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Mensajes principales

0 E| crecimiento mundial se ralentiza

e El crecimiento de Meéxico se acelerara en

COMO consecuencia sobre todo del
ajuste en marcha en la mayoria de Ias
economias emergentes

el segundo semestre a niveles alrededor
de 3.0%. Resultado de la debilidad del
primer semestre, la estimacion para este
ano se ajustaa 2.7%

La informalidad es un gran reto. La
reforma educativa es un factor clave
para atacar el problema, v el resto de
reformas también contribuirian

La perspectiva de normalizacion
monetaria de |la Reserva Federal, junto
con las reformas, sera clave para los
mercados financieros en Mexico

Situacion México / 3T13

Crecimiento PIB Global %)

Fuente: BBVA Research
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Seccion 1

Crecimiento global: sin mejoras hasta 2014

Seccién 2

La economia se acelerara en el 20 semestre del ano hacia
niveles de 3.0%; la informalidad, un gran reto.

Seccion 3

La inflacion regresa claramente por debajo de 4.0%

Seccion 4

Politica monetaria acomodaticia y mercados financieros
influidos por la perspectiva de normalizacién monetaria
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Las recientes tensiones financieras en los paises
desarrollados tienden hacia niveles de normalidad monetaria

BBVA indice de Tensiones Financieras

Fuente: BBVA Research
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BBVA indice de Tensiones Financieras

Fuente: BBVA Research
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La comunicacion de la salida del QE y buenos datos
economicos en EEUU agitaron los mercados ...

Tasa de interés implicita en los futuros de

fondos de la Fed EEUU: bonos a 10 aios, rendimiento (%)
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
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.. Y provoco una salida de flujos en mercados
emergentes, gue se va mitigando

Situacion México / 3T13

Flujos en las carteras de paises emergentes

(acumulativo desde enero 2005, mil millones US$)
Fuente: BBVA Research
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En Meéxico, reduccion en el ritmo de entrada de flujos
extranjeros

Las perspectivas de menores estimulos monetarios y la volatilidad de las Ultimas semanas generaron
una reduccion en el ritmo de entrada de flujos extranjeros, mas no una salida abrupta.

Cambio en la tenencia de instrumentos de Tenencia de cetes y Mbonos por parte de

renta fija por parte de extranjeros (mdd) extranjeros (%)

Fuente: BBVA Research y Banxico Fuente BBVA Research y Banxico
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En este contexto, el crecimiento mundial se ralentiza,
sobre todo por paises emergentes

Crecimiento mundial, prediccion en tiempo Economias emergentes: PMIs
real a 2T13 basado en el BBVA-GAIN . manufactureros
intertrimestral) veme raver ceare
Fuente: BBVA Research
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China: desaceleracion y foco en la contencion de los
‘excesos” en el crecimiento del credito

China: crecimiento del PIB %, interanual
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La mezcla de politica monetaria
“prudente” y politica fiscal “proactiva’
continua, pero con menor margen de
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crecimiento del crédito
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EEUU: hacia un crecimiento sostenible, con riesgo al
alza en previsiones (por el sector privado)

EEUU: crecimiento del PIB (nteranual

Fuente: BBVA Research, BEA
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La Oficina de Analisis Econémico de EE.UU. publicé el
pasado 31 de julio de 2013 una profunda revisiéon de las

cuentas nacionales. Un resultado de la revision es un
crecimiento en 2012 del 2,8%, 0,6 pp mas de lo publicado
previamente.
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La eurozona: revision a la baja en 2013

principalmente por la sorpresa bajista del 1113

Eurozona: crecimiento del PIB (nteranual

Fuente: BBVA Researc h
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En resumen: El crecimiento global se modera

Crecimiento econémico (% PIB)

Fuente: BBVA Research, Haver
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Seccion 1

Crecimiento global: sin mejoras hasta 2014

Seccion 2

La economia se acelerara en el 20 semestre del afio hacia
niveles de 3.0%; la informalidad, un gran reto

Seccion 3

La inflacidon regresa claramente por debajo de 4.0%

Seccion 4

Politica monetaria acomodaticia y mercados financieros
influidos por la perspectiva de normalizacion monetaria
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Desaceleracion en el primer semestre de 2013 que se

observa en produccion industrial y servicios. Entre
otros factores, resultado de...

o » . y e 0,
Produccion Industrial México y EEUU, var. % a/a IGAE y sus componentes, var. % a/a
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.1) débil demanda externa, tanto en manufacturas
COMO en petroleo, proveniente de..

