los flujos a emergentes

=

Situaciéon México 1T18

Inflaciéon subyacente contenida
Aungue los factores de presion
a la baja van desapareciendo

Los bancos centrales siguen
avanzando hacia la normalizacion
Los motivos para retirar estimulos
se van materializando

Menores en el corto plazo;
sin cambios en el medio
y largo plazo
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Situaciéon México 1T18

Razones para el optimismo en las grandes areas, aunque con cautela

EE.UU.

Revision al alza del crecimiento

Mejora del mercado de trabajo

Aprobacion de la reforma fiscal:
mayor crecimiento en el corto plazo,
con riesgos hacia delante

Cambios continuistas en la Fed

CHINA

Y

T

Desaceleracion moderada
Algunas reformas ya en marcha

Conclusiones positivas en el XIX
Congreso del PCCh

Mayor crecimiento potencial

EUROZONA

.(‘.'l

Mayor crecimiento de lo esperado

Demanda interna mas robusta

Menor incertidumbre politica
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Crecimiento global permanece robusto

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

1.0 I

08
0.6
0'4 r T T T T T T T T T T
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S S N, N S SN r N N S
I ) © k) © k) © ) I ) I
1S n S n S n S 0 S n IS
m [C 20% m |C 40%
s |C 60% Estimacion de crecimiento

— = = Media periodo

Fuente: BBVA Research

Situaciéon México 1T18

El crecimiento mundial, apoyado en
la recuperacion del sector industrial,
se mantiene

Los indicadores de confianza siguen
fuertes, aunque signos de estabilizacion

El consumo privado continda
sustentando el crecimiento en
las economias avanzadas y
gana impulso en las emergentes
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Cautela en mercados financieros; menor apetito por el riesgo y emergentes

Indicador de apetito por el riesgo Entradas de flujos de fondos en Emergentes y
(desviaciones) bonos de alto rendimiento/riesgo (High Yield)
(en % de activos bajo gestion)
2.0 1.00
Mayor apetito
1.5 por riesgo I
1,0 Il \ 0.50
0,5
I
I 0.00
0,0 A
-0,5 I
: 050
-1,0 :
Menor apetito 1
-1,5 por riesgo
-1.00 -2
-2,0 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17 jul-17 ene-18
S S 3 3 = 3 S S 3 .
& & & S & S & S & - == Emergentes, Acciones ——Emergentes, Bonos
L 2 2 2 L 2 2 2 L

——Bonos de alto rendimiento (dch)

Fuente: BBVA Research, EPFR
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Inflacion subyacente contenida

OCDE: Brecha de produccion e inflacion 4% Reduccion de la capacidad ociosa de
(% PIB potencial, % a/a) ,

las economias, pero con margen para
crecer sin fuertes presiones inflacionistas

4 Menor reaccién de los precios al aumento
de la actividad, por varios motivos:

/\ > Globalizacion
0 >

~— » Flexibilizacidon mercados de trabajo
-2 » Expectativas de inflacion bajas
-4 » Crecimiento de la productividad reducido
-6 # El aumento del precio del petroleo
O o N MO ¥ IO © I 0 O O « N M < 1 ©O© N~ - 7 . Py
$ 9288888888 g<ddgggg2 g d presionara al alza la inflacion en
N N AN N AN &N NN AN N NN NN N N N N N

el corto plazo, facilitando el avance en
—Brecha de produccién —— nflacién la normalizacion de los bancos centrales

en las economias desarrolladas
Fuente: BBVA Research y OCDE
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La Fed acelera la normalizacion mientras el BCE la gradua
Ciclo alcistade tasas y y N Reduccion del QE, pero extension

OO0 reduccién del balance en marcha LI[]]I hasta septiembre de 2018
FED BCE No se produciran subidas

Subida prevista de al menos 75pbs
(quizas 100 pbs) en 2018 hasta antes de 2019
2,25%-2.50% y reduccioén del balance

de 420.000 millones de dolares

Foco: ganar margen Foco: evitar una aceleraciéon
de maniobra repentina de tasas largas

Elementos de incertidumbre:

Politica: relevos en los consejos Macro: posibles sorpresas en Mercados: tasas largas

de gobierno (Fed, BCE) inflacion y respuesta de las y aversion al riesgo
economias a tasas mas elevadas
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Revision generalizada del crecimiento al alza

EUROZONA

e

- L 4
MEXICO :
2018 " B

2.0 b ;
A\

AMERICA DEL SUR

I Sube
I Se mantiene
N Baja

TURQUIA

Fuente: BBVA Research 10
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EE.UU.: Mayor crecimiento economico en el corto plazo

