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Se han revisado al alza las perspectivas globales de crecimiento

BBVA El ciclo global mejora con apoyo de las politicas y riesgos latentes
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BBVA El ciclo global mejora con apoyo de las politicas y riesgos latentes

Recuperacion mas intensa en EEUU que en la UEM

EEUU y UEM: crecimiento del PIB
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Fuente: SEE BBVA

Se espera una recuperacion ciclica mayor en
EEUU, principal socio comercial de México.
Para el estandar histdrico, esta recuperacion
es de intensidad moderada ...

EEUU y UEM: Contribucion del paquete fiscal
al crecimiento del PIB (pp)
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... Y apoyada en un impulso de las politicas
intenso cuya salida esta pendiente
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BBVA El ciclo global mejora con apoyo de las politicas y riesgos latentes

Recuperacion mas intensa en EEUU que en la UEM

. . EEUU y UEM: Creacion de Empleo
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Fuente: SEE BBVA
Fuente: Eurostat y SEE BBVA

Los datos mas recientes muestran la diferencias en la velocidad de la recuperacion de la

demanda entre EEUU y la UEM, siempre en un panorama de mejora histéricamente muy
moderada

Servicio de Estudios Econdmicos Situacion México Primer trimestre de 2010



BBVA El ciclo global mejora con apoyo de las politicas y riesgos latentes

Recuperacion mas intensa en EEUU que en la UEM, ... moderaday con un
largo camino por delante

EEUU: Empleo no agrario
(Indice; T-12=100; T=comienzo de la recesion)

UEM: Tasa de desempleo
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Fuente: Bureau of Labor Statistics y SEE BBVA
Fuente: Eurostat

La destruccion de empleo acumulada y los suaves ritmos de mejora hacen
augurar que el patron de la recuperacion sera historicamente moderado
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BBVA El ciclo global mejora con apoyo de las politicas y riesgos latentes

Recuperacion mas intensa en EEUU que en la UEM, ... moderaday con un
largo camino por delante

Tasa de Ahorro de los Hogares EEUU: Adqu. de Activos y reduccion de deuda de los hogares
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El aumento de las tasas de ahorro de los hogares no se esta destinando con
suficiente intensidad a la reduccion de deuda

Servicio de Estudios Econdmicos Situacion México Primer trimestre de 2010



El ciclo global mejora con apoyo de las politicas y riesgos latentes

La recuperacion de las economias emergentes se acelera de la mano del
comercio global

Economias Emergentes: Produccion

Volumen Exportaciones de Mercados Emergentes
Industrial (indice; Ene-07=100)

(Ddlares 2000; var t/t %6, sobre proms. mensuales)
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La produccion industrial Asiatica ha

El comercio internacional ya crece a tasas
alcanzado ya los niveles previos a la crisis

anuales positivas en emergentes
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El ciclo global mejora con apoyo de las politicas y riesgos latentes

El tono de la demanda privada en desarrollados o la situacion fiscal de algun pais
del euro son incertidumbres que pueden afectar al ritmo de la recuperacion

Activos Riesgosos: rendimiento anualizado )
Spreads Corporativos EEUU* (pb)
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El menor apetito por riesgo es notorio desde El costo de financiamiento para las
diciembre de 2009 empresas podria encarecerse
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BBVA México, recuperacion ciclica en marcha

El crecimiento esperado de México en 2010 se revisa desde el 3.1% al 3.8%

México, Indicador BBVA Bancomer de Ciclo de México: Crecimiento Econdémico Esperado
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Promedio ponderado de 21 indicadores de actividad, gasto y expectativas

El mejor entorno global y el soporte de las
fortalezas de la economia mexicana llevan a
revisar al alza sus perspectivas de crecimiento
de 2010de 3.1% a 3.8%

El dinamismo de la economia mexicana es
mayor de lo previsto hace tres meses, al
presentar el anterior nUmero de la revista
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Mexico, recuperacion ciclica en marcha