Exportaciones: manufacturas y petréleo

Descomposicion de las exportaciones
(Var % a/a, promedio 3 meses)

petroleras (%)
Fuente: BBVA Research e INEGI

Fuente: BBVA Research e INEGI
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Situacion México / 3T13

~EEUU, pero también de Europa y Sudamerica.
Aungue Meéxico mantiene su competitividad

Exportaciones manufactureras por
destino (Var % a/a y contribucién al
crecimiento)

Fuente: BBVA Research e INEGI
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..2) en menor medida, una reduccion del gasto e
inversion publica

PIB, gasto e inversion publica
(Var% t/t) Valor de la construccion
Fuente: BBVA Research (Var% a/a y ContribUCioneS)

Fuente: BBVA Research y Encuesta Mensual de la Construccion de INEGI
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También se espera una aceleracion en el segundo

SE

mestre en EEUU

EEUU: crecimiento del PIB (crecimiento trimestral

anualizado, %)
Fuente: BBVA Research
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Aceleracion en base a:

Menores recortes al gasto
publico en el segundo
semestre de 2013

Efecto riqueza que apoya el
consumo: aumento en
precio de las casas y las
acciones
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En suma, dado el debil 1S13, el prondstico de 2013 se ajusta a
2.7%, y considera una aceleracion en 2S13 alrededor de 3.0%

Aceleracion resultado de 1) mayor crecimiento en EEUU en 2513, e

2) incremento en el gasto publico para cumplir el presupuesto

Exportaciones (Var. % a/a, AE) Escenario de crecimiento del PIB (Var. % a/a)
Fuente: BBVA Research e INEGI ’ ’ Fuente: BBVA Research
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Productividad: Valor Agregado por ocupoados

BBVA ‘ RESEARCH Situacién México / 3T13
La informalidad es un gran reto al estar asociada a
baja productividad, escasa educacion, e ingreso

México: economia informal y Meéxico: escolaridad y tasa de informalidad laboral
productividad por sectores (afos, y porcentaje de los ocupados en 1T13)
Fuente: BBVA Research e INEGI. Valor agregado por ocupado en millones de pesos Fuente: BBVA Research
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La reforma educativa es un factor clave para atacar el
problema. El resto de reformas tambien contribuirian

Crecimiento potencial y tasas de acceso
a la educacion terciaria

Fuente: BBVA Research con datos de OCDE
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Una reforma educativa que
impliqgue mayores niveles y
calidad de educacion

secundaria y terciaria se
podria traducir en un
incremento en el PIB

potencial de la economia

_En base a la experiencia
internacional, si la tasa de
ingreso a educacion

terciaria aumenta 10%, el
PIB potencial podria
aumentar hasta 0.4 puntos
porcentuales
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Seccion 1

Crecimiento global: sin mejoras hasta 2014

Seccion 2

La economia se acelerara en el 20 semestre del afio hacia
niveles de 3.0%; la informalidad, un gran reto

Seccion 3

La inflacidon regresa claramente por debajo de 4.0%

Seccion 4

Politica monetaria acomodaticia y mercados financieros
influidos por la perspectiva de normalizacién monetaria
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Situacion México / 3T13

Inflacion regresa por debajo de 4% al disiparse 1os
chogues de oferta, con subyacente en minimMos

Inflacion y componentes (Var. % a/a)

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
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| Algunos riesgos para el escenario de inflacion
permanecen

Inflacién no subyacente y sus componentes

(Var. % a/a y contribuciones) Riesgos al alza:
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
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Seccion 1

Crecimiento global: sin mejoras hasta 2014

Seccion 2
La economia se acelerara en el 20 semestre del afio hacia
niveles de 3.0%; la informalidad, un gran reto

Seccion 3

La inflacidon regresa claramente por debajo de 4.0%

Seccion 4

Politica monetaria acomodaticia y mercados financieros
influidos por la perspectiva de normalizacion monetaria
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Situacion México / 3T13

NO se descarta un recorte de la tasa de fondeo

La expectativa de un repunte en la actividad econdmica durante la segunda mitad del ano vy la
posibilidad de episodios de riesgo financiero han balanceado el tono acomodaticio de Banxico.

No obstante, dada la “rapidez y profundidad” de la desaceleracion en un entorno de inflacion por debajo
de 4.0%, no se descarta un recorte en la tasa de fondeo.

Fscenario de inflacion BBVA Research (variacion Produccion industrial y sus componentes.
anual %.) Tendencia. Enero 2011=100.
Fuente BBVA Research Fuente: BBVA Research e INEGI
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Situacion México / 3T13

‘Normalizacion” en los mercados ante la expectativa
de una reduccion de los estimulos monetarios

La posible reduccion en la velocidad de compra de activos por parte de la Reserva Federal generd
volatilidad en los mercados de deuda gubernamental ante el ajuste al alza de la prima de liquidez de los
bonos gubernamentales.

