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Flash Semanal México

La semana que viene...

Se dara a conocer la inflacion mensual de enero, con lo que la inflacion anual se situaria en
4.5% y a partir de ahi comenzaria una tendencia a la baja

El proximo viernes se dara a conocer la inflacion de enero. Tras un incremento un poco mayor al anticipado
en la primera quincena, revisamos al alza nuestra prevision para todo el mes. Anticipamos un incremento
mensual de la inflacion general de 0.95%, con lo cual la inflacién interanual se ubicaria en 4.54% (frente al
4.63% en la primera quincena de enero y el 3.97% del cierre de 2013). Por su parte, presiones no anticipadas
en los servicios relacionados con alimentos del componente subyacente estuvieron detrds del mayor
incremento al esperado de la inflacién subyacente en la primera quincena. Para todo el mes de enero,
pronosticamos en la inflacion subyacente un incremento mensual de 0.82%, con lo cual en términos anuales
se ubicaria en 3.19% (frente al 3.33% en la primera quincena del mes y el 2.78% del cierre de 2013). Las
presiones de precios debieran ser transitorias dado que no anticipamos efectos de segundo orden y a partir de
febrero debiéramos observar una tendencia decreciente en términos interanuales.

Se mantiene la volatilidad y las presiones depreciatorias de las divisas de emergentes

Esta semana los activos de riesgo, particularmente las divisas de emergentes, continuaron presionados.
Aungue los movimientos en los precios de los bonos ha sido menos importante, ha habido un movimiento en
comun y al igual que en el mercado de divisas las correlaciones entre los mercados emergentes han estado
aumentando, reflejando un contexto de aversion al riesgo. El cambio en el sentimiento de los mercados hacia
los activos de emergentes se ha dado en un contexto global en el que la Fed ha empezado a normalizar su
politica monetaria, aunque factores locales han exacerbado las presiones. El sorprendentemente débil dato
manufacturero en China la semana pasada cambié el animo de los inversionistas. A este factor se han
sumado cambios significativos de politica cambiaria (fuertes ajustes cambiarios en Argentina y Venezuela) y
sorpresivos cambios de politica monetaria en algunos paises para frenar las presiones depreciatorias (25pb
en India, 50pb en Sudafrica y 425-550pb en Turquia en la tasa de fondeo y repo, respectivamente). Las
reacciones de los bancos centrales lograron detener las presiones depreciatorias pero no parecen haber
influido en el animo de los mercados que se mantiene negativo. Las fuertes entradas de flujos a los
emergentes en los Ultimos afios parecen estar siendo un factor que contrarresta estas presiones (al estar los
inversionistas reacios a deshacer sus posiciones en emergentes y perder el carry). No obstante, son también
un factor latente de movimientos potencialmente més acusados en los mercados financieros(si se
metarializara entre los inversionistas la posibilidad de ser el Gltimo en dejar dichas posiciones, la salida de
flujos se intensificaria repentinamente). De momento, el peso no esta entre las monedas mas afectados por
este contexto de repunte en la percepciéon de riesgo en los mercados. Esta semana se aprecié 1.0%,
cerrando el mes con una depreciacion de 2.2%. En cuanto a los bonos, la tasa del bono a 10 afios aument6
7pb mas en la semana mientras que la de la nota del Tesoro a 10 afios disminuy6 5pb.

Grdfica 2
Grafica 1 Apreciacion (-) / depreciacion (+) de divisas de
Inflacién y componentes, var. % anual emergentes frente al ddlar, enero, %
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Calendario: indicadores

Indicador IMEF de manufacturas y no manufacturas de enero de 2014 (3 de febrero)

El proximo lunes 3 de febrero se reportara el indicador IMEF de actividad manufacturera y no manufacturera de
México durante enero de 2014. Este indicador es relevante al ser un dato adelantado de la evolucion de la actividad
industrial en el pais. Dado el buen desempefio de la actividad manufacturera en EEUU en diciembre de 2013 (0.6%
m/m, ajustado estacionalmente), esperamos una leve mejoria en este indicador en enero.

