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Mensajes principales

0 El escenario economico global ha mejorado con la caida de las tensiones
financieras, particularmente en Europa, y con el acuerdo para evitar por ahora el
“abismo fiscal” en EE.UU.

9 Meéxico continuara creciendo por arriba de 3%. Las reformas energéticay
fiscal podrian aumentar el PIB potencial en 0.9 puntos porcentuales,
situandolo en 3.7%.

e La inflacion se mantendra todo el afio por debajo de 4.0% ante la holgura de
la economia, menor contagio de choques externos y caida en precios en el
sector telecomunicaciones

9 Los mercados voltean su mirada hacia Banxico ante la perspectiva de que
reduzca la tasa monetaria.

e La abundante liquidez global apoya los flujos externos y genera
oportunidades de arbitraje en México
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Mejora la percepcion del escenario
economico global

La actividad economica global mejora ante la reduccion de las tensiones
financieras

Situacion México / 1T13

Indice BBVA de tensiones financieras BBVA-GAIN y Comercio Mundial
Fuente: BBVA Research

Fuente: CPB, BBVA Research
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Mejora la percepcion del escenario

econdmico global

Crecimiento econémico global ()

Fuente: BBVA Research
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La mejora en la confianza se traducira en una
mejora de la actividad

Los avances de gobernabilidad en Europae/
acuerdos adicionales sobre el déficit fiscal en EEUU
son condiciones necesarias para la recuperacion

Los escenarios de riesgo mas extremo son menos
probables ahora gracias a la reaccion de las
politicas econémicas

Sin embargo, en ausencia de reformas
estructurales el crecimiento en los paises
desarrollados continuara siendo muy moderado
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Factores de riesgo del escenario global

Cumplimiento de los objetivos de déficit fiscal

Zona euro Implementacion de acuerdos de union bancaria

Incertidumbres electorales

EE.UU Acuerdos pendientes: recorte automatico de gasto
s publicoy techo de deuda

Tensiones geopoliticas, en especial en norte Africay
Oriente proximo

Otros riesgos Desaceleracion en Chinay en
globales otros emergentes

Salida subita de capitales de mercados emergentes  °©
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El crecimiento seguira siendo muy

heterogéneo

Crecimiento econémico %)

Fuente: BBVA Research
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Un mundo a tres velocidades

La elevada dispersion en los ritmos de crecimiento
se mantiene

Los EAGLEs han mostrado su resistencia frente a la
crisis, reforzando el paradigma de “new normal”

Zona euro: mejoran las expectativas pero la
recuperacion sera lenta, heterogéneay vulnerable
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México mantiene ritmo de crecimiento apoyado
en el sector servicios

Buen crecimiento en el dltimo trimestre del afio, apoyado por servicios mientras que la industria se
retrae ligeramente: en crecimientos anuales, 3.3% el PIB total, 3.0% los servicios, 1.9% la industria,

Continuara crecimiento con moderacion en 2013, de la mano con ciclo externo. Estimamos
crecimiento de 3.1% para 2013

Actividad: contribucion al crecimiento PIB México y EEUU
(a/a%, promedio) (a/a%, promedio)
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en la industria continuara
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En linea con el ciclo externo, el perfil de moderacion

Desaceleracion en la industria en linea con la dinamica de la industria norteamericana
Moderada recuperacién en produccién automotriz en enero es una sefial favorable

Produccion Industrial México y EEUU (a/a%)

Fuente: BBVA Research con INEGI y Bloomberg
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Buenos datos de empleo al final del ano impulsan

la demanda doméstica

En la dltima parte del afio continud el ritmo de creacién de empleo

La masa salarial del sector formal privado mantuvo su crecimiento ayudado en el altimo trimestre del
afio por la creacion de empleo.