La mejora ciclica de EEUU es determinante en la revision de las
expectativas mexicanas

Importaciones estadounidenses por Impacto sobre distintas economias de un alza
origen de un punto en el crecimiento de EEUU
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La recuperacion de la demanda importadora El PIB mexicano responde mas intensa y
de EEUU esta siendo mas intensa para los persistentemente que otros economias a mejoras
bienes procedentes de México en el crecimiento de EEUU
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BBVA Mexico, recuperacion ciclica en marcha

Las condiciones de financiamiento se fueron normalizando a lo largo de 2009

Emisiones Acumuladas de Deuda _
Spreads Deuda Corporativa Corto Plazo
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El recurso de las corporaciones Mexicanas a los La busqueda de rentabilidad de los inversores
mercados financieros se detuvo entre el 4To8 y permitio la caida de los spreads pagados y el
mediados de 2009, mejorando desde entonces aumento del plazo de endeudamiento
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Mexico, recuperacion ciclica en marcha

La dinamica del empleo sigue siendo mas favorable que en otros ajustes
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En promedio, el ajuste del empleo en 2009 fue

benigno dado el ritmo de caida alcanzado por la
actividad

Por sectores, son los mas expuestos a la demanda

externa los que lideran la recuperacion del empleo
formal
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Mexico, recuperacion ciclica en marcha

La dinamica del empleo sigue siendo mas favorable que en otros ajustes

Empleo Total Empleo No Formal
(Var % a/a y contribuciones al crecimiento) (Como % del Total)
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El componente informal del empleo ha México tiene el reto de potenciar el componente
contribuido a frenar el deterioro del mercado formal del empleo, mas productivo y con salarios
laboral, igual que en recesiones previas. mas elevados y estables
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

Variables financieras mexicanas, correccion de la diferenciacion negativa

Diferenciacion Positiva de las Variables
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Fuente: SEE BBVA Bancomer y Bloomberg

Incertidumbres domeésticas e intenso impacto negativo de la exposicion a la caida de la
actividad en EEUU diferenciaron negativamente a las variables financieras mexicanas
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

Variables financieras mexicanas, correccion de la diferenciacion negativa
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Source: EPFR & ERD BBVA Bancomer
Source: EPFR & ERD BBVA Bancomer

Los flujos financieros, que salieron de México menos intensamente que de otras areas,
también estan volviendo de modo mas pausado, especialmente en renta variable.
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

Banxico no tendra prisa en aumentar la tasa de interés

Expectativas de Inflacion (26)
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Fuente: SEE BBVA Bancomer
Fuente: Infosel

Banxico no tendra prisa en aumentar la tasa de interés: las expectativas de inflacion
permanecen ancladas y la brecha del producto continuara en terreno negativo
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

Banxico no tendra prisa en aumentar la tasa de interés

. .. Probabilidad de una subida del fondeo
Expectativas de Inflacion
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Fuente: SEE BBVA Bancomer

Salvo una reaccion adversa de las expectativas de inflacion y/o una acumulacion de
choques que incida en una nueva revision al alza en sus previsiones de inflacion, la
probabilidad de una subida de tasas a lo largo de 2010 es reducida
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

Banxico no tendra prisa en aumentar la tasa de interés

Expectativa de mercado de fondeo Fondeo Bancario (%0)
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Fuente: SEE BBVA Bancomer y Valmer Fuente: SEE BBVA Bancomer

Un mensaje mas claro de Banxico sobre su postura monetaria ha moderado las
expectativas de subida de tasas, tanto del mercado como de los analistas, acercandolas a
las del escenario del SEE BBVA
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

El dolar mantendra la reciente senda de apreciacion

Tipo de Cambio Euro Dolar

Perspectivas medio plazo Futuros no ligados a operaciones de comercio
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as pe.rspec |\{as' ? apreciacion de _ olar, Las apuestas de los mercados son
desde niveles historicamente depreciados se

