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Flash Semanal México

La semana que viene...

La desagregacion del PIB sera importante para saber qué desemperio tuvo la inversion y el
consumo en el tercer trimestre, variables clave para el crecimiento hacia adelante

La semana proxima se publicaran los indices de confianza del consumidor, del productor, el Indicador global
de la activdad econémica (IGAE) y el indicador de la produccién industrial y sus componentes. Hay que estar
atentos a ests datos para conocer el grado de recuperacion de la economia mexicana hacia el dltimo trimestre
del afio y sus posibles efectos sobre el empleo y el consumo. Debido a la recuperacién de la actividad
industrial, en particular de la manufacturera, en los Estados Unidos esperamos un repunte de este sector en
México, el resto de los componentes como la construccién seguiran deprimidos. De igual manera se espera
una recuperacion del IGAE y de las confianzas del consumido y del productor (véase el detalle en la hoja 2).
También se conocera la inflacion de diciembre. Anticipamos que la inflacién general aumentara 0.47% vy la
subyacente lo hard 0.30%, con lo cual cerrarian el afio en 3.87% y 2.75%, respectivamente, antes de
aumentar en enero por el choque fiscal a 4.3% y 3.0%, respectiamente. Sera relevante el desempefio del
componente subyacente de servicios que ha venido aumentando por encima de lo esperado.

Arranque de afo desfavorable para los mercados emergentes

Los mercados emergentes no tuvieron un buen arranque en la primera semana del afio. Dos factores parecen
haber contribuido a este arranque. Por un lado, los datos positivos en EEUU —fortaleza de la confianza
manufacturera (ISM) que se mantuvo en diciembre en niveles elevados (57.0) y mejoras en la confianza del
consumidor— contribuyeron al incremento de la tasa de interés de los bonos del Tesoro a 10 afios que lleg6 a
ubicarse en 3.03% durante la semana (su mayor nivel desde julio de 2011) antes de cerrar la semana en
3.0%. Por otro lado, la caida en la confianza manufacturera de China en diciembre no fue favorable para los
activos de mayor riesgo de los mercados emergentes. En este contexto, las divisas se depreciaron y los
mercados accionarios tuvieron pérdidas. Pero si bien el ciclo econémico global y las acciones de la Fed
siguen siendo determinantes, parece haber cierta diferenciacion que podria favorecer a las variables
mexicanas en los préximos meses. México serd una de las economias mas favorecidas por la mayor fortaleza
de EEUU y la mejora de la calificacion de la deuda soberana del pasado 19 de diciembre es otro factor. En
este sentido, esta semana por primera vez en meses los rendimientos de los bonos de largo plazo en México
se disociaron de los movimientos de sus similares en EEUU (véase gréfica 2).
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Calendario: indicadores

Confianza del consumidor y del productor de diciembre (8 de enero)

Prevision:
Consumidor: (92.1 pts.), 0.4% m/m, AE Consenso: NA Previo: (91.7 pts.), -1.5% m/m, AE
Productor: (51 pts.), 0.4% m/m, AE Consenso: NA Previo: (50.8 pts.), -1.6% m/m, AE

La proxima semana el INEGI reportara la evolucién de los indices de confianza del consumidor y del productor
correspondientes al mes de diciembre de 2013. En el mes de noviembre estos indices reportaron una caida mensual
de (-)1.5% y (-)1.6%, respectivamente. Considerando el repunte en la creacion de empleo y la leve disminucion del
desempleo en noviembrebre (4.93% vs 5.01% en octubre), esperamos que el indice de confianza del consumidor
aumente y alcance un nivel de 92.1 puntos, equivalente a un aumento mensual de 0.4%, AE. Por su parte, debido a
la leve mejoria de la produccion manufacturera de los Estados Unidos en noviembre (0.9% m/m, AE) y su arrastre

en la mexicana, estimamos que el indice de confianza del productor en diciembre alcance un nivel de 51 puntos, es
decir un crecimiento mensual de 0.4%, AE.

IGAE de octubre (9 de enero)
Prevision: 1.2%, a/a, AE Consenso: NA Previo: 0.6%, a/a, AE

La proxima semana el INEGI publicara el indice Global de Actividad Econémica (IGAE) para el mes de octubre. Este
indicador aporta informacion del cfecimiento del PIB para el dltimo trimestre de 2013. En septiembre el IGAE tuvo un
crecimiento en términos anuales (0.6%, AE), vinculado al repunte de la agricultura (7.8% a/a. AE) y de los servicios
(1.7% a/a, AE). En tanto, el sector de industria cay6 (-)1.7% a/a, AE. Debido a un mejor desempefio en el indicador
de la actividad industrial en México (0.79% m/m, AE) y de un leve repunte del empleo formal en el sector de los

servicios (0.1% m/m, AE), ambos para el mes de octubre, se estima que el IGAE reportara un crecimiento anual de
1.2%, con cifras desestacionalizadas.

Inflacién (9 de enero)
Previsién: general 0.47%; subyacente 0.30% Consenso: 0.45%; 0.33% Previo: 0.93%; 0.14%

Produccién Industrial de noviembre (10 de enero)
Prevision: 1.2% a/a, 2.6% m/m, AE Consenso: NA Previo: 0.1% a/a, 0.8% m/m, AE

El proximo viernes 10 de enero el INEGI dard a conocer la evolucién de la actividad industrial correspondiente al
mes de noviembre de 2013. En octubre la produccion industrial de México superé su racha negativa y aumenté 0.1%
a tasa interanual (a/a), ajustada por estacionalidad (AE). En términos mensuales (m/m) crecié 0.8%. El repunte de la
produccion industrial fue generada por aumentos en la manufactura (3.4% a/a, AE) y en la Electricidad, gas y agua
(0.6% a/a, AE). En tanto, la construccion cayo (-)7.3% a/a, AE y la mineria se estancé en 0% a/a, AE. Por su parte,
el indicador IMEF de manufacturas aumenté 1.9% m/m en el mes de noviembre. En linea con este desempefio y
debido al importante crecimiento mensual de la producciéon industrial de los EE.UU. en noviembre (1.3% m/m),

esperamos que el indicador de la actividad industrial de México reporte un crecimiento mensual de 2.6%, lo que
daria un crecimiento anual de 1.2%, AE.
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Mercados, actividad e inflacidn

Caida en los mercados accionarios en el primer dia de operaciones del afio influidas por una toma de utilidades de

los inversionistas luego de las ganancias de las Ultimas semanas del afio anterior. El délar se aprecia frente a las

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

monedas emergentes ante datos de produccién manufacturera por encima de lo esperado en el mes de diciembre.

Gréfica 6
Divisas: Tipos de Cambio frente al délar
(indice 3 de diciembre 2013=100)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg Nota: LATAM incluye
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e |as tasas de interés de largo plazo en México se disocian de los rendimientos de los bonos del Tesoro influidas por
el alza de la calificacién de riesgo soberana el pasado 19 de diciembre y el incremento en la emision de deuda de
corto y mediano plazo para financiar el incremento en el déficit.
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Anticipamos que la inflacién cerrara el afio en 3.9% y subira a 4.3% en enero por el choque fiscal; la subyacente

terminaria el afio en 2.75% y aumentaria a 3.0% en enero.

Gréfica 9
Inflacién general y subyacente (Var. % a/a)

Gréfica 10
PIB observado y estimacién 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 Mdltiple, 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 fluctuaciéon 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 correccién. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacién o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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