Masa salarial, sector formal privado (Var % a/ay

S Creacion anual de empleo en el sector formal
contribuciones)

Fuente: BBVA Research e IMSS prlva’do (mlles de peI"SOI’]aS)
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Aumento en PIB potencial estimado derivado de
eventuales reformas fiscal y energética

La implementacion de una reforma energética y promover la inversién fiscal y formalizacion
del mercado laboral podria aumentar el PIB potencial en alrededor de 09 puntos
porcentuales, situdndose en torno al 3.7%

PIB Potencial, escenario con reformas

PIB Potencial, escenario base estructurales

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Seccionl

Entorno global: mejora a partir de menores tensiones
financieras y acuerdo sobre el abismo fiscal en EEUU

Seccion 2

México continuara creciendo por arriba de 3%. Las reformas
energética y fiscal podrian aumentar el PIB potencial en 0.9
puntos porcentuales, situandolo en 3.7%

Secciéon 3

La inflacion se mantendra todo el ano por debajo de 4.0%

Seccion 4

Los mercados voltean su mirada hacia Banxico ante la
perspectiva de que reduzca la tasa monetaria. Abundante
liquidez global apoya los flujos externos
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Inflacion: importante caida por dilucion de
chogues, holgura economica, V...

La inflacidén ha tenido una fuerte moderacion desde octubre, gracias a la dilucion de choques de
oferta (i.e. gripe aviar, precios internacionales de materias primas, y depreciacion) que afectaban a su
componente no subyacente y al subindice de mercancias.

Adicionalmente, el buen desempefio de los precios de los servicios se agudizo6 al cierre del afio
por agresivas ofertas en los precios de la telefonia movil.

., Inflacion de alimentos y energiay resto de los
Inflacion y componentes (Var. % a/a
acion y comp ( ) productos (Var. % a/a)
Fuente: BBVA Research y Banxico
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..contribucion de menores precios de telefonia

La fuerte caida de los precios de la telefonia destaca por su magnitud.

Indicios de cambio estructural en el subindice de “otros servicios™. Entre los factores que podrian
explicar los menores precios estan las mejoras tecnoldgicas y la regulacién que promueve mayor
competencia en el sector telecomunicaciones, y la inclusién del componente de telefonia celular en el
sub-componente de otros servicios.

Periodos de cambio estructural para la inflacion

Inflacion de servicios de telefoniay componentes de “otros servicios” (componente que incluye
(Var. % a/a) telefonia)
Fuente: BBVA Research e INEGI Fuente: BBVA Research
10 - - 10
. 5.0
0 0
4.0 1
-10 - -10
-20 - - -20 30
-30 1 - _30 2.0 1
-40 A - -40 1.0 1
-50 - - -50 00
O O O O +H «+d «d =" N N N N ™M '
S o9 99 g g 9 9 g g g g
© 5 3 © ¢ 5 3 o ¢ 5 35 o ¢ 10
§ © T °o § ® T o § ® °© & m O 1w © © N ® 0 O O d N
@ @ ¢ 9 0 @ 0 0 0 @ g g o d
Serviciosde Telefonia == = TelefoniaMovil ¢ 5 3 5 ¢ 5o 35 ¢ 0o 35 ¢ 0
§ o=~ % § o = T § o = ® § o
— - =TelefoniaFija

15



BBVA ‘ RESEARCH Situacion México / 1T13

Inflacidon: potenciales cambios estructurales en
algunos componentes del INPC

El aumento de los precios resultado de choques de oferta no se ha contagiado en los Gltimos
dos afos al resto de precios, a Io que podria contribuir la credibilidad del banco central y la holgura.

Fundamentales como la tasa de desempleo parecen ganar peso en la determinacion de los
precios de los servicios.

Si se consolidan estas tendencias en el largo plazo la inflacion podria tender a una mayor

estabilidad.
Efecto de la holgura en el mercado laboral sobre
FEuIneteCBgeAgeseeaifgundo orden “otros servicios”
’ Fuente: BBVA Research y Banxico
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Inflacidn: choques de oferta con efectos

limitados

El choque provocado por la influenza aviar se ha estado desvaneciendo.

No se espera un efecto severo sobre los precios en tanto no se den nuevos brotes en los estados

productores de mayor peso.