(E/ELO%J Crecimiento PIB # Impacto positivo del aumento del
’ precio del petroleo, la demanda global
35 y la debilidad del dolar en inversion
30 y exportaciones
2.6
2.9 4 Efecto positivo pero limitado de la reforma
20 fiscal (alrededor de 0,2pp en 2018),
sobre todo por los cambios impositivos a
Lo las empresas. Sesgo al alza en 2018-19
1.0 por el estimulo fiscal adicional aprobado
0-5 4 La politica monetaria seguira siendo
0.0 acomodaticia, a pesar de la normalizacion
2015 2016 2017 2018 2019
m Actual Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de BEA 11
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Riesgos globales: Menores en el corto

- Probabilidad en el corto plazo +

Fuente: BBVA Research

Situaciéon México 1T18

plazo

Contencion de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

Controversia politica aun elevada, pero méas contenida
Negociacion de relaciones comerciales (TLCAN)
Signos de sobrevaloracién de algunos activos

Riesgo de normalizacion rapida de la Fed no soportada por mayor
crecimiento

——— 0o
CHN
EE.UU. N ®
EZ
—0
- Severidad +

Reduccion de la incertidumbre politica, pero abierta en varios paises:

« Brexit: menos dudas sobre la futura relacion comercial
+ Alemania: funcionamiento de la “gran coalicion”

+ ltalia (elecciones en marzo de 2018): riesgo de un gobierno
contrario al proyecto europeo

Gestion de la normalizacion de la politica monetaria

12
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En México, crecimiento
serecuperaen 4717
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El 4T17 sorprendio a la alza con un crecimiento de 0.8% (TaT, ae),
llevando el crecimiento de 2017 a 2.0, 2.3% ae

PIB Componentes del PIB. Oferta

0.8% 40

0.6% 35
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5

f OG T T T T !
-1.0 .05 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0
-0.2% -1.0

15
2017/01 2017/02 2017/03 2017/04 = Industria Senvicios y comercio  mm Sector primario

Var. % anual 2016

0.2%

Var. % anual 2017
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AT17: Recuperacion del sector terciario y la produccion petrolera tras sismos
y huracanes; impulso en construccion por labores de reedificacion

PIB IGAE
(t/t %, ae) (m/m %, ae)
2.1% 103 105
102
100
101
100 95
0.8%
0.7% 0.6% 99 90
98
85
97
. r OOO/O 96| T T T T T T T T T T 80
O 2 8 3 3 8 8588 9 o
-0.4% -0.4% X R R R R R R R R R KR
-0.5% 4 9 9 o9 9 9 9 9 9 9 o
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N AN
Sector primario Industria Comercio y servicios
m2017/01  ®2017/02 ®2017/03  ®2017/04 —IGAE _ —Industria
——Servicios y comercio - Sector primario

Fuente: BBVA Research / INEGI. 15
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Por componentes de la demanda, el consumo privado y las exportaciones
principal motor del crecimiento

Consumo privado Produccion manufacturera EE.UU.
y exportaciones manufactureras
1.9% 0.9 3.5
0.8 3.0
0.6 \\n '
0.4 \ 1.5
0.3 1.0

0.2 L/"n’/\\ \ A ¥ 05
0.8% 0-8% 0.1 A \Jv\q ,'J\o-/ '
0.7% 0.7% 0.0 qm‘-n%ﬂﬁ 0.0

-0.1 -0.5
-0.2 -1.0
HAND AN AN ND AN AN AN AN LD
2RILILLLLIILILIILILReEeERe
OCOOd T d AN ANNMMOMMIEITIOLOLW O OONSDMNSIDNS
L i i s s i i i i s U i i s
OO0 O0O00O0O0O0O0O00O00O00O00000 00O
NANANANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
2016/03  2016/04  2017/01  2017/02  2017/03 —indice de Produccion Industrial - Manufactura EE.UU.

Exportaciones manufactureras (eje der.)
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Sin cambios nuestra prevision de 2.0% para 2018; debil desempefio
de lainversion por incertidumbre (TLCAN + elecciones)

Componentes de PIB. Demanda PIB

10.0 2.7%

8.0 2.3%
6.0 2.0%

4.0

2.0

0.0 x
0.0 10

3.0 4.0 5.0

Var. % anual 2017

-2.0

-4.0

== Importaciones = Exportaciones Bl Consumo privado Bl Inversion B Gasto Gob.

