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1. En resumen

Las perspectivas de crecimiento mundial son mas bajas que el trimestre anterior. De acuerdo con nuestras
estimaciones, el PIB mundial crecié 3.4% en 2014, lo hara so6lo un 3.2% en 2015, y el afio que viene se re-
cuperara hasta el 3.5%, apenas el promedio del Gltimo quinquenio. Por primera vez desde los afios 80, en el
periodo 2011-2015, se registr6 en promedio una desaceleracion simultdnea del PIB en economias desarrolla-
das y en el agregado de economias emergentes y en desarrollo. El agotamiento del modelo de crecimiento de
China pesa sobre todo en a demanda externa de otros paises emergentes, en particu ar de 0s exportadores
de materias primas y de los mas integrados en sus cadenas de produccién. Las perspectivas de mejoria del
PIB mundial desde 2016 han de apoyarse en un mayor crecimiento en las economias desarrolladas a medida
que se reduzca a excesiva deuda de sector privado. A su vez e crecimiento podria ace erarse con reformas
estructurales que aumenten la productividad en esos paises.

Ante as mejoras en e mercado abora en ((.)). y a perspectiva de que a infacidbn se ace er+ en aque
pais apoyada por el incremento en salarios, seguimos considerando que la primer alza de la tasa monetaria
en EE.UU. ocurrira en diciembre, lo cual descuenta también el mercado, aunque un retraso al primer trimestre
de préximo a/o no estd tota mente descartado.

(n e caso de ;+xico, se estima que e PIB crezca 2.2% en 201G y 2.G% en 201H, desde e 2.G% y 2.0%
estimado previamente. La revision al escenario es consecuencia de la falta de mejora en la produccion indus-
trial en EE.UU. en los Ultimos meses, la falta de gasto publico en infraestructura, y una revisién a la baja al
escenario de crecimiento de este pais para 2016 de 2.8% a 2.5%. Adicionalmente, el recorte al gasto publico
federa en ;+xico en 201Himp ica que +ste dejara de ser un impu so para e crecimiento. Con e objeto de
mitigar a reduccion en inversién, se ha anzado un nuevo instrumento fnanciero amado Fibra ( que busca
monetizar infraestructura ya existente, e invertir os recursos de este proceso de monetizaciéon en infraestruc-
tura adicional.! Estimamos que este mecanismo es muy positivo, pero sus mayores efectos requeriran un
periodo importante de maduracion.

Vrafca 2
Probabilidad implicita en el mercado de futuros de
Vréfca 1 un alza de 25 pb en la tasa de fondos federales en
Crecimiento anual del PIB de México y EEUU diciembre y tasa de rendimiento del bono M a 10
(Porcentaje) afios (Probabilidad y tasa de rendimiento)
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Fuente: INEGI, BEA y BBVA Research. Fuente: INEGI y BBVA Research.

! Véase Recuadro 1. Fibra E: instrumento para promover la inversion en el sector energético e infraestructura.
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La sorpresa al alza en los ultimos meses ha provenido del sector servicios (que incluye comercio). Estimamos
gue en esta mejora ha infuido a depreciacién cambiaria que incrementa e ingreso disponib e a trav+s de as
remesas Y el sector turistico, entre otros. Con esto, en los primeros ocho meses del afio el crecimiento anual
promedio del sector servicios ha sido de 3.2%, lo que contrasta con un crecimiento de Gnicamente 1.0% del
sector industrial.

La reforma energética ha continuado su curso, y ya se han licitado los campos de las primeras dos etapas de
a Ronda 1. No obstante, os bajos precios de petré eo han infuido en una adjudicacién de contratos menor
a la estimada previamente y en un retraso en las inversiones en aguas profundas, las cuales se encuentran
entre as de mayor cuantia, o que impica que os benefcios de a reforma energ+tica tardaran mas tiempo
en materializarse.

Para el mediano plazo, estimamos que la reforma energética aln generara inversién e ingresos publicos adi-
cionales, pero a un ritmo menor al anticipado previamente ante la persistencia de los bajos precios internacio-
nales del petréleo. Asi, en la medida que el precio del petrdleo se recupere, la inversion adicional proyectada
en el sector energético de 25 mil millones de délares anuales en el mediano plazo podria contribuir con més
de un punto porcentual de crecimiento econémico del pais.

La infacion genera ha a canzado un nuevo minimo historico en 2.G%. La baja infacion en e a/o ha estado
apoyada por la holgura en la economia, la reforma del sector telecomunicaciones, la dilucion del efecto del au-
mento de impuestos, y un desempefio favorable de los precios de los productos agricolas. En este entorno se
observa un bajo traspaso del tipo de cambio a los precios de las mercancias que ha sido compensado por dis-
minuciones en algunos precios de servicios asociados principalmente a las telecomunicaciones. Estimamos
que a infacién cerrara e a/o en torno a 2.4%. Para 201H es previsib e que a infacion comience a aumentar
gradualmente a medida que mejoren las condiciones econémicas y considerando que el tipo de cambio se
mantendra en nive es e evados. De esta manera estimamos una infacién promedio de 3.3% para 201H.

(nre acion a a po itica monetaria, a comunicacion de Banxico apoya a idea de sincronizacion de su tasa ob-
jetivo con el proceso de aumento de la tasa de fondos federales en EE.UU., pero la elevada holgura y la baja
infacion sugieren que e cic o de subidas de Banxico deberia ser mas ento que e de a Reserva Federa . Asi,
prevemos que Banxico ajuste a a za su tasa de referencia a 3.2G% y 3.G0% a cierre de 201G y 201H, respec-
tivamente, con un sesgo a un inicio mas tardio de la primer subida monetaria si la Reserva Federal asi lo hace.

La probabiidad imp icita en e mercado fnanciero de futuros de una subida monetaria en diciembre en ((.)).
subié hasta el 70% después de la sorpresa positiva en el dato de generacidon de empleo y aumento de sala-
rios en octubre en EE.UU. Adema&s, estos datos estuvieron precedidos por el sefialamiento de la presidenta
de la Reserva Federal de que un incremento en la tasa de fondos federales en la reunién diciembre era una
“posibilidad real”. Lo anterior provocé un incremento relevante en las tasas de deuda gubernamental tanto en
((.)). como en ;+xico y una apreciacion de do ar contra e resto de as monedas. La continua forta eza
de do ar en un contexto de poco apetito por riesgo g oba nos hace prever que e tipo de cambio cerrara este
a/o en nive es cercanos a 0s actua es y que a apreciacion prevista para e proximo a/o serd moderada a
anticipar un nivel de 15.9 pesos por dolar al cierre de 2016.
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2. Freno del crecimiento global en 2015 y
mejora limitada en 2016

Segun nuestras estimaciones,* el PIB mundial en el tercer trimestre habria crecido a un ritmo menor al previs-
to y similar al observado a principios de afio (+0.6% trimestral, +2.4% anual), encadenando cuatro trimestres
consecutivos de crecimiento inferior al registrado en promedio entre 2010 y 2014. Los registros de actividad
econdmica a escala global han vuelto a comportarse peor de lo esperado en los Ultimos meses debido, funda-
menta mente, a a progresiva desace eracion de 0s principa es paises emergentes, en un contexto en e que
as dudas sobre a forta eza de cic o econdmico y a estabi idad fnanciera de China provocaron un repunte
signifcativo de as tensiones fnancieras y nuevas correcciones en 0s precios de as materias primas.

El balance del primer semestre y el sesgo negativo que arrojan los indicadores de actividad disponibles para
e tercer trimestre en geografias como ((.))., Latinoam+rica o ;+xico han traido aparejada una revision a
la baja de los pronésticos de crecimiento de las principales areas emergentes para el conjunto del afio. Como
resultado, el PIB mundial podria cerrar 2015 con un avance anual del 3.2% (dos décimas menos de lo pro-
nosticado hace tres meses), e mas reducido desde 2009 (Vrafca 2.1). La recuperacion gradua de b oque
desarro ado no ograria compensar a moderacion de emergente que, de confrmarse nuestras previsiones,
avanzaria apenas un 4% anual tras un crecimiento medio en los cinco afios precedentes superior al 5.5%.

Las perspectivas para 2016 son ligeramente mas favorables (el crecimiento mundial podria repuntar hasta el
3.5%, situdndose tres décimas por debajo del pronéstico del anterior trimestre), sustentadas en un mejor com-
portamiento re ativo tanto de as economias desarro adas como emergentes. Sin embargo, a intensifcaciéon
reciente de algunos de los focos de riesgo con mayor impacto global, como es el caso de la desaceleracién
del sector manufacturero chino y sus repercusiones sobre el ciclo de materias primas y el comercio mundial,
eleva la incertidumbre y acentla los riesgos a la baja para la recuperacion de los paises con mayor depen-
dencia de a demanda y e ahorro externos. ( potencia deterioro de as perspectivas de crecimiento a medio
plazo de economias desarrolladas como EE.UU. también es un factor a considerar en las perspectivas de
crecimiento global.

Vréfca 2.1 Vréfca 2.2
PIB mundial: crecimiento anual (%). Indice de sorpresas econdémicas.
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! Estimacion basada en el indicador de actividad global (GAIN) de BBVA Research. Detalle metodolégico en http://bit.ly/1nI5RIn
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La intensidad de la desaceleracién del bloque emergente es, a diferencia de otros episodios recientes, el fac-
tor determinante de la pérdida de dinamismo del crecimiento mundial. Los indices de sorpresas econdmicas
(Vrafca 2.2) para China, que crece por debajo de J% anua, y Latinoam-+rica, en contraccién, evan practica-
mente desde principios del segundo trimestre de 2015 en terreno negativo. Por el momento, la recuperacion
de a demanda dom+stica y e mantenimiento de condiciones monetarias axas estan imitando e impacto de
ajuste del bloque emergente sobre las principales economias desarrolladas, en particular, sobre la eurozona.
Sin embargo, la moderacion de los indicadores de sentimiento empresarial en los Ultimos meses, asi como la
estabi izacion de crecimiento de ((.)). en nive es a go mas bajos de o esperado, pone de manifesto que a
diferenciacion entre bloques econdmicos empieza a estrecharse y que el riesgo de contagio puede incremen-
tarse si los paises emergentes mantienen la dinamica de deterioro reciente.