Inflacion de | huevo en INPC y precios mayoristas

(Var. % m/m)

Fuente: BBVA Researchy SE
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Fuente: BBVA Research con datos de SIAP
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2.41

YUCATAN,
2.99

GUANAIJUATO
3.18

DURANGO,
3.52

SONORA, 4.8

NUEVO LEON,
4.84

*En 2011 se produjeron 2,458,732 toneladas de huevo.

. , . S, 17
**Guanajuato ocupo el sexto lugar nacional en produccion.
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Inflacion: por debajo de 4% durante 2013, por
dilucidon de chogues y holgura economica

La mayoria de los precios han respondido preponderantemente a los fundamentales
econdmicos, los fuertes choques de oferta se han diluido y no generaron contagio relevante.

No se esperan cambios, por lo que la inflacion se mantendra debajo de 4% durante 2013.

Inflacion INPC, energia y alimentos y resto de los Escenario de inflacion de BBVA Research
productos excluyendo telefonia (Var. % a/a) (Var. % a/a)
Fuente: BBVA Research e INEGI Fuente: BBVA Research y Banxico
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El mercado y los analistas incrementan sus

expectativas de un recorte

Tanto el mercado como los analistas incorporaron la posibilidad de un recorte a medida que
Banxico fue intensificando su tono de relajamiento en su mas reciente comunicacion,

Tasa de politica monetaria implicita en swaps Préximo movimiento de politica monetaria en los
de tasa de interés (%) siguientes 6 meses (% analistas)
Fuente: BBVA Research y Valmer Fuente: Encuesta de expectativas de analistas de mercados financieros
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Inesperado tono de relajamiento de Banxico

desliga al peso y a las tasas de factores globales

Después de un par de meses fuertemente influido por las declaraciones en torno al abismo fiscal de
EEUU, el tipo de cambio se desligd de la aversion global al riesgo y registré una depreciacién,

Situacion México / 1T13

luego de que Banxico tornara sorpresivamente un tono de relajamiento.

De manera similar, las tasas de interés de largo plazo se desligaron de los bonos del Tesoro y
registraron una caida similar a la observada en Julio de 2012 influidas por la expectativa de un recorte

en la tasa de politica monetaria.

Riesgo global (VIX) y tipo de cambio (% y ppd)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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L os solidos fundamentos macroecondmicos

destacan al reducirse el riesgo global

Adicionalmente, las tasas de largo plazo y el tipo de cambio se mantienen ancladas por los buenos
fundamentales de la economia.

La disciplina fiscal y monetaria han sentado las condiciones para que, una vez, que se ha reducido el
riesgo global, los niveles de riesgo crediticio en México sean similares e incluso estén por debajo
de paises con mejores calificaciones de riesgo soberano.

Deuda publica (%PIB) Riesgo crédito y calificacion (puntos base)

Fuente: BBVA Researchy FMI Fuente: BBVA Research y Bloomberg

140 + r 140 400 - - 400

120 - 120 350 1 r 350

300 - A+ - 300

100 H r 100

250 A - 250
80 - L 80

200 - - 200
60 - - 60

150 A r 150

BBB

40 - 40 BBB AAA

100 A - 100
: : N I I -

0 - : : 0

0 . . . 0

México Brasil Francia Italia 22

Italia Francia Brasil México



BBVA | sesenrcn i
Ligquidez global influye en la rentabilidad de

estrategias de arbitraje en el mercado cambiario
a

La fortaleza de las variables macroecondmicas de México aunado a las medidas de relajamiento
monetario en paises desarrollados (e.g. FED) han incrementado las oportunidades para obtener
rendimientos en activos de corto plazo.

Este rendimiento ha influido en la entrada de flujos extranjeros al pais. Por ejemplo, en diciembre
los flujos extranjeros a CETES sumaron alrededor de 8 mil millones de ddlares, nivel maximo historico.

Rendimiento de inversion a corto plazo con

financiamiento en moneda extranjera* (% anualizado) y Flujos extranjeros a Cetes (mdd)
activos de la Reserva Federal de EEUU (billones de Fuente: BEVA Research y Bloomberg

délareS) Fuente: BBVA Research y Bloomberg 9,000 H
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*Denominada carry-trade. Financiamiento en moneda extranjera para invertir en moneda loca.
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