Remesas familiares de diciembre de 2013 (4 de febrero)

Prevision: 1,747 md Consenso: 1,741 md Previo: 1,694 md

El Banco de México dara a conocer el siguiente martes los ingresos por remesas que recibio México durante el
pasado mes de diciembre. La oficina de estadisticas laborales de EEUU reporté que en el pasado mes de diciembre
se registro una tasa de desempleo en ese pais de 6.7%, la menor observada desde 2008; mientras que datos del
Departamento del Trabajo de EEUU indican que hubo una disminucién anual del 9.8% en los reclamos vigentes y
nuevos del seguro de desempleo en ese mismo mes. Estas mejoras en los indicadores de empleo en Estados
Unidos pudo también beneficiar las condiciones laborales de los migrantes mexicanos en ese pais y generar un
efecto positivo en las remesas enviadas a México en ese periodo. Asi, estimamos que durante el mes de diciembre
de 2013 las remesas a México pudieron alcanzar 1,747 millones de délares, es decir, un crecimiento de 2.5% a tasa
anual, y de 3.1% respecto al mes previo.

Confianza del consumidor y del productor de enero de 2014 (5 de febrero)

Prevision: Consumidor: 89.5 pts., AE Consenso: ND Previo: 90.2 pts., AE

Productor: 52.5 pts., AE Consenso: ND Previo: 51.5 pts., AE

El proxima miércoles 5 de febrero el INEGI reportara el valor que alcanzaron los indices de confianza del
consumidor (ICC) y del productor (ICP) correspondientes al mes de enero de 2014. El primer dato de este afio dara
indicios sobre las expectativas que tienen los agentes econdmicos, consumidores y empresarios, sobre el arranque
de la economia en 2014 y su evolucion en el corto plazo. Por una parte, en el mes de diciembre el ICP reporté un
crecimiento mensual de 1.7%, luego de caer practicamente todo el afio. Por otra parte, el ICC mostré una caida
mensual de (-)1.4% en diciembre. Considerando la destruccion de empleo durante diciembre (cerca de 247,000
plazas de trabajo), esperamos que el indice de confianza del consumidor disminuya levemente y alcance un nivel de
89.5 puntos, equivalente a una disminucion mensual de (-)0.8%, AE. Por su parte, debido a la leve mejoria de la
produccion manufacturera de los Estados Unidos en diciembre (0.6% m/m, AE) y su arrastre en la mexicana,
estimamos que el indice de confianza del productor alcance los 52.5 puntos, es decir un crecimiento mensual de
1.9%, AE.

Inflacion de enero de 2014 (7 de febrero)

Prevision: General: 0.95%, 4.54% Consenso: 0.96%, 4.54% Previo: 0.57%, 3.97%
Subyacente: 0.82%, 3.19% Consenso: 0.87%, ND Previo: 0.33%, 2.78%
Gréfica 3 Gréfica 4
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Mercados, actividad e inflacion

Gréfica 5 3
Mercados Accionarios: Indices MSCI
(indice 31 de diciembre 2013=100)

Incrementos en las tasas de referencia de Turquia, India y Sudafrica detienen momentaneamente el alza de la
aversion global al reisgo. Las pérdidas en los mercados accionarios y las depreciaciones de las monedas

emergentes se reducen durante la semana. El peso logra la segunda mayor apreciacion entre las monedas
emergentes en este periodo.

Gréfica 6

Divisas: Tipos de Cambio frente al délar
(indice 31 de diciembre 2013=100)
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Taiwén, Singapur, Indonesia y Tailandia.

e Se mantiene el comportamiento divergente entre las tasas de interés de México y EEUU ante un entorno de vuelo
hacia la calidad en los mercados.
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

e Anticipamos que la inflacion general aumentara 0.95% en enero, equivalente a 4.54% en términos interanuales.
Para la subyacente prevemos un aumento mensual de 0.82%, equivalente a 3.19% anual.
Gréfica 9

Gréfica 10
Inflacion general y subyacente (Var. % a/a) PIB observado y estimacion 4T13 (Var % t/t)
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Aviso Legal

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 Miuiltiple, 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 correccion. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacién o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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