La divergencia entre la evolucion de la actividad en la industria y los servicios, favorable a los ultimos, es
igualmente representativa de la naturaleza de la moderacion del ciclo econdmico global. La desaceleracion
progresiva de indice de confanza empresaria para e sector manufacturero, que en septiembre se sita
proximo a nive es compatib es con estancamiento de a actividad, contrasta con e mantenimiento en zona de
expansion de equiva ente para e sector servicios. ( 0 se refeja en un crecimiento de a produccion industria
mundial inferior al 2% interanual en agosto (el menor ritmo de crecimiento desde principios de 2013) y en una
desace eracion acusada de as exportaciones de hienes (en agosto, apenas crecen respecto a 0s nive es de
hace un afo). Por el contrario, las ventas del comercio minorista en EE.UU. y la eurozona han conseguido
estabilizarse en tasas de crecimiento del orden del 2% interanual (aunque, en el primer caso, desaceleran-
dose respecto a los ritmos de avance de mediados de 2014) y las de China han hecho lo propio en tasas del

10%. El soporte de la demanda doméstica en el bloque desarrollado, en parte, gracias a factores de apoyo
como la correccién del precio del petréleo o la bajada de las tasas de interés, y el mayor peso adquirido por
los servicios en la demanda de algunos paises emergentes como China estan detras de este comportamiento.

Vrafca 2.4
Vréafca 2.3 Produccién industrial y exportaciones de bienes
PMI mundial de manufacturas y servicios mundiales (variacion % anual)
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Con todo, la estabilizacién del precio de las materias primas en niveles bajos y el repunte sostenido de las
tensiones fnancieras en as economias emergentes, acompa/ado de saidas intensas de capita es, depre-
ciaciones acusadas de sus divisas y un aumento de os diferencia es soberanos, ponen de manifesto que e
balance de riesgos sigue siendo bajista a escala global.
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La ra entizacion de a demanda parece a principa justifcacién frente a aumento de a oferta para exp icar a
caida del precio del petréleo desde los 65 dolares por barril en los que cotizaba a mediados de afio a los me-
nos de 50 délares en los que se situaba en octubre. La dindmica del petréleo es similar a la de otras materias
primas como e cobre o e auminio, 0 que resu ta consistente con a existencia de un factor comdn a todas
e asvincu ado a freno de a demanda. (ste es uno de os e ementos que justifca e deterioro de as perspec-
tivas de crecimiento de areas geografcas como Latinoam-+rica o de sector energ+tico e industria de ((.)).
y que, sin duda, esta contribuyendo a mantener e evada a percepcion de riesgo fnanciero en e conjunto de
b oque emergente. A a transicion de patron de crecimiento que exige e agotamiento de un cic o a cista de
materias primas, se une a inestabiidad fnanciera ocasionada por a saida de fujos de capita y e potencia
impacto que sobre as expectativas de precios suponen depreciaciones cambiarias tan abu tadas como as
observadas en los dltimos meses.

( indice BBVA de tensiones fnancieras para e conjunto de paises emergentes eva desde fna es de 2014
por encima de promedio de a Gtima d+cada, a canzando en octubre os nive es maximos de 2011 (Vrafca
2.G) y os mas e evados tras a crisis fnanciera de 2008-09. ( ajuste, desencadenado por China, se ha termi-
nado extendiendo a os principa es paises y, con mayor intensidad, a Latinoam-+rica, siendo ambas geografias
as que exp ican e grueso de as saidas netas de capita es de b oque que, hasta fna es de octubre, sumaban
un importe similar al observado en los primeros meses de 2013, coincidiendo con el taper tantrum de la Fed.
Los repuntes mas signifcativos os han sufrido aque os paises mas expuestos a cic o de materias primas y
con mayores vu nerabi idades externas, tanto en t+rminos de d+fcit por cuenta corriente como de fnancia-
miento privado denominado en moneda extranjera. Factores idiosincraticos como a incertidumbre po iticao a
existencia de riesgos geopo iticos en Brasi o Turquia han reforzado e c ima de desconfanza y acentuado e
incremento de a vo ati idad fnanciera. Como en otros episodios simi ares de reasignacion de fujos de capita
y aversion a riesgo, os activos fnancieros de economias desarro adas han ejercido de refugio, presionando
a la baja la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo.

Vrafca 2.G Vrafca 2.H
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( contexto de menor crecimiento mundia y moderacion de precio de as materias primas ha vue to a pre-
sionar a a baja os registros de precios y as expectativas de infacion a medio p azo de b oque desarro ado.
Ello, unido a los potenciales riesgos que traeria aparejado un ajuste mas pronunciado de la actividad en Chi-
na, ha modulado la estrategia de politica monetaria esperada para los principales bancos centrales desarrolla-
dos. En concreto, la Fed no subio las tasas de interés de referencia como se preveia en septiembre debido a
a inestabi idad fnanciera observada e pasado veranoy as dudas sobre a forta eza cic ica de as economias
emergentes y su potencial impacto sobre la recuperacion de EE.UU. Dada la estrategia “data dependent” de
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a Fed, a probabiidad de un incremento de tasas antes de que fna ice e a/o oscia con a nueva informacion
y el analisis que de la misma hace el banco central. La reunion del pasado 27 de octubre ha vuelto a reforzar
las perspectivas de una subida en diciembre, que se mantiene como el evento mas probable aunque alta-
mente incierto. El retraso del inicio de la normalizacion monetaria en EE.UU. ha impactado en las condiciones
monetarias de la eurozona a través del tipo de cambio, lo que unido a la preocupacién por la convergencia
enta de a infaciéon hacia e 2%, ha provocado e anuncio de BC( de un posib e refuerzo de as medidas de
estimu 0. Y es que tanto a caida de ainfacion como a apreciacién reciente de euro estan imitando a mejora
de as condiciones fnancieras ocasionada por e programa de quantitative easing.

Los bancos centrales del bloqgue emergente se enfrentan al dilema de contrarrestar la debilidad del ciclo
econdmico manteniendo, a mismo tiempo, e anc aje de as expectativas de infacion (as depreciaciones
cambiarias estan empezando a traducirse en aumentos de precios en algunos paises) y la estabilidad de su
balanza de capital. Por ello, y en funciéon del margen de maniobra que les otorgan los niveles de tasas de
interés reales, hay bancos centrales que han decidido bajar las tasas de interés de referencia (es el caso de
China pero también de India o Corea) mientras que otros, principalmente de Latinoamérica (Chile, Colombia
o Pert), han optado por endurecer sus condiciones monetarias ante e riesgo de que a infacion se estabi-
lice por encima de sus rangos “objetivo”. En adelante y con independencia de elementos idiosincraticos, la
actuacion de los bancos centrales emergentes continuara condicionada en gran medida por la respuesta de
la Fed, decidiendo retrasar todavia mas la primera subida de tasas o adoptandola en diciembre, y las nuevas
decisiones de estimulo monetario que puedan implementar el BCE y/o el Banco de Japon.

Vréafca 2.J
Mapa de infacion (tasa general,%, Sep-15 ultimo dato disponible)
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Buena parte de a estabiizacion reciente observada en a cotizacion de os activos de riesgo y os fujos de
capita dirigidos a paises emergentes responde precisamente a a expectativa de que os principa es bancos
centrales mantendran o reforzaran sus politicas de apoyo al ciclo econdémico; en el caso de China para evitar
un ajuste brusco de a actividady ene de a Fed o e BC( para apoyar arecuperacion en un entorno externo
mas incierto, presiones desinfacionistas crecientes, escaso espacio para adoptar po iticas fsca es contra-
ciclicas y restricciones para acometer reformas estructurales que relancen el crecimiento de forma sostenida.

Aun cuando la politica monetaria pueda mitigar el impacto de un escenario de menor crecimiento sobre las
condiciones fnancieras g obaes, e espacio de que dispone para reactivar e cic o econémico es reducido,
teniendo en cuenta os bajos nive es de tasas de inter+s y e e evado vo umen de iquidez ya existente. La
combinacion de un shock fnanciero en China, que sitle e crecimiento anua de a economia bhien por debajo
del 6%, con una recuperacion del bloque desarrollado todavia mas lenta de lo observado hasta el momento
es, sin duda, un escenario de riesgo re evante, tanto por su grado de p ausibi idad ( imitado pero no extremo)
como de severidad por su impacto potencial sobre la economia mundial.

Vréfca 2.8
Mapa de tasas de interés reales (tasa de interés de referencia menos infacion general, %)
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EE.UU.: revision a la baja del crecimiento esperado para 2016 debido al
deterioro de entorno externo

En lo que respecta al analisis detallado de las principales economias, cabe sefialar la estabilizacion del creci-
miento econémico de EE.UU. en tasas reducidas respecto a las registradas en otras fases de recuperacion.
Tras la sorpresa positiva de la actividad en el segundo trimestre, que compensé el mal inicio de afio, el PIB
podria cerrar el tercero con un crecimiento anualizado del 1.5% (frente al 3.9% de los tres meses preceden-
tes) y mantener este ritmo de avance hasta fna es de 201G.

El consumo privado sigue siendo determinante en la dinamica de recuperacion econémica si bien el menor
crecimiento del empleo en los Ultimos meses y el aumento moderado de los salarios reducen su potencial
para incrementar a aportacion a a demanda dom+stica y compensar a caida tanto de as exportaciones
como de la inversién en el sector energético (la reduccién de la produccion y el deterioro de la rentabilidad
de las empresas petroleras anticipan un mayor ajuste de la inversion en el sector). La mejora de la inversién
residencial tampoco garantiza una reactivacion sustancial del gasto doméstico a corto plazo.

Ademas, e peso creciente de 0s paises emergentes en e comercio de pais (as exportaciones dirigidas a
China, ;+xico, Brasi y Chie suponen ago mas de 2G% de tota), junto con a apreciacibn acumu ada por
e dé ar desde fna es de 2014, continuard astrando as ventas de ((.))- en e exterior. Por todo e o, e PIB
podria crecer al 2.5% en 2015 (en linea con lo esperado el trimestre anterior) y repetir ese registro en 2016,
lo que supone una revision a la baja de tres décimas respecto a lo pronosticado entonces.

Los riesgos que se derivan para EE.UU. de un entorno global mas desfavorable estan condicionando la fun-
cion de reaccion de la Fed al decidir mantener las tasas de interés inalterados en septiembre. Unos riesgos
que afectan a crecimiento econémico pero tambi+n a as expectativas de infacion: a correccidon de os pre-
cios de importacién ha devue to a infacion genera a 0% en septiembre, mientras que a tasa subyacente,
una vez exc uidos os precios de a ojamiento, se sitia en e 1%. ( impacto de a apreciacién de do ar sobre
as exportaciones es otro factor a tener en cuenta, asi como a incertidumbre sobre e efecto de tasas mayores
en ((.)). en as condiciones fnancieras g oba es.