_ | consistentes con una mayor apreciacion
apoyan en el mejor comportamiento macro

del dolar
esperado para EEUU.
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

El peso, con margen de apreciacion

Tipo de cambio de equilibrio y observado Tipo de Cambio (ppd)
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Fuente: SEE BBVA Bancomer Fuente: SEE BBVA Bancomer

El peso se encuentra mas depreciado de lo que El aumento de los flujos hacia México -
corresponde de acuerdo a estimaciones basadas remesas, inversion directa- en un entorno
en crecimiento, inflacion y tasas relativas con  financiero menos averso al riesgo da
EEUU, que lo llevarian al rango 11.5-12.5 ppd margen de apreciacion al peso
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2010, pausa monetaria y margen de apreciacion en el peso

El peso, con margen de apreciacion

Reservas Internacionales (miles de gompri\ de q[(_’nlaris por I?)gnxic_o (opciones
millones de délares) e venta) y tipo de cambio (mill. de dlls, ppd)
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otras fuentes de financiacion en ddlares por queé afectar a las perspectivas del peso
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La competitividad de las exportaciones mexicanas en EEUU

Las exportaciones mexicanas son mas competitivas en EEUU con la ayuda
del tipo de cambio

Participacion de mercado de las México, competitividad-precio
manufacturas en EEUU indices de tipo de cambio nominal (ITCN) y real (ITCR)
(por origen, %) (Ene-2007= 100)
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Fuente: Trade Statistics Express
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Fuente: Banxico

En los Ultimos trimestres, la competitividad —cuota de penetracion- de las exportaciones

mexicanas en EEUU ha mejorado, en parte como resultado del apoyo de la
competividad-precio
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La competitividad de las exportaciones mexicanas en EEUU

El tipo de cambio es un impulso temporal a la competitividad exportadora

Ganancia o pérdida en mercado

México, comercio exterior y producciéon ]
estadounidense e IED en la rama
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Fuente: SEE BBVA con datos de la Secretaria de Economia y US Census Bureau

El impulso del tipo de cambio a la o -
competitividad es temporal: el coste de las Sor? los sectores con mas inversion los que
importaciones exigidas para producir mejoran mas su penetracion en los
termina agotando esa ventaja mercados exteriores
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La competitividad de las exportaciones mexicanas en EEUU

Desde una perspectiva sectorial, la evolucion de la competitividad es muy diversa

México: exportaciones de manufacturas a EEUU iad  siend
Cambio en cuotas sectoriales y Ventaja Competitiva La ganancia de cuota esta siendo

(1998-2000 vs 2007-2009) mayor en sectores que se
Tamafo del circulo: peso en las exportaciones mexicanas a EEUU .
caracterizan por:
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Fuente: SEE BBVA
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BBVA En resumen

e México crecera en 2010 el 3.8%, 0.7 pp mas de lo previsto hasta ahora dado el avance
de la demanda procedente de EEUU y la paulatina normalizacion de las condiciones de

financiacion de la economia.

e Los indicios de la mejora global se afianzan mas intensamente en EEUU que en
Europa. Las incertidumbres de un escenario globalmente favorable estan sesgadas a la
baja por el apoyo que siguen dando unas politicas cuya salida esta pendiente.

 Alo largo de 2010 Banxico mantendra su pausa monetaria dado que el repunte de la
inflacion no esta afectando a sus perspectivas de medio plazo. El impacto de los
cambios fiscales sera temporal en un entorno sin presiones de demanda relevantes.

e En un entorno global ciclicamente mas favorable y financieramente con menor
aversion al riesgo y con menores incertidumbres domeésticas a corto plazo, las variables

financieras mexicanas seguiran reduciendo su diferenciacion negativa.

e El impulso del tipo de cambio sobre las exportaciones es temporal. Sectorialmente, la
evolucion de la competitividad es muy diversa, segun la proteccion de la ventaja de la
localizacion, el grado de integracion transnacional o la competencia de terceros.
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