2016 2017 2018 (e)
Var. % anual 2016
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Mejora de los balances 7 -8 ges B
en 2017 Il i i
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Los ingresos presupuestarios totales del sector publico mostraron un
decremento anual real de 3.7% en 2017

Ingresos presupuestarios del sector publico

y componentes en 2017
(Var. real % a/a)

Ingresos no petroleros -4.2
Ingresos petroleros -1.1

Empresas
Productivas  -25.4
del Estado Organismos y empresas de control presupuestal 3.8
No Tributarios
Tributarios-0.9
Total -3.7
-30 -25 -20 -15 -10 5 0 5

Fuente: BBVA Research y SHCP

La caida significativa en los ingresos Los ingresos tributarios mostraron
de las empresas productivas del Estado un decremento de 0.9% en términos anuales

propicio una reduccion anual real reales durante 2017
en los ingresos publicos totales de 2017

8.3

10
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Los recortes al gasto programable condujeron a una caida anual real de 8.7%
en el gasto publico total de 2017

Gasto neto pagado del sector publico y componentes en 2017
(Var. real % a/a)

Adefas y otros -13.7

Costo financiero 6.3

Participaciones federales 5.0
Gasto no programable 5.2

Gasto en capital -36.7
Gasto corriente -3.1

Gasto programable -12.7
Total -8.7

-40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0 5
Fuente: BBVA Research y SHCP

La consolidacion fiscal se reflejo A pesar del incremento anual en el gasto
en el gasto programable, el cual cayé no programable de 5.2% durante 2017,

12.7% a tasa anual real en 2017 el gasto total cayd 8.7% en términos anuales reales

10
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En 2017 el gobierno federal continué comprometido con la
consolidacion fiscal

Indicadores de gasto publico
(Var. real % a/a)

Sin inv. fin., part.,, -9:9 —

pens. y costo fin.

Sininv. fin., part. y pens.

7.7 I —
Sin inv. fin. y part. 61

Sin inv. fin. 4.5

Gasto neto total &7 —

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0

Fuente: BBVA Research y SHCP

Al excluir la inversion financiera, las participaciones La evolucion de este concepto limitado
federales, las pensiones publicas y el costo de gasto demuestra los esfuerzos continuos

financiero, la caida real anual del gasto de consolidacion fiscal del gobierno federal
seria 9.9% en 2017
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La reduccion en el déficit publico de 2017 se debio principalmente
a la contraccion anual en el gasto

Balance publico y principales componentes

(Millones de pesos)

800,000
600,000

400,000

200,000

0

1

-200,000

-400,000

|

-600,000
2016
mmmm \/ar. en ingre. petro.

= (-)Var. en gasto neto pag.

====\/ar. en bal. pub.

Fuente: BBVA Research y SHCP

2017
== Var. en ingre. no petro.
= Var. en bal. no presup.
Balance publico

En 2017 el gobierno federal redujo

el déficit puablico a 238.5 mil millones

de pesos de 503.8 mil millones de pesos
en 2016

La significativa reduccion en el déficit
publico también fue impulsada por

el favorable desempeno de los ingresos
no petroleros (incluyendo el ROBM)

y petroleros

22
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Por primera vez en 10 ainos, la deuda publica (% del PIB) cerr6 2017
con unareduccion

Saldo historico de los requerimientos financieros del sector publico
(% del PIB)

55

50

45

40

35

" _/\/

25
20

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: BBVA Research y SHCP

Los esfuerzos de consolidacion fiscal, el remanente operativo de Banxico

y la apreciacion del peso permitieron que el SHRFSP (% del PIB) se redujera de 48.7%
en 2016 a 46.2% en 2017




Situaciéon México 1T18

BBVA ‘ Research

El balance primario del sector publico en 2017 por primera
vez resulto positivo desde 2008

Balance primario del sector publico
(% del PIB)

Pronésticos de SHCP para 2018-2023

N ¥ O O K~ 0 O O O N MO g ;nu O N~ 0o o O
o oo O o o o O O O O O o o o o o o
o O o o o o o O O o O O o o o o o o
T 4 —H Hd —H4 —+H < N N N N N N N N N N «

Fuente: BBVA Research y SHCP

2014
2015
2016
2017
2020
2021
2022
2023

2011
2012
2013
2018
2019

El balance primario de 2017 resultd La SHCP prevé que el balance primario continte

de 1.4% del PIB siendo positivo para 2019-2023




Situaciéon México 1T18

BBVA ‘ Research

La reversion a un saldo positivo significativo en la balanza de las mercancias
no petroleras se reflejo en un menor déficit de cuenta corriente en 2017