Vrafca 2.10
Vrafca 2.9 Exportaciones y tipo de cambio de EE.UU.
EE.UU. Crecimiento econémico (% a/a) (variacion anual)
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Aunque la estrategia de comunicacion de la Fed sigue enfatizando en la necesidad de adaptar el escenario
de endurecimiento monetario a fujo de informacion econdmica, e disenso entre sus miembros respecto a a
conveniencia de subir tasas antes de que termine el afio o esperar a 2016 se ha incrementado. En cualquier
caso, a senda de incremento de tasas de inter+s se antoja muy gradua, con nive es de egada a fna es de
2016 probablemente inferiores a lo esperado hace un trimestre y no superiores al 1%. El ajuste a la baja de
las previsiones de crecimiento econémico mas alla de 2016 hacia tasas ligeramente por debajo del 2.5% y
tasas de infacion convergiendo gradua mente hacia e 2% tambi+n justifca un escenario de tasas de inter+s
anclados en niveles histéricamente reducidos. Pese a todo, el délar se mantendria relativamente apreciado
frente a sus principales cruces debido a las divergencias en la estrategia de politica monetaria del resto de
bancos centrales desarrollados (posible ampliaciéon de los estimulos monetarios por parte del BCE y el Banco
de Japon) y las vulnerabilidades que presentan las economias emergentes de referencia.

China: revision al alza del crecimiento esperado para 2015 que no disipa las
dudas sobre el ritmo de la desaceleracion econdémica en el futuro

La posicion ciclica de China constituye, sin duda, una de las principales variables a vigilar a escala global. La
fuerte correccion de su mercado bursétil el pasado mes de agosto alertd de los riesgos derivados de un shock
fnanciero en e pais con capacidad para comprometer e crecimiento de su gasto dom+stico. La magnitud de
as saidas de capita es y de repunte de a vo ati idad fnanciera derivd en una amp ia bateria de medidas de
politica monetaria encaminadas a suavizar el deterioro de las condiciones de liquidez y su potencial impacto
sobre e esquema de fnanciamiento de sector empresaria, a tamente endeudado. ( inesperado cambio
anunciado por as autoridades en e proceso de fjacion de tipo de cambio de apertura diaria de yuany os
recortes progresivos de as tasas de inter+s de referencia se enmarcan en este contexto, caracterizado, ade-
mas, por una desaceleracién progresiva de la actividad que ha situado el crecimiento del PIB por debajo del
7% interanual en el tercer trimestre.

Con independencia del cuestionamiento que se haga a las estadisticas de Contabilidad Nacional, lo cierto
es que os indicadores ade antados de actividad y confanza empresaria reve an que China ha entrado en
una nueva fase de menor crecimiento liderada por el ajuste del sector manufacturero y en la que los servicios
estan adquiriendo un peso relativo creciente (en 2015, representan el 48% del PIB, siete puntos mas que en
2006) que, sin embargo, no logra compensar el freno de la actividad industrial. La transicion hacia tasas de
crecimiento estructuralmente mas bajas tiene consecuencias relevantes para el ciclo econémico mundial, tal y
como refeja ya e comportamiento de as materias primas y e comercio de bienes. A nive dom+stico, a caida
persistente de os precios de produccion desde principios de 2012, junto con a moderacién de a infacién
hacia cotas del 2% (tanto la tasa general como la subyacente), es representativa del proceso de ajuste en el
gue se halla inmerso la economia.

La correccion de as expectativas de benefcios empresaria es de as empresas chinas cotizadas, asi como e
aumento de sus ratios de apalancamiento y la moderacion del crédito bancario, elevan los riesgos de asistir a
un deterioro del gasto doméstico mas intenso al observado hasta el momento. Ademas, cabe sefialar que la
elevada concentracion del endeudamiento corporativo en aquellas empresas mas apalancadas (entre ellas,
empresas de participacion pub ica) y con mayor exposicion a cic o interno (construccion y mercado inmobi-
liario)? incrementan la vulnerabilidad del sector privado, incluido el bancario, a un shock de fnanciamiento y
menores ingresos.

Todo apunta a que las autoridades continuaran recurriendo a medidas de estimulo monetario (no se descartan
mas bajadas de tasas de interés pese a que son ya cinco las realizadas en lo que va de afio) y al margen de
po itica fsca de que dispone e Vobierno centra para garantizar que e crecimiento econémico no cae por
debajo del 6% anual. Nuestros pronésticos cifran el crecimiento para 2015 en el 6.9% y para 2016 en el 6.2%,
con ainfacién ene 1.Hye 2% respectivamente.

2 Véase Corporate Leverage in Emerging Markets: a concern? Global Financial Stability Report, IMF. October 2015.
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Vréfca 2.12
Vréfca 2.11 China: tasa de interés de referencia (%), tipo de
China, crecimiento econdmico (% ala) cambio Yuanlddlar y diferencial soberano (EMBI, pb)
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Eurozona: resistencia de la demanda doméstica y el BCE listo para evitar la
recaida de a infacion

(n a eurozona, a recuperacion econémica prosigue aunque no se intensifca ta y como se preveia hace
unos meses. Las tasas de avance trimestral del PIB se estabilizan en el rango del 0.3-0.4%, lo que mantiene
a expectativa de que e crecimiento anua puede a canzar e 1.G% en 201G. La reduccion de precio de petro-
€0, as bajas tasas de inter+s y a recuperacion incipiente de os nuevos fujos de cr+dito privado exp ican e
avance de a demanda dom-+sticay, en particu ar, de consumo. La mejora de inversién en capita fjo continta
siendo tenue pese a as se/a es positivas que arrojan os indicadores de confanza empresaria y are ajacion
de as condiciones de fnanciamiento. ( buen comportamiento re ativo mostrado por as exportaciones de
bienes en el conjunto del area contrasta con el mayor estancamiento del comercio mundial, en parte, debido
a que el 60% del comercio de la eurozona se realiza con paises desarrollados. La depreciacién del euro tam-
bi+n puede estar favoreciendo a competitividad de as ventas a exterior.

Aunque el balance de riesgos para el crecimiento del area sigue sesgado a la baja, tanto por la incertidum-
bre que existe a cerca de cic o econdmico mundia como por a persistencia de e ementos de vu nerabi idad
idiosincratica (principalmente, inestabilidad politica asociada a los procesos electorales en marcha y cierto
retraso en la implementacion de reformas estructurales en algunas economias clave), el PIB de la eurozona
podria incrementar su ritmo de avance en 2016 hasta el 1.8% (apenas una décima menos que lo esperado el
trimestre anterior). Ita ia y Francia, con tasas de crecimiento todavia reducidas en 201G, exp icarian e re an-
zamiento del conjunto, hasta el momento, sustentado en la recuperacion de los paises periféricos.

Pese a ello, la mejora de la actividad continla siendo gradual y no esté trayendo aparejado un repunte de las
expectativas de precios. Los registros contemporaneos de infacién han vue to a responder a a caida de os
precios energ+ticos observada en os U timos meses, por 0 que a tasa genera se mantendra proxima a 0%
hasta fna es de a/o y proxima a 1% en 201H. Por e momento, a infacion subyacente se ha estabiizado en
cotas ligeramente inferiores al 1%.

La acentuacion de os riesgos a a baja para as previsiones de infacion, en gran medida debido a abarata-
miento de los bienes importados, junto con la apreciacién reciente del euro vuelve a cuestionar el margen de
mejora de las condiciones monetarias en la eurozona. La sensibilidad del BCE a este escenario es elevada y
justifcaria a adopcion de nuevas medidas de estimu o a corto p azo, ta y como ha anticipado. La combina-
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cion de recortes adicionales de los tipos de interés de referencia (probablemente, de la facilidad marginal de
depdsito) y a amp iacion de programa de compra de deuda (en extension y/o cantidad de iquidez inyectada)

perseguiria el anclaje de los tipos de interés a largo plazo en niveles reducidos durante mas tiempo y una
cierta depreciacién de euro que contenga as presiones defacionistas.

Vrafca 2.14

Eurozona: inversion y préstamos bancarios
(variacion % anual)

Vrafca 2.13
Eurozona, crecimiento econémico (% ala)
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3. Ligera tendencia al alza en crecimiento a
pesar de un entorno complicado

3.1 Mejora moderada en el ritmo de crecimiento en 2016

En 2014 el PIB registré una tasa de crecimiento anual de 2.1% mientras que en el primer semestre de 2015 el
crecimiento anual ha sido de 2.4%. Para el tercer trimestre el afio, la estimacion oportuna del INEGI indica que
e PIB habra crecido 0.H% de forma trimestra (grafca 3.1) y 2.3% en t+rminos anua es, ambas tasas conside-
rando la serie desestacionalizada. En su serie original, la tasa de crecimiento anual preliminar del PIB en el
tercer trimestre de 2015 fue de 2.4%. Cabe mencionar que todas estas tasas de crecimiento son preliminares
y pueden cambiar una vez que e IN(VI pubique os datos defnitivos de PIB de tercer trimestre.

Vrafca 3.1 Vréfca 3.2
Producto interno bruto Producto Interno Bruto
(Var. % tlt, ae) (Var. % anual, serie original)
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* La tasa de crecimiento trimestral del 3T15 es preliminar. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI

Fuente: BBVA Research con informacién del INEGI

Los datos de crecimiento del PIB para los primeros 9 meses del afio sugieren un desempefio econémico
moderado en el que el crecimiento anual del PIB en 2015 estaria por debajo de 2.5%. Si al punto anterior se
agrega la perspectiva de un entorno internacional poco favorable para el pais dado por un bajo precio del
barri de petr6 eo de exportacion, posib e a za de tasas de inter+s en o0s mercados internaciona es, y un mo-
derado ritmo de crecimiento econdémico en ((.))., e principa socio comercia de ;+xico, se estima que a
economia de pais en e Utimo trimestre de a/o y e a/o proximo continuard con un desempe/o moderado.

Como se vera en as siguientes secciones, a caida de as exportaciones petro eras, a desace eracion de as
exportaciones no petro eras, y a desace eracion de gasto de sector pib ico en t+rminos rea es representan
importantes imitantes para una expansion robusta de a actividad en e resto de 201G y posib emente en parte
importante de 2016.
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3.1.1 Demanda interna: desace eracion de a inversion fja bruta que
contrasta con mejoras recientes en el consumo privado

A o argo de os primeros tres trimestres de 201G a tasa de crecimiento anua de a inversion fja bruta ha ve-
nido desace erandose (grafca 3.3). )na expansion mas robusta debera venir aparejada de una mejora en a
inversion. (ntre os factores que podrian aumentar a inversién y mejorar sus expectativas estan as reformas
estructurales realizadas en afios recientes, como es el caso de la reforma energética. En la medida en que
as etapas de icitacion que esta reforma contiene se vayan rea izando de manera exitosa se tendra que a
inversion podra ir aumentando para apoyar al proceso de crecimiento econémico del pais.

Vrafca 3.3 Vréafca 3.4
Indice de la formacion bruta de capital fjo Indice del consumo privado
(Var. % anual del promedio trimestral del indice) (Var% anual del promedio trimestral del indice)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research con informacién del INEGI

En contraste con la inversion, el consumo del sector privado ha venido mejorando su desempefio a partir de
a segunda mitad de 2014, o cua se refej6 en una tasa de crecimiento anua creciente (grafca 3.4). Cabe
mencionar que si bien el ritmo de crecimiento del consumo privado ha venido mejorando, su tasa de creci-
miento anual en los tres primeros trimestres de 2015 es aun moderada con un crecimiento ligeramente mayor
al 3.0%. Estimamos que las mejoras en el consumo privado son resultado de la mejora en el salario real ante
a caida en a infacion, os emp eos forma es creados, y e efecto positivo de a depreciaciéon cambiaria en e
sector turistico y las remesas.