Rendimiento bono gubernamental a 10 anos (%)
Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Situacion México / 3T13

‘Normalizacion” en los mercados ante la expectativa
de una reduccion de los estimulos monetarios

En el mercado cambiario el peso se cotizd por encima de los 13ppd, mientras que la volatilidad alcanzo
niveles no observados desde septiembre de 20171, cuando se agravo la crisis en Europa

Recientemente, la consideracion de que la normalizacion sera muy dgradual, los mercados han
compensado parcialmente los ajustes.

Tipo de cambio (ppd)

Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Los mercados podrian retomar una cierta diferenciacion
positiva del peso gue se reflejaria en una apreciacion

Situacion México / 3T13

Apreciacion en base a:
Tipo de cambio (pesos por dolar)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg 1) México sera uno de los principales

16.0 beneficiados de la aceleracion esperada
de la economia de EEUU en la segunda

15.0 mitad del afno

14.0

13.0

2) En términos relativos, la ligera

subvaluacion del peso lo vuelve una divisa
mas atractiva

3) La expectativa de reformas
estructurales.

12.0

— — — — — — — — — — — —
' ' ' '

Nov-09

e Observado === |ntervalo largo plazo
=== |ntervalo largo plazo = == Pronostico
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Situacion México / 3T13

‘Normalizacion™ en los mercados ante la expectativa
de una reduccion de los estimulos monetarios

La posible reduccion en la velocidad de compra de activos por parte de la FED gener¢ volatilidad en los
mercados de deuda gubernamental gue se reflejé en fuertes variaciones en las tasas de largo plazo.

Cambios en la tasa de largo plazo entre el 10 de
mayo vy el 17 de julio (puntos base)

Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Cambios en la tasa de largo plazo entre el 18 de vy
el 26 de julio (puntos base)

Fuente: Bloomberg, BBVA Research
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Escenario base

.. Julio 2013 PIB (escenario base, promedio anual) Revision sobre el CD de abr-13
Crecimiento Crecimiento
2012 2013 2014 2012 2013 2014

EEUU EEUU

UEM -0,5 -0,4 1,0 UEM 0,0 -0,3 0,0
Espafa -1,4 -1.4 0,9 Espafa 0,0 0,0 0,0

LatAm 7 2,8 2,6 3,2 LatAm 7 0,0 -0,8 -0,4
Argentina 1,9 3,0 2,8 Argentina 0,0 0,0 0,0
Brasil 0,9 2,3 2,9 Brasil 0,0 -1,2 -0,9
Chile 5,6 4,2 4,8 Chile 0,0 -0,8 0,0
Colombia 4,0 4,1 4,7 Colombia 0,0 0.0 -0,3
México 3,9 2,7 3,2 México 0,0 -0,4 0.1
Peru 6,3 5,8 5,8 Peru 0,0 -0,7 -0,5
Venezuela 5,6 -0.4 1.8 Venezuela 0,0 -2,6 -0,6

EAGLES 5,1 5,2 5,6 EAGLES 0,0 -0.4 0,4
Turquia 2,3 3,7 4,8 Turquia 0,0 -0,3 -0,7

China 7.8 7.6 7.6 China 0,0 -0,4 -0,4

Asia emergentes 6,1 6,2 6,6 Asia emergentes 0,0 -0,2 -0,2

| f| Julio 2013 IPC (escenario base, promedio anual) | f| . . Revisién sobre el CD de abr-13
n aC|on 2012 2013 2014 nriacion piok) 2013 2014

EEUU EEUU -0,5

UEM 2,5 1,5 1.4 UEM 0,0 -0,2 -0,1
Espafa 2,4 1,7 1,1 Espana 0,0 0,0 0,0

LatAm 7 7,5 8,7 8,6 LatAm 7 0,0 0,3 0,2
Argentina 22,5 23,6 26,3 Argentina 0,0 -1,0 -1,8
Brasil 5.4 6,2 5,7 Brasil 0,0 0,0 0,3
Chile 3,0 1,7 2,7 Chile 0,0 -0,1 0,0
Colombia 3,2 2,2 3,2 Colombia 0,0 0,1 -0,1
México 4,1 3,9 3.3 México 0,0 0,0 -0,2
Peru 3,7 2,6 2,6 Peru 0,0 0,0 -0,1
Venezuela 21,3 36,6 34,5 Venezuela 0,0 6,6 5.1

EAGLES 4,1 4,1 4,2 EAGLES -0,1 0,3 0,4
Turquia 8,5 7,2 6,0 Turquia 0,0 0,3 0,1

China 2,6 2,8 3.5 China 0,0 0,2 -0,5

Asia emergentes 3,8 3,5 3.9 Asia emergentes 0,0 0,3 0,4 32