Cuenta corriente 4 El déficit de cuenta corriente se ubico
0 . : : : : : : : : : : . en 18,831 millones de USD en 2017
vs. 22,828 millones de USD en 2016
-5,000
-10,000 4 Como porcentaje de PIB, el déficit
en CC fue 1.9% en 2017
-15,000
-20,000 4 El superavit de las mercancias
no petroleras fue 7,527 millones de USD
-25,000 . )
en 2017 vs. un déficit de 377 millones
-30,000 de USD en 2016
-35,000

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: BBVA Research y Banxico
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La disminucion en el déficit comercial de 2017 obedeci6 principalmente
al mucho menor déficit comercial manufacturero

Balanza comercial y componentes principales 4 El déficit comercial se redujo a 10.9 mil
(Millones de USD) : .
millones de USD en 2017 de 13.1 mil

20,000 _
15,000 millones de USD en 2016
10,000 4 Ello se explica principalmente por
2000 el menor déficit en la balanza comercial
0 manufacturera (0.3 mil millones de USD
-5.000 en 2017 vs. 6.8 mil millones de USD
-10,000 en 2016)
-15,000
-20,000
-25,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm Vanufactura === Sector petrolero == Resto === Balanza comercial

Fuente: BBVA Research yINEGI 26
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Tras el aumento transitorio en 4T17, la inflacion retoma su tendencia
descendente en 1T18 como preveiamos

Inflacion general y subyacente*

Inflacion general y subindice de energia*
(a/a, %) (a/a, %)
7.0 7.0 20.0
6.0 6.0
15.0
5.0 5.0
4.0 4.0 10.0
3.0 3.0 5.0
2.0 2.0
0.0
1.0 1.0
0.0||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 0.0IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII'5.0
0N 10w wuwmwm o O © © © O© N~ NM~MNNMNNMMNDMNMNIMN~SNO® HUOOWOWOLWMOOOOOONNMNMNDMNDMNMNDNDMNSOW
AU B B U LA S L RN A A AT LA
g 5 >35S 2 2 0 g »>35 98 246 g x5 g =0 >SS o920 g>59205>235 920
SEZT 825 EET828GEET3 25 SEE=3R25EeE=g88s5EE=8285
General Subyacente

——General =—Energéticos
* El dato de febrero es pronéstico, pero se basa ya en el dato conocido de la primera quincena del mes.

Fuente: BBVA Research a partir de INEGI 28
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Desaceleracion generalizada de la inflaciéon subyacente

Inflacion subyacente y componentes*

(a/a, %)

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0

0.0

jul.-15

ene.-15
mar.-15
may.-15
sep.-15
nov.-15
ene.-16
mar.-16
may.-16

——— Subyacente = \ercancias

* El dato de febrero es pronéstico, pero se basa ya en el dato conocido de la primera quincena del mes.

Fuente: BBVA Research a partir de INEGI

jul.-16

sep.-16
nov.-16
ene.-17
mar.-17

— SEervicios

may.-17

jul.-17

sep.-17

nov.-17
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ene.-18
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Inflacion subyacente de mercancias

y componentes*

(a/a, %)

8.0
7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

jul.-15 |
sep.-15

0

A
8
€ £

Mercancias

nov.-15 |

©
-

@
c
(]

No alimenticias

mar.-16

may.-16 |

-16 |

jul

T
©
N

S
<)
(7]

nov.-16

ene.-17 |

mar.-17 |

may.-17 |

jul-17 |

sep.-17 |

Alimentos

nov.-17 .

ene.-18 |
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La inflacion se ubicara por debajo de 4.0% a fin de afo

Perspectivas de inflacion*

7.0

Inflacion general: observaday tendencia*

o
—

6.0

5.0

4.0

3.0

. 81-"des
L 8T-"Aew
| 8T-"8Ud
WARES
L T~ Rew
L /T-'8Ud
| 9T-"das
| oT-"Aew
| 9T-'8ud
| gT-"das
L gT-Aew
| GT-'8Ud
| yT-"das
L pT-Aew
L yT-'9ud
| eT-"das
L e1-"Aew

L eT-"8Ua

| 98T-03}
| gT-"8uUd
| LT-0Ip
" JT-'AOU
| LT-100
IARNES
Hmﬁuomm
L LT-nl
LT-"un(
HNHu>m;
| LT-Iqe
| LT Tew
| L1709}
JT-9Ua
| 9T-Ip
| 9T-"A0U
| 9T-100
g1-'das
H@Huomm
L oT-Inl
9T-un(
H©Hu>mp
| 9T-"Iqe
| 9T Tew
| 9708}
| 978D