3.1.2 Sector (xterno: evo ucidn reciente de as exportaciones e
importaciones de mercancias

La tasa de crecimiento anua de as exportaciones e importaciones tota es de mercancias acumu adas de
enero a septiembre de 201G fue de -3.3% y de -0.2%, respectivamente (grafca 3.G). (stas cifras muestran un
d+bi sector externo en 201G en comparacion con e desempe/o positivo que +ste registr6 en e mismo apso
de 2014 caracterizado por tasas de crecimiento positivas de as exportaciones (4.G%) y as importaciones
(4.1%). Vale la pena mencionar que la desaceleracién en 2015 ha ocurrido de manera gradual a lo largo del
alo (grafca 3.G).
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Vrafca 3.G Vrafca 3.H
Exportaciones e importaciones de mercancias Exportaciones e importaciones mensuales de
acumuladas de enero a septiembre mercancias
(Var. % anual) (Var. % anual)
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Fuente: BBVA Research con informacién del INEGI. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

( deterioro de as exportaciones tota es de mercancias en gran medida se debe a a contraccién que e va or
de as exportaciones petro eras ha registrado (grafca 3.9). Dicha contraccién es resu tado de una reduccién
en e precio de barri de petr6 eo crudo de exportacion durante 201G en re acién con e precio vigente en 2014
(grafca 3.9). (n concreto, en os primeros nueve meses de 2014 e precio promedio de barri de petrd eo cru-
do que exporta e pais fue de 93 dé ares y en e mismo apso de 201G baj6 a 4J.9 dé ares. (n consecuencia,
a importancia re ativa de as exportaciones petro eras se redujo de manera importante. Las exportaciones
petro eras pasaron de representar e 11.G% de as exportaciones tota es acumu adas durante os primeros
nueve meses de 2014 al 6.6% en el mismo lapso de 2015.

Vréafca 3.J Vréafca 3.8
Exportaciones e importaciones de mercancias Exportaciones de mercancias acumuladas de
(Var. % anual del promedio mévil de tres meses) enero a septiembre de 2015 (Var. % anual)
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“tro factor que ha infuido en a contraccion de as exportaciones tota es de mercancias es e nu o crecimiento
de as exportaciones manufactureras no automotrices, as cua es representaron en 0s primeros nueve meses
de 201G casi e G9% de as exportaciones tota es. Ademas, si bien as exportaciones automotrices en 201G
han tenido un crecimiento cercano al 7% en los primeros nueve meses del afio, y representaron el 30% de las
exportaciones tota es, su expansién resu ta insufciente para compensar a contraccion de as exportaciones
petro eras y afata de crecimiento de as exportaciones manufactureras no automotrices (grafcas 3.8 y 3.10).

vrafca 3.9
Exportaciones de petréleo crudo: promedio de la
plataforma y del precio de exportacion

(Cifras en miles de barriles diarios y en dolares por
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3T indica que son cifras promedio del tercer trimestre del afio.
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI

Por lo que respecta a las importaciones de mercancias, su tasa de crecimiento anual fue de -0.2% acumulado
en los primeros nueve meses del afio. Esta contraccion contrasta con el crecimiento de 4.1% observado en
el mismo lapso de 2014. En la medida en que un alta proporcién de las importaciones son bienes intermedios
utiizados en a produccién de as exportaciones, se tiene entonces que e dinamismo de estas Utimas de-
termina en gran medida e comportamiento de as importaciones, en particu ar de todas as que se c asifcan
como importaciones de bienes intermedios (grafca 3.11).

Vrafca 3.11 Vréfca 3.12

Importaciones de mercancias por tipo acumuladas Importaciones de mercancias acumuladas de enero
de enero a septiembre a septiembre de 2015
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.
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En concreto, el 76% de las importaciones totales de mercancias que se han realizado a lo largo de 2015 co-
rresponden a importaciones de bienes intermedios, en tanto que e 14% de tota se refere aimportaciones de
bienes de consumo y el restante 10% son importaciones de bienes de capital. Si bien en los primeros nueve
meses de 2015 solo la categoria de importaciones de bienes de capital registré una tasa de crecimiento po-
sitiva (grafca 3.11), se tiene que dada su imitada participacion en as importaciones tota es, a aportacion de
éstas al crecimiento de las importaciones totales de mercancias de ese periodo fue limitado, ademas que no
fue sufciente para compensar a contraccién de as importaciones de bienes de consumo y de bienes inter-
medios (grafca 3.12).

3.1.2.2 D+fcit de a ba anza comercia

( comportamiento referido de as importaciones y exportaciones de mercancias durante os primeros nueve
meses de 201G se refeja en un sa do acumu ado de a ba anza comercia defcitario por 10.G mi mi ones de
do ares (mmd). (ste monto de d+fcit fue sustancia mente mayor a que se registré en e mismo apso de 2014,
que fue de 2.0 mmd (grafca 3.13), y a promedio de 2010-2014 de casi 1.2 mmd.

)na de as principa es causas de mayor monto de d+fcit de a baanza comercia en 201G es a posicion
defcitaria de a baanza petro era de pais. Resutado de a importante disminucién de precio de barri de
petré eo crudo que e pais exporta, se tiene que en 0s primeros nueve meses de a/o a ba anza petro era de
pais report6é un d+fcit de H.9 mmd (grafca 3.14). (stos H.9 mmd de sa do defcitario de a ba anza petro era
representan e HH% de d+fcit de a ba anza comercia registrado en os primeros nueve meses de 201G.

Vréafca 3.13 Vréfca 3.14
Saldo acumulado de enero a septiembre de la Saldo de la balanza petrolera acumulado de enero
balanza comercial (Millones de ddlares) a septiembre (Miles de millones de ddlares)
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Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI. Fuente: BBVA Research con informacién del INEGI.

Por otra parte, si en os a/os posteriores e d+fcit de a ba anza comercia persiste como resu tado de a dismi-
nucién de va or de as exportaciones petro eras, es posib e que e sector externo deje de tener una aportacion
positiva al crecimiento de la actividad econdmica. Esto a su vez limitaria el potencial de crecimiento econémi-
co del pais en el mediano plazo. Esto podra ser evitado al materializarse los primeros efectos importantes so-
bre as exportaciones que tenga a reforma energ+tica que se ha venido imp ementando en fechas recientes.
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3.1.3 Evolucién favorable del empleo formal de los trabajadores del sector
privado

( numero tota de trabajadores registrados en e Instituto ;exicano de Seguro Socia (I;SS) refeja a em-
pleo formal del pais generado por el sector privado, y en los Gltimos afios este nimero trabajadores ha au-
mentado de manera importante. Cabe mencionar que el aumento del trabajadores registrados en el IMSS de
enero a septiembre de 2015 (669 mil) ha sido mayor que el incremento observado en ese mismo lapso en los
Utimos dos a/os (2014: HGG mi; 2013: 44J mi) (grafca 3.1G).

Vrafca 3.1G Vréfca 3.1H
Aumento mensual acumulado de los nuevos Aumento mensual del numero total de trabajadores
trabajadores afliados al IMSS registrados en el IMSS
(Namero en miles de personas) (Ndmero en miles de personas)
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lnicio E  F M A M J J A S EMMJSNEMMJSNEMMJSNEMMJSNEMMIJS
2012 —— 2013 2014 2015 11 12 13 14 15
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI. Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI.

Cabe recordar que debido a los efectos estacionales de las ventas navidefias, en diciembre de todos los afios
se reduce el numero total de trabajadores registrados en el IMSS. Esto se debe en gran medida a que los
contratos de empleo temporal no se renuevan. De manera general, los registros de trabajadores en el IMSS
aumentan de manera importante en los primeros cuatro meses del afio siguiente. Posteriormente en los si-
guientes tres meses el registro ante el IMSS de nuevos empleos muestra un aumento pausado en términos
mensua es, y de octavo a onceavo mes ese registro vue ve a aumentar de manera importante (grafca 3.1H).

3.1.4 Finanzas publicas: desaceleracion gradual del gasto del sector publico

La tasa de crecimiento real anual de los ingresos del sector publico presupuestario acumulados durante los
primeros nueve meses de 2015 fue de 3.4%. A su interior tenemos que los ingresos del sector publico de ori-
gen no petrolero tuvieron un crecimiento anual en el periodo de 22.4%, mientras que los ingresos de origen
petrolero cayeron -36.7% (cuadro 3.1).

Los ingresos tributarios han tenido un desempefio favorable con un crecimiento de 29.5% real en los prime-
ros nueve meses de a/o. (ntre as razones que parecen exp icar e mejor comportamiento de 0s ingresos
tributarios estd a mayor fsca izacion rea izada por as autoridades, cambios p anteados en a reforma fsca
de 2014 que se refejaron en as dec araciones anua es de ingresos correspondientes a ese a/o reaizadas
en 2015, y la mayor recaudacion lograda por el impuesto especial sobre produccion y servicios (IEPS) de
gaso inas y diese , que paso de refejar una partida defcitaria en os primeros nueve meses de 2014 de 23.2
mil millones de pesos (mmp) a una positiva de 156.1 mmp en los mismos meses de 2015.
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Cuadro 3.1

Ingresos del sector publico presupuestario
acumulados de enero a septiembre de 2015
(Miles de millones de pesos)

Cuadro 3.2

Gasto del sector publico presupuestario
acumulado de enero a septiembre de 2015
(Miles de millones de pesos)

Monto Var. % real Estruc. % Monto Var. % real Estruc. %

Total 3,037.6 3.4 100.0 Total 3,498.7 39  100.0
Gobierno Federal 2,319.6 7.1 76.4

Tributarios 1,793.6 295 59.0 Gasto Programable 2,733.8 2.4 78.1
ISR 935.2 24.9 30.8

Gasto corriente 2,066.7 35 59.1
IVA 539.1 4.9 17.7

No Tribuatrios 526.0 -32.6 17.3 Gasto capital 667.0 -0.7 19.1
Org. y emp. control presup. 2315 59 7.6

Emp. produc. del Estado  486.5 -11.9 16.0 NO Frogramanie ros.U v.0 <Ly

Pemex 262.1 -12.6 8.6 Participaciones a Edos. 479.9 4.2 13.7
CFE 224.4 -11.1 7.4

Total 3,037.6 3.4 100.0 Costo fnanciero 259.0 22.0 7.4

Ingresos petroleros 595.9 -36.7 19.6 Adefas* y otros 26.1 26 0.7
Ingresos no petroleros 2,441.7 22.4 80.4

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP. Adefas: Adeudos de ejercicios fsca es anteriores

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP.

En relacion con el gasto publico presupuestario del sector publico, se observa que de enero a septiembre de
2015, éste tuvo un crecimiento real anual de 3.9% (cuadro 3.2). Esta tasa de crecimiento real anual ha dismi-
nuido de manera gradua a o argo de a/o. Por ejempo, a fna de primer trimestre de a/o fue de 11.9%; a
fna de segundo trimestre bajé a J.4%, y en e tercer trimestre se redujo a 3.9%. (n a medida en que atasa
de crecimiento real anual del gasto total del sector publico presupuestario esté disminuyendo, este tipo de
gasto debiera reducir su impacto como fuente de crecimiento de la actividad econdmica del pais.

La tendencia a la baja descrita previamente sugiere que en el Ultimo trimestre de 2015 el gasto del sector
publico continuara desacelerandose.

Vréafca 3.1J

Gasto presupuestario del sector publico
acumulado de enero a septiembre de 2015:
programado y observado

(Miles de millones de pesos)

Cuadro 3.3

Situacion fnanciera del sector publico acumulada
de enero a septiembre

(Miles de millones de pesos)

3,700 — gasto observado 2014 2015 Var. % real
fue 2.7% Balance publico -405.8 -438.9 ns

3,600 mayor al Bal. pub. sin inver. productiva -134.2  -83.5 ns
3,500 /\ Ingreso presupuestario 2,854.5 3,037.6 3.4
4400 3,407.6 Gasto neto pagado 3,273.0 3,498.7 3.9
' Balance Gobierno Federal -363.9 -331.1 ns
3,300 Balance org. y empresas -64.5 -130.0 ns
Balance primario -195.8 -179.0 ns

3,200 Balance presupuestario -212.2  -202.2 ns
Gobierno Federal -185.8 -143.8 ns

3.100 Organismos y empresas -26.4  -58.4 ns
Pemex -108.2 -141.4 ns

3,000 Otras entidades 81.8 83.0 -1.3
Presupuestado Observado Entidades bajo control indirec. 16.4 23.2 37.4

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP ns=no signifcativo

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP
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Dentro de los componentes del gasto, llama la atencién que el rubro que muestra la mayor tasa de crecimiento
es e que se refere a Costo fnanciero de a deuda de sector pub ico, pues en septiembre e gasto acumu ado
por este concepto crecid 22% real anual. Esta cifra contrasta de manera importante con el crecimiento del
gasto corriente (3.5%) y del gasto de capital (-0.7%) realizada por el sector publico.

Por su parte, e monto de d+fcit de sector pub ico acumu ado durante os primeros nueve meses de 201G ha
aumentado con respecto a de a/o pasado (Cuadro 3.3). Cabe mencionar que a persistencia de d+fcit de
sector publico en los ultimos afios y el mayor monto de éste son factores que se traducen en un mayor nivel
de la deuda del sector publico. El punto anterior se ilustra si se considera que el saldo de la deuda bruta del
sector pub ico como porcentaje de PIB a fna de 2014 fue de 42.1% y esa razén aumento 3.4 puntos porcen-
tua es en 0s nueve meses siguientes para aumentar a 4G.G% en septiembre de 201G (grafca 3.18).

Vrafca 3.18 Vréfca 3.19
Deuda bruta y Requerimientos Financieros del Estructura porcentual de la deuda interna y externa
Sector Publico (% del PIB) del sector publico (% de la deuda total)
38.8 715
40 a5 364 38.3 70.2 69.9

2012 2013 2014 111-2015
= Deuda Bruta % del PIB 2012 2013 2014 111-2015
m Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) = Deuda Externa % del total mDeuda Interna % del total
Fuente: BBVA Research con informacién de la SHCP. Fuente: BBVA Research con informacién de la SHCP.

Cabe mencionar que en e pasado reciente e endeudamiento externo ha aumentado su importancia re ativa
en a proporcion de a deudatota de sector pub ico de pais (grafca 3.19). (sto puede deberse, entre otras ra-
zones, a a existencia de mejores condiciones fnancieras de endeudarse en moneda extranjera, o a efecto de
a reciente depreciacion cambiaria sobre e va or de a deuda externa a ser expresada en moneda naciona .

3.1.G Perspectivas de a economia mexicana para e fna de 201Gy 201H
Estimamos que el crecimiento en lo que resta del afio sera similar al observado en los trimestres previos. Esto
como resultado del buen comportamiento del consumo privado, aunque limitado por el débil desempefio del
sector exportador y un menor impu so de gasto de sector pub ico. De esta forma esperamos que en 201G a
tasa de crecimiento anual del PIB se sitle en 2.2%, nivel ligeramente superior a la tasa de 2.1% observada
en 2014.
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Para 201H estimamos que ((.)). tendra una expansion economica simi ar a a de este a/o, y que e precio
internacional del petréleo solo tendra una mejora muy moderada por lo que consideramos que los factores
descritos en e parrafo anterior se extenderan hacia 201H, con o que estimamos que e crecimiento de PIB
en ;+xico e proximo a/o sera de 2.G%.

Vrafca 3.20 Vréfca 3.21
Crecimiento anual del PIB de México PIB de México y los Estados Unidos
(Var. % a/a) (Var. % ala, ae)
6 5 ~
5.1 / \
5 3
. ) \ //\/v
3 PR\
z \
-3
1 \
-5
0 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 —— México —— Estados Unidos
al/a=afio a afio. ae=ajustada por estacionalidad. a/a=afio a afio.
Fuente: BBVA Research con informacion del INEGI Fuente: BBVA Research con informacion del INEGly BEA
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Recuadro 1. Fibra E: instrumento para promover la inversion en el sector energético e

infraestructura

En la presentacion del tercer informe de gobierno, la Pre-
sidencia de la Republica dio a conocer un nuevo esque-
ma de fnanciamiento para proyectos re acionados con e
sector energético y la infraestructura del pais denomina-
do Fibra E.

Ademas de promover la inversion en el sector energéti-
co e infraestructura, este nuevo esquema busca mitigar
la reduccién en la inversion nacional en un entorno de
reduccion de la inversion publica derivado de la caida
de os ingresos petro eros. ( esquema de fnanciamien-
to consiste en monetizar activos ya existentes de modo
muy similar a lo que ocurre con los contratos de Socieda-
des Limitadas (Master Limited Partnerships —MLP— por
sus siglas en inglés) en Estados Unidos. En concreto, el

instrumento se estructura bajo a fgura de un fdeicomiso

constituido Gnicamente por activos de los sectores ener-
g+ticos y/o de infraestructura (e.g. gasoductos) que fdei-

una caracteristica que comparten con las Fibras tradicio-
naes. (s importante se/a ar que por ey e fdeicomiso
esta dise/ado para distribuir fujos de efectivo entre os
inversionistas, por lo cual el 95% de la utilidad neta anual
debera ser repartida en forma de dividendos.

Va e a pena destacar que e fdeicomiso no tiene a pro-
piedad de manera directa de los activos sino de acciones
de empresas (denominadas sociedades promovidas)
que a su vez poseen o0s activos. Por otra parte, e fdei-
comiso puede emitir deuda para comp ementar e fnan-
ciamiento de nuevos proyectos.

Si bien consideramos aue el esauema utilizado por la Fi-
bra ¢ es muv positivo para promover e fnanciamiento
hacia la inversion en infraestructura y el sector energé-
tico. estimamos aue os importantes benefcios aue se
esperan requerirdn un periodo de maduracion.

comite en un inicio un promotor (sponsor). ( fdeicomiso emite
certifcados burséti es fduciarios entre e pub ico inversionista, con

lo cual este se hace de recursos que

tienen afna idad exc usiva de ser invertidos nuevamen-
te en activos adicionales de los sectores energéticos y/o
de infraestructura. A su vez el publico inversionista obtie-

y os fujos de efectivo que de +ste se deriven. Asi, e
e pubico inversionista y e promotor, que bajo a fgura
del MLP conserva al menos el 2% del capital.

Los fujos que se derivan de fdeicomiso usua mente pro-
cion de os propios activos de fdeicomiso con terceros y
estan libres de impuestos al ingreso a nivel corporativo.

Esto dltimo representa uno de los principales atractivos
para los inversionistas de este tipo de instrumentos y es

www.bbvaresearch.com

Vréfca 3.22
Estructura general de la Fibra E
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$
Activos Certificados
iniciales L ) bursétiles
Fideicomiso
Propiedad
Sociedades
promovidas
Propiedad

Activos

Fuente: BBVA Research
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3.2 Como anticipabamos, a infacion anua exhibid
descensos adicionales en el tercer trimestre

De abri a octubre de este a/o a infacion genera ha mantenido una tendencia a a baja que a ha evado a
ubicarse por debajo de objetivo de Banco de ;+xico (Banxico) y registrar minimos histéricos consecutivos
en los Ultimos seis meses. A esta favorable evolucién han contribuido varios factores: i) la holgura en la eco-
nomia, ii) el efecto base favorable por la dilucion del choque de oferta que representé la subida de impuestos
de enero de 2014 sobre distintas mercancias, iii) las reducciones de los precios de los servicios de telecomu-
nicaciones, iv) los menores incrementos en los precios de la gasolina y las reducciones en los precios de la
electricidad, v) un comportamiento mucho més favorable de los precios pecuarios en comparacion con el del
a/o anterior, y vi) a credibiidad de banco centra que ha permitido que se mantengan anc adas as expecta-
tivas de infacion a pesar de distintos cambios en precios re ativos.

Los menores precios de las telecomunicaciones estan asociados a la reforma aprobada en el sector mientras
que los menores precios de la electricidad obedecen a la reforma energética, pero también a los menores
precios de os insumos utiizados en a generacion de e ectricidad. ( principa efecto sobre a infacién de
esta disminucion en los precios de telecomunicaciones y energéticos es directo, pero también podria estarse
dando un pequefio efecto indirecto en la economia que esté permitiendo a las empresas absorber al menos
parcialmente los mayores costos asociados a la reciente depreciacién cambiaria. Es decir, es probable que los
menores costos en insumos energéticos y de telecomunicaciones hayan dado cierto espacio a las empresas
para, en un contexto de ho gura en a economia, absorber en sus margenes e mayor costo cambiario, a me-
nos temporalmente. Lo anterior contribuiria a que el traspaso del tipo de cambio a los precios (pass-through)
se imite a os bienes durab es y no existan efectos de segundo orden en e proceso de formacién de precios, o
que se viene observando en la economia. Hasta ahora, la depreciacion del peso solo ha provocado un cambio
de precios re ativos y, por ende, no debiera tener efectos permanentes sobre e nive de precios e préximo a/o.