O 0N~ O W T MmN A O

Subyacente == = Pronoéstico = = Prondstico

General

Tendencia*

Observada
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Aunque se acerca el fin del ciclo de subidas, la tasa real sera cada vez
mas restrictiva en 2018

Tasa real exante*
(%)
45
4.0
3.5
3.0
25
20
1.5
1.0
0.5
0.0

0.5 \/
1.0

sep-16
nov-16
ane-17
mar-17
may-17
jul-17
jul-18

sep-17

nev-17

ene-18
mar-18
may-18
sep-18
nov-18

— Dhsarvada ——Prevista

* Célculos propios basados en las expectativas de inflacion a 12 meses de la encuesta de analistas de Banxico y utilizando nuestra expectativa de inflacion para los datos proyectados.
Fuente: BBVA Research a partir de INEGI y Banxico
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Prevemos que a partir de 2019, Banxico se planteara una convergencia gradual
de latasa monetaria con su nivel neutral

Perspectivas tasa monetaria

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0,0\ T T T T T T T T T T T
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Lento avance del
TLCAN 2.0 evita una
mayor apreciacion del
peso
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Tratado de Libre Comercio (TLCAN): Sin progreso en temas centrales durante
la 6ta ronda. Las diferencias entre Canaday EE.UU. se profundizaron

4% ronda

* Reglas de origen (autos):
50% contenido EE.UU.
Aumento a 85% de contenido
regional

* Clausula de cancelacion
automatica (sunset clause)

* Mecanismos de resolucion
de Controversias

62 ronda

Canada: replantear la formula
para calcular el contenido
proveniente de cada nacién
EE.UU.: considerd la propuesta
como “vaga” y contraria

a los intereses de la regién

México concuerda con una
revision cada cinco afos
sin cancelacion automatica

México y Canada amenazan
con mantener su propio sistema
de resolucion de disputas

entre los privados y el Estado

Escenarios TLCAN

TLCAN 2.0 (30%)
Ruptura TLCAN (20%)

Negociaciones
prolongadas (50%)
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Las perspectivas respecto al TLCAN siguen siendo el principal
determinante del tipo de cambio

Tipo de cambio y divisas de emergentes* Tipo de cambio observado y simulado**
(Indice, abr16=100) (Ppd, prom. mensual)
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Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
Calculos propios basados en una reponderacion del JP Morgan Emerging Market Currency Index tras quitar el MXN. 35

** Replicando la evolucion promedio de las divisas de emergentes del JP Morgan Emerging Market Currency Index
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Tasas de interés de largo plazo al alza en linea con EE.UU.

Rendimiento bonos gubernamentales a 10 afios, EE.UU. y México

(%)
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México (eje izquierdo) == EE.UU. (eje derecho)

Fuente: BBVA Research / Bloomberg

La mayor emisién de bonos en EE.UU. y una mayor

Se espera que la tendencia se mantenga ante

prima por plazo han influido en los incrementos el ritmo de subidas de la Reserva Federal
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Extranjeros mantienen sus posiciones en instrumentos
de mediano y largo plazos

Tenencia de instrumentos gubernamentales de renta fija

: . o . 4 La ausencia de oportunidades de arbitraje
nominal por parte de inversionistas extranjeros

ha reducido el apetito de los extranjeros

70 por deuda de corto plazo

60 QE2 A M

50 & 4 Latenencia extranjera en bonos a
WGBI ; ;

40 mediano y largo plazos se mantiene a

- pesar de los riesgos

20

4 Las reduccioén gradual de la liquidez a
10

QE3 Tapering nivel global se ha reflejado en menores
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Mensajes clave

4 El mayor crecimiento global se afianza. Revision al alza
en 2018 generalizada por areas, pero tendiendo a estabilizarse
en 2019

4 En México, el crecimiento estimado para 2018 se mantiene
sin cambios en 2.0%. A pesar de la incertidumbre, que seguira
afectando a la inversién, la economia crecera impulsada
por las exportaciones y el consumo

4 Lainflacion se ubicara por debajo de 4.0% a fin de afio;
se acerca el fin del ciclo de subida de tasas

4 Principal riesgo: los lentos avances en la negociacion
del TLCAN, de extenderse en el tiempo, seguiran retrasando
la recuperacion de la inversion y afectando el tipo de cambio
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