Vrafca 3.23 Vréafca 3.24
Infacion y componentes Infaciéon acumulada por afio
Var. % anual Puntos porcentuales
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI Fuente: BBVA Research con datos del INEGI

Por e 0, a pesar de a fuerte depreciacién de peso durante os Utimos doce meses, a infacidn genera pro-
medio ha disminuido en cada uno de los primeros tres trimestres del afio y prevemos que también lo hara en
e cuarto. (n e segundo trimestre a infaciéon anua promedio 2.94%, marcando e segundo minimo histérico
consecutivo para un trimestre en la historia reciente del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
despu+s de haber promediado 3.0J% en e primer trimestre. La infacion de segundo trimestre se ubic6 por
primera vez por debajo de a meta de Banxico de 3.0%. (n e tercer trimestre de 201G a infacion genera
anual tuvo una disminucion adicional a un promedio de 2.61%, y en octubre disminuy6 a aun mas a 2.48%.
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Por otra parte, a infacién subyacente anua promedio se habia mantenido re ativamente estab e durante os
primeros tres trimestres del afio al ubicarse en 2.39%, 2.32% y 2.33%, respectivamente. Estos promedios
se comparan favorablemente con el de 3.30% del ultimo trimestre de 2014. Cabe destacar que antes de la
disminucién de este a/o, a infacién subyacente anua se habia mantenido cerca de 3.0% desde e primer
trimestre de 2011 con un promedio trimestral de 3.13% entre 2011 y el cuarto trimestre de 2014. En cuanto
a componente no subyacente, a infacion anua promedio disminuy6 de G.1J% a 3.G3% entre e primery e
tercer trimestre, y tuvo un descenso adiciona a 2.G2% en octubre. Asi, como se observa en a grafca 3.24,
por primera vez en a historia a infacién acumu ada en a primera mitad de a/o fue negativa -de -0.09 puntos
porcentua es (pp)-, y a cierre de tercer trimestre fue de apenas 0.HG pp (en comparacién con 2.08 pp de
media en los tres afos previos), y a octubre apenas alcanzé 1.16 pp, 1.58 pp menos que el nivel acumulado
durante el mismo periodo un afio antes (2.74 pp).

A interior de a infacion subyacente, a evo ucién de sus dos componentes principa es refeja e ajuste en
precios re ativos que se describié previamente. (ste cambio ha imp icado aumentos en a infacion anua de
las mercancias al tiempo que la variacién anual de los precios de los servicios ha hecho que estos se hayan
mantenido bajos y estab es. La infacion anua de as mercancias ha repuntado de 2.43% en enero a 2.J3%
en octubre. (sta tendencia se expica por a tendencia acista de os precios de as mercancias no aimen-
ticias. En tasa anual, la variacion de este componente aumentd de 1.66% en enero a 3.01% en octubre. Si
consideramos promedios trimestra es, a infacion anua de este componente subié 0.HO pp entre e primer y
e tercer trimestre de 2.0J% a 2.HJ%. (s decir, si bien ainfaciébn anua de as mercancias no a imenticias se
mantiene baja, resu ta evidente e efecto directo de traspaso de tipo de cambio a os precios (v+ase grafca
3.25). Hacia delante, considerando que el tipo de cambio se mantendra en niveles elevados, y que es previ-
sib e que no se observe un retorno a nive es mas moderados en e futuro cercano en un contexto de aversion
a riesgo g oba, es previsib e que esta tendencia a cista de este tipo de precios continlie en 0s proximos me-
ses. Esto es ademas posible por una cierta recuperacion de la demanda interna en los Gltimos meses (véase
grafca 3.2H) que podria dar a go de espacio a as empresas para seguir traspasando a os precios fna es
0s mayores costos de 0s productos importados, ya sean +stos bienes fna es o insumos. Por su parte, des-
pu+s de exhibir una tendencia bajista durante primeros ocho meses de a/o, e componente de mercancias
alimenticias ha presentado aumentos en tasa anual en los Ultimos dos meses (septiembre y octubre). Por otra
parte, ainfacién anua de os servicios sigue estab e en nive es bajos. Esta promedio 2.2H%, 2.1G% y 2.22%
en os tres primeros trimestres y se ubic6 en 2.2G% en octubre. (ste estabiidad en nive es bajos se expica
principa mente por as reducciones en 0s precios de 0s servicios de te ecomunicacion (v+ase grafca 3.2J) y
la elevada holgura en la economia.

Vréafca 3.2H
Vrafca 3.2G Infaciéon de las mercancias no alimenticias
Infacion anual de las mercancias no alimenticiasy y ventas ANTAD (Var. % anual y var. % anual,
tasa de depreciacion anual del peso (%) promedio movil 4 meses)
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Fuente: BBVA Research con datos del INEGI Fuente: BBVA Research con datos del INEGI
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Por Gtimo, a infaciébn anua de subindice no subyacente, que contiene os productos con 0s precios mas
volatiles como son los agropecuarios, la energia y las tarifas publicas, continla mostrando una notable des-
ace eracion. La infacién anua de componente no subyacente ha disminuido progresivamente en 0s prime-
ros tres trimestres de 5.17% a 4.91% y 3.53%. En octubre mostré una desaceleracion adicional a 2.52%. Esta
desace eracion se exp ica principa mente por dos factores: i) a menor infacion anua de os precios de o0s
productos pecuarios, que ha disminuido de 14.20% en enero a 2.17% en octubre, y ii) el menor aumento de
los precios energéticos en los que su tasa anual disminuy6 de 4.20% en enero a 1.01% en octubre.

(n re acién a a perspectiva de infacion anua, materiaizamos e sesgo a a
baja que manteniamos por o0 que revisamos nuestro estimado de infacion
para este afio de 2.5% a 2.4%. Como durante todo el afo, este escenario se
mantiene por debajo del estimado del consenso

Considerando que os factores que exp ican a tendencia a cista de a infacion de as mercancias no aimen-
ticias responden a un cambio de precios relativos que no ha tenido efectos de segundo orden en el proceso
de formacion de precios, nuestras perspectivas para a infacién durante e periodo 201G-1H siguen siendo
favorab es en un contexto de e evada ho gura en a economia. Asimismo, os efectos de a reforma de te e-
comunicaciones han sido notorios y a evo ucion de a infacion tambi+n ha sido favorecida por os efectos
favorables sobre las tarifas de electricidad de los menores precios de los combustibles utilizados para su ge-
neracion. Ante la perspectiva de recuperacion gradual de la economia no anticipamos presiones de demanda
sobre los precios.

La evo ucién de a infacion subyacente, a que mejor indica e comportamiento de mediano p azo de a in-
facion, sigue estando favorecida por a ho gura en a economia. Ademas, como se se/a a en a seccion de
actividad econdmica, hemos revisado a la baja nuestra prevision de crecimiento para 2015 y 2016, lo que
supone una ampliacion adicional de la ya de por si elevada holgura de la economia. Lo anterior contribuira a
que e traspaso de a depreciacién de peso a a infacion continle acotado y que siga siendo poco probab e
que se observen efectos de segundo orden.

Vrafca 3.28
Vrafca 3.2J Previsiones de infacion anual al cierre de 2015:
Infacion anual de los servicios BBVA vs. consenso (%)
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(n t+rminos cua itativos, nuestro escenario de infacion no cambia. Sin embargo, en t+rminos cuantitativos hi-
cimos un igero ajuste a a baja a nuestra prevision de infacion genera para e cierre de 201G de 2.G% a 2.4%,
mientras que mantenemos nuestro pronostico de fn de 201H en 3.3%. Con estas previsiones, estimamos
que a infaciobn genera promediara 2.8% en 201G y 3.3% en 201H. Por su parte, prevemos que a infaciéon
subyacente anual promediara 2.4% este afio, 0.7 puntos porcentuales menos que en 2014 (3.2%). Para 2016
anticipamos un promedio de 3.2% en este componente, mismo nivel que el de 2014.

De mantenerse e menor aumento de 0s precios energ+ticos (i.e. no repetirse os signifcativos aumentos
de los precios de la gasolina de los afios previos y no revertirse la favorable evolucién de los combustibles
uti izados en a generacion de e ectricidad) no s6 o se habra concretado una menor infacion en 201G sino que
tambi+n debiera favorecer que a convergencia de a infacion hacia a meta de 3.0% se caracterice por ser
permanente en la medida en que seria previsible que estos menores precios con el tiempo tengan también
efectos indirectos sobre otros precios. De esta manera, es previsib e que e subindice de infacién no subya-
cente tenga un comportamiento mas favorab e en os préximos a/os en comparacion con 0s a/os previos,
contribuyendo a a canzar infaciones menores de forma permanente.

Nuestras previsiones estan sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza. Los principales riesgos a la baja
son un menor dinamismo al esperado en la economia que provoque un aumento adicional de la brecha del
producto, y la posibilidad de disminuciones adicionales en los servicios de telefonia moévil si se acentla la
competencia en el sector. Por su parte, los riesgos al alza provendrian del tipo de cambio en caso de conso-
lidarse su nivel actual o registrarse una depreciacion adicional.

Vréafca 3.29
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3.3 Banxico adopta un tono menos restrictivo, pero a Fed
continla como el principal catalizador de una primer alza de
la tasa de politica monetaria

En su mas reciente anuncio de decisién de politica monetaria, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
modifcé su comunicacidon, o que aumenté a probabiidad de un aza de a tasa de po itica monetaria en
((.)). para a reunion de 1Hdiciembre. (n concreto, a mencionar de forma exp icita, y por primera vez,
gue evaluara si es apropiado subir el rango objetivo de la tasa de fondos federales en la siguiente reunién,
el banco central norteamericano dejo en claro que hay una posibilidad real de que el ciclo de normalizacion
monetaria inicie este afio y no hasta 2016 como los participantes del mercado descontaban hasta antes de
este anuncio.

A diferencia de a Fed, Banco de ;+xico (Banxico) imprimié un tono a go menos restrictivo a comunicado
de politica monetaria del mes de octubre derivado del deterioro del balance de riesgos tanto de la actividad
dom-+stica, como de a actividad g oba, en un entorno de infaciéon en nive es histéricamente bajos.

Vrafca 3.30 Vrafca 3.31
Probabilidad implicita de un alza de 25pb en la tasa Cambio en la tenencia de Bonos M por parte de
de fondos federales en la reunién de diciembre. extranjeros. Flujos acumulados
Mercado de futuros (%) (Millones de délares)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.

En esta coyuntura se estima que el cambio en la comunicacion de la Fed incrementa las posibilidades de ver
un aza en a tasa de po itica monetaria en ;+xico por as siguientes razones. De acuerdo con Banxico, as
acciones de a Fed son e principa riesgo para a conso idacién de a convergencia de ainfaciébn a objetivo
via una depreciacion de tipo de cambio y un incremento en as expectativas de infacion. Adiciona mente, e
banco centra se ha mostrado preocupado por os riesgos para a estabi idad fnanciera que este evento podria
generar. A casi un afio del inicio de la depreciacién cambiaria, que actualmente se ubica en 19% anual, el
traspaso a los precios de dicha depreciacion ha sido limitado y se ha circunscrito a los precios de los bienes
durab es. (n re acién con a estabi idad fnanciera, a principa preocupacion de banco centra es una saida
abrupta de os inversionistas extranjeros de mercado de renta fja mexicano ante mayores tasas en ((.)).,
no obstante, a mes de septiembre, a tenencia de bonos de argo p azo por parte de extranjeros se mantenia
estable. De esta manera, aun cuando al momento no hay indicios de un deterioro en el proceso de formacion
de precios ni en 0 que respecta a a estabiidad fnanciera, e se/a amiento de banco centra de que podrian
exacerbarse dichos riesgos una vez que e aza de as tasas de inter+s por parte de a Fed se materiaice
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sugiere que en afan de contener dichos riesgos e Banco de ;+xico actuaria aumentando su tasa objetivo.
Inclusive, la minuta de la mas reciente reunion de politica monetaria da cuenta que al interior de la Junta de
gobierno aun hay pronunciamientos a favor de la conveniencia de ajustar la postura monetaria de manera
preventiva.

Ahora bien, considerando que a primer a za monetaria en ;+xico tendria como objetivo mitigar os riesgos
antes sefialados, vale la pena sefialar que el deterioro del balance de riesgos de actividad econémica es un
factor que seria mas relevante para la trayectoria futura de la tasa monetaria que para la fecha del primer
movimiento. (sto es, a debiidad de cic o dom+stico y a ho gura que preva ece en a economia infuirdn en
as decisiones que tome Banxico sobre a ve ocidad de cic o de a zas, e cua esperamos sea muy gradua,
incluso mas que el que se espera para las tasas en EE.UU.

(n sintesis, 0s riesgos que representan as posib es acciones de a Fed para a infacién y a estabiidad
fnanciera de pais apoyan nuestra perspectiva de que Banxico sincronizara e primer movimiento de a tasa
de politica monetaria con el incremento de la tasa de fondos federales en EE.UU., el cual esperamos se
produzca en diciembre. Posteriormente esperamos que la debilidad de la actividad doméstica sea el factor
predominante en a postura monetaria de Banxico, o que se refejard en una trayectoria a a za de atasa de
referencia muy gradual y més lenta que la que se prevé para las tasas en EE.UU. Cabe destacar que hay
riesgos de retraso sobre el inicio del ciclo de normalizacion monetaria en Estados Unidos, los cuales podrian
materia izarse en caso de que aevo ucién de a actividad, e emp eoy ainfaciébn de a unién americana est+n
por debajo de as expectativas de a Fed.
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3.4 La Fed vuelve al primer plano tras poner el foco de
atencion en la reunion de diciembre

Las dudas sobre el ritmo de desaceleracion de la economia china y sus posibles efectos sobre la economia
goba a/adieron incertidumbre a os mercados fnancieros y redujeron, de manera transitoria, a ve ocidad
con que os inversionistas venian reasignando recursos hacia instrumentos denominados en dé ares. Afna es
de agosto pasado el dato por debajo de lo esperado de produccidon manufacturera en China se sumé a otros
indicadores y acciones gubernamenta es (e.g. a depreciacion de Yuan) que exacerbaron as preocupaciones
de los inversionistas sobre una desaceleracion abrupta de esa economia, lo que generé un incremento de la
aversion al riesgo a niveles no vistos desde la parte méas algida de la crisis del Euro en septiembre de 2011.
La venta de activos de mayor riesgo tuvo efectos tanto en los mercados de paises desarrollados como de
emergentes, y sobre toda clase de activos. En cuatro dias, el S&P500 cay6 11.3%, el MSCI Europa 11.5%, el
MSCI de mercados emergentes lo hizo en 9.0%; el precio del barril de petréleo WTI cay6 a su nivel minimo
del afio de 38 ddlares por barril; el rendimiento a vencimiento del bono del tesoro a 10 afios tocé nuevamente
e 2.0%; mientras que as divisas de paises atinoamericanas cayeron mas de 3.0%. ( peso mexicano toco su
minimo histérico al caer hasta los 17.20 pesos por doélar, ante la activacion de la aversion al riesgo, un factor
de incertidumbre que se habia mantenido contenido durante todo el afio. Cabe destacar que a pesar de la
vo atiidad, e riesgo soberano de ;+xico medido por e nive de derivado de incump imiento crediticio (CDS
por sus siglas en inglés) a 5 afios se mantuvo por debajo de 160 pb (puntos base), nivel menor al de paises
con caifcacion crediticia simi ar, y ¢c aramente por debajo de o registrado en anteriores episodios de aversion
a riesgo, en os que se superaron os HOO pb. De manera simi ar, os fujos de extranjeros a instrumentos de
renta fja de argo p azo continuaron siendo positivos e inc usive superiores a 0s registrados en 2014 en e
acumulado del afio.

Vrafca 3.32 Vréfca 3.33
Mercados accionarios. Indice 01/01/2015=100 Tipo de cambio y precio del petréleo
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;As a ade avo atiidad en os mercados fnancieros, e efecto méas re evante de as dudas sobre e cic o chino
fue su infuencia sobre a decision de a Reserva Federa de (stados )nidos (Fed) de mantener sin cambios
a tasa de fondos federa es. (n su comunicado de septiembre a Fed mencioné de manera exp icita que os
eventos de la economia global representaban un riesgo a la baja tanto para la recuperacion de la economia
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norteamericana, asi como para e ogro de su objetivo de infacion, aun cuando dejaron en c aro que no habia
cambios signifcativos a su escenario econémico. La decisién de mantener sin cambio a tasa de referencia,
la mencién de los riesgos provenientes de la economia global, asi como algunos datos de la economia de
EE.UU. por debajo de lo esperado (e.g. incremento némina no agricola del mes de septiembre) derivaron en
ese momento en que 0s participantes de mercado ap azaran hasta 201H su expectativa de primer movimien-
to de la Fed, lo que a su vez redujo la presion del principal factor de volatilidad para los activos de mercados
emergentes durante el afio. Esto aunado a un incremento en el precio del petréleo durante el mes de octubre,
permitié que, una vez que la aversion al riesgo regreso a su nivel promedio historico, las monedas de paises
emergentes se apreciaran 1.G% en promedio. (n particu ar, e peso mexicano se aprecioé 2.H% en octubre, a
séptima mayor apreciacion entre las monedas emergentes y su primera apreciacion mensual desde febrero
pasado, para cerrar el mes en 16.50 pesos por dolar. Cabe sefalar que tres de las divisas con las mayores
apreciaciones en e mes (peso co ombiano, rea brasi e/o y rub o ruso) corresponden a paises exportadores
de petrdleo.

Por su parte, as tasas de inter+s de argo p azo han continuado movi+ndose a ritmo de as expectativas
sobre el inicio del ciclo de normalizacién de la politica monetaria. Asi, en lo que va de 2015 los movimientos
de la tasa de interés del bono M con vencimiento a 10 afios han continuado asociados a aquellos de los de
a Nota de Tesoro a 10 a/os (v+ase grafca 3.3H). (n promedio, as tasas de inter+s de os bonos a 10 a/os
tanto en ((.)). como en ;+xico exhibieron una estabiidad notab e en e tercer trimestre y detuvieron tran-
sitoriamente la tendencia alcista que mostraron en la primera mitad del afio. Esta relativa estabilidad en el
trimestre obedecio principalmente a dos factores parcialmente relacionados entre si. Por un lado, las mayores
preocupaciones por China provocaron un aumento en la volatilidad global que tuvo un impacto en el apetito
por riesgo en os mercados. ( contexto de mayor aversion a riesgo provoco una mayor demanda por activos
percibidos como de menor riesgo, principalmente las Notas del Tesoro de EE.UU. Esta mayor demanda per-
mitié que las tasas de interés de largo plazo de EE.UU. se estabilizaran en niveles bajos. Por otro lado, como
se coment6 previamente, a desace eracién g oba inc uso infuyé en a comunicacién de a Reserva Federa y
en su reuniéon de septiembre mostraron un tono de mayor cautela que se tradujo en una fuerte reduccion de
a probabi idad imp icita de subida de a tasa de po itica monetaria antes de fn de a/o. Asi, e promedio de os
rendimientos de la Nota del Tesoro a 10 afios durante el tercer trimestre (2.22%) fue similar al observado en el
segundo trimestre (2.1H%). De forma simi ar, as tasas de inter+s de bono ; a 10 a/os mexicano promediaron
en el tercer trimestre 6.05%, apenas 9 puntos base mas que en el trimestre previo.

Vrafca 3.3G
Vréafca 3.34 Probabilidad implicita en el mercado de futuros
Derivado de incumplimiento crediticio a 5 afios por de un alza de 25 puntos base en la tasa de fondos
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No obstante los puntos anteriores, ahora todo indica que este periodo de relativa estabilidad en los merca-
dos fnancieros podria ser de natura eza transitoria, a juzgar por e tono restrictivo que adopté a Fed en su
comunicado de fna es de octubre y a sorpresa positiva de dato de emp eo durante este mismo mes. Ade-
mas de poner nuevamente sobre la mesa la posibilidad de iniciar con el ciclo de normalizacién monetaria en
diciembre préximo, en esa fecha ahora a Fed por primera vez se refrid6 de manera exp icita a a posibiidad
de incrementar la tasa en su siguiente reunion, lo que concuerda con la eliminacién en su comunicado de la
mencién a los riesgos provenientes de la economia global. Este cambio en la comunicacién generé que la
probabilidad implicita de ver un incremento de 25 puntos base de la tasa de fondos federales en la reunién
de po itica monetaria de diciembre, de acuerdo con e mercado de futuros, pasara de 32 a G0% (grafca 3.3G).
Esta probabilidad se elevd nuevamente hasta el 70% tras darse a conocer el crecimiento de 271 mil empleos
de la ndbmina no agricola durante el mes de octubre, dato que resulté muy por encima de los 180 mil empleos
esperados y que estuvo acompafiado por un crecimiento de los salarios, elemento que habia estado ausente
en los meses recientes.

Las tasas de inter+s respondieron de forma signifcativa a estos dos eventos. Primero, despu+s de que a Fed
hiciera exp icito por primera vez que una subida de a tasa de referencia en a siguiente reunién (de diciembre
de este afio) ahora si es una posibilidad real. Y, tras conocerse la sorpresa alcista en el dato de generacién de
empleo en EE.UU. de octubre se reforzé la posibilidad del aumento de las tasas de la Fed. De esta manera se
observaron a zas adiciona es en as tasas de inter+s de argo p azo tanto en ((.)). como en ;+xico. La tasa
de interés de la Nota del Tesoro a 10 afios alcanz6 2.3%, nivel no visto desde julio, mientras que la del bono
M a 10 afios su ubicé por encima de 6.1%.

Vréafca 3.3H Vréafca 3.3
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En el mercado cambiario el dolar volvié a fortalecerse frente a las principales divisas a nivel mundial (consi-
derando el indice DXY que incluye a las 6 principales divisas a nivel global), de tal modo que ya se encuentra
por encima de los niveles registrados antes del incremento de la aversion al riesgo desatado por China 'y muy
cerca de sus maximos de a/o registrados en marzo pasado. (n ;+xico e peso perdi6é parte de a aprecia-
cion ganada durante el mes de octubre tras el anuncio de la Fed y, sobre todo, tras el dato de empleo para
ubicarse por encima de 1H.HO pesos por dé ar. (speramos que hasta diciembre préximo a cotizacion de peso
incremente su sensibilidad a los datos de actividad y empleo de la economia norteamericana y cierre el afio
alrededor de 16.50 pesos por dolar en promedio.
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4. Previsiones

Cuadro 5.1

Previsiones Macroeconémicas: Producto Interno Bruto
(Tasas anuales %) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2.2 1.5 2.4 2.5 2.5
UEM -0.8 -0.3 0.9 15 1.8
Alemania 0.6 0.2 1.6 1.6 1.8
Francia 0.2 0.7 0.2 1.1 1.6
Italia -2.8 -1.7 -0.4 0.8 1.4
Espafia 2.1 -1.2 1.4 3.2 2.7
Reino Unido 0.7 1.7 29 2.4 2.2
América Latina * 2.8 2.5 0.8 -0.3 0.5
;+Xico 3.8 1.6 2.1 2.2 2.5
Brasil 1.8 2.7 0.2 -2.5 -0.5
EAGLES ** 5.8 5.6 5.2 4.7 5.0
Turquia 2.1 4.1 2.9 2.8 &3
Asia-Pacifco 5.7 5.9 5.7 5.6 5.4
Japén 17 15 -0.1 0.8 1.0
China 7.7 7.7 7.3 6.9 6.2
Asia (exc. China) 4.1 4.5 4.3 4.4 4.8
Mundo 3.4 3.4 3.4 3.2 385

* Argentina, Brasi, Chi e, Co ombia, ;+xico, Peru, Venezue a

** Arabia Saudita, Bang adesh, Brasi, China, Fiipinas, India, Indonesia, Iraqg, ;+xico, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tai andia, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 5.2
Previsiones Macroecondmicas: Infacion (Promedio)
(Tasas anuales, %) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2.1 15 1.6 0.2 1.8
UEM 2.5 1.4 0.4 0.1 1.1
Alemania 2.1 1.6 0.8 0.2 1.3
Francia 2.2 1.0 0.6 0.1 1.0
Italia 3.3 1.3 0.2 0.2 1.0
Espafia 2.4 1.4 -0.2 -0.4 1.2
Reino Unido 2.8 2.6 15 0.1 i3
América Latina * 7.8 9.2 12.6 16.4 26.6
;+xico 4.1 3.8 4.0 2.8 &3
Brasil 5.4 6.2 6.3 8.9 6.8
EAGLES ** 5.2 5.2 4.6 4.5 4.1
Turquia 8.9 7.6 8.9 7.7 8.5
Asia-Pacifco 3.8 4.0 3.3 2.3 2.8
Japon 0.0 1.6 2.7 0.4 1.2
China 2.6 2.6 2.1 1.6 2.0
Asia (exc. China) 4.8 5.2 4.4 2.9 &5
Mundo 4.5 4.2 3.9 3.8 4.8

* Argentina, Brasi, Chi e, Co ombia, ;+xico, Peru, Venezue a

** Arabia Saudita, Bang adesh, Brasi, China, Fiipinas, India, Indonesia, Iraq, ;+xico, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tai andia, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015

Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 5.3
Indicadores y Pronésticos Estados Unidos

2013 2014 2015 2016 1T15 2715 3T15 4715 1T16 2T16 3T16 4T16

Indicadores Macroeconémicos

PIB (variacion % real ) 1.5 2.4 2.5 2.5 0.6 3.9 1.5 3.1 1.9 29 2.4 2.8
Consumo personal (var. % real) 1.7 2.7 3.1 2.7 1.7 3.6 3.2 2.4 2.2 2.9 2.8 2.8
Consumo gobierno (var. % real) -2.9 -0.6 0.7 0.8 -0.1 2.6 1.7 -0.4 0.8 0.8 0.8 0.8
Inversion fja bruta (var. % rea) 4.2 5.3 4.4 5.9 3.3 5.1 2.9 8.3 58 6.6 5.6 7.0
Construccion 3.8 5.2 6.3 4.3 7.4 8.3 1.8 4.5 4.1 4.5 4.5 4.9
Produccion industrial (var. % real anual) 1.9 3.7 1.4 0.7 35 14 0.9 -0.4 -0.1 0.8 0.8 1.4
Balance en cuenta corriente (% del PIB) -2.4 -3.0 -2.6 -2.6 -2.7 -2.5 -2.9 -2.6 -2.4 -2.4 -2.6 -2.9
Infacién anua (fn de periodo) 15 0.8 1.6 1.4 -0.1 0.1 0.0 1.6 2.1 14 1.9 1.4
Infacién anua (promedio de periodo) 15 1.6 0.2 1.8 -0.1 0.0 0.1 0.9 2.2 1.7 1.6 1.6

Ba ance fsca primario (% de PIB) -4.1 -2.8 -2.5 -2.4 =25 -2.4

Nota: prondstico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research

www.bbvaresearch.com Pég ina 33


http://www.bbvaresearch.com/

BBVA Situacion México

Cuarto Trimestre 2015

Cuadro 5.4
Indicadores y Prondsticos México

2013 2014 2015 2016 1T15 2715 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16
Actividad Econémica
PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual 1.6 2.1 2.2 25 25 2.2 2.3 1.9 2.2 2.3 25 3.0

Por habitante en délares 10,631 10,618 9,342 9,561 9,763 9,550 8,962 9,092 9,189 9,491 9,642 9,923

Miles de millones de ddlares 1,259 1,271 1,130 1,169 1,181 1,156 1,085 1,100 1,124 1,161 1,179 1,213
Infacién (%, prom.)

General 3.81 4.02 2.75 3.25 3.07 2.94 2.62 2.40 2.97 3.26 3.42 387

Subyacente 2.72 3.18 2.39 3.16 2.39 2.32 2.33 2.53 3.03 3.18 3.26 3.16

Mercados Financieros (%, promedio)
Tasas de interés

Fondeo bancario 3.50 3.00 3.02 3.40 3.00 3.00 3.00 3.08 3.25 BESE) 3.50 3.50

Cetes 28 dias 3.16 3.00 3.25 3.41 2.94 3.01 3.05 3.15 3.25 3.38 3.46 3.50

TIE 28 dias 3.80 3.35 3.44 3.72 3.30 331 3.32 3.43 BI55 3.68 3.76 3.80

Bono 10 afios (%, prom.) 5.59 6.01 5.96 6.18 5.60 6.01 6.11 6.12 6.06 6.10 6.14 6.34
Tipo de cambio (prom.)

Pesos por dolar (prom.) 13.0 13.3 15.1 14.5 15.1 15.5 16.6 16.6 16.7 16.3 16.2 16.0
Finanzas Publicas

*RFSP (% del PIB) -3.7 -4.6 4.1 -3.5 - - - -4.1 - - - -3.5
Sector Externo®

Balanza comercial (mmd) -1.2 -2.8 -13.0 -14.2 -2.2 -1.9 -6.5 -2.5 -2.6 -3.0 -6.5 -5.2

Cuenta corriente (mmd) -30.5 -25.0 -325 -354 -8.6 -8.0 -7.9 -8.0 -8.4 -8.5 -9.0 -9.4

Cuenta corriente (% del PIB) -2.4 -2.0 -2.9 -3.0 -2.9 -2.8 -2.9 -2.9 -3.0 -2.9 -3.1 -3.1
Empleo

Empleo Formal Privado (% a/a) 3.5 3.5 4.2 3.7 4.5 4.4 4.4 55 4.2 3.6 3.6 &3

Tasa de Desempleo Abierto
(% de poblacion activa) 4.9 4.8 4.4 4.6 4.2 4.3 4.6 4.5 4.7 4.5 4.7 4.6

ContindGia en la siguiente pagina
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Indicadores y Prondsticos México

2013 2014 2015 2016 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16

Demanda Agregada ¢ (Var % anual, desestacionalizada)

Demanda Agregada Total 2.0 3.1 2.7 2.8 2.9 3.1 3.0 2.0 2.7 2.6 2.8 &2
Demanda interna 1.9 18 11 2.2 -0.0 1.2 1.9 14 25 2.2 19 2.2
Consumo 2.4 2.0 2.5 2.2 3.5 2.6 2.0 1.9 1.6 1.9 2.5 2.8
Privado 2.6 2.0 2.6 25 35 2.6 2.3 2.0 1.8 21 2.9 3.2
Publico 1.5 2.5 1.9 0.3 3.2 2.8 0.5 1.4 0.4 0.4 0.3 0.1
Inversion -1.0 2.2 3.9 25 5.9 4.9 34 1.7 1.6 1.9 2.8 3.8
Privada -0.9 4.6 5.1 4.1 7.0 6.2 4.7 2.8 3.6 SES) 4.3 5.2
Publica -1.5 -6.9 -1.3 -4.7 12 -08 -24 30 -71 -45 -43 -2.9
Demanda (xterna 2.2 7.3 7.6 46 12.2 8.9 6.2 3.7 8.3 3.7 5.8 6.1
Importaciones 3.0 6.2 4.3 3.8 4.1 5.6 5.3 2.2 4.3 B15) 3.7 3.8
PIB por sectores (var. % anual, desestacionalizada)
Primario 0.8 35 4.5 3.1 6.7 2.8 5.4 Eke 2.6 2.7 2.8 4.3
Secundario -0.6 1.9 1.0 25 15 0.6 1.4 0.4 1.9 2.3 2.8 2.9
Mineria -0.5 -2.2 -5.8 20 55 -79 56 42 -25 -25 -15 -1.5
Electricidad 0.5 1.8 3.0 28 3.3 1.7 4.0 2.8 2.8 2.7 3.9 3.9
Construccion -4.7 1.8 2.4 nd 4.6 2.9 nd nd nd nd nd nd
Manufactura 1.2 3.8 3.0 25 3.7 24 3.2 2.6 34 25 3.7 3.6
Terciario 2.7 2.2 2.9 25 3.0 3.1 25 2.8 2.3 2.3 24 2.9
Comercio 2.9 3.3 3.6 383 5.8 3.3 3.2 2.3 2.7 283 23 3.7
Transporte, correos y almacenamiento 2.7 1.9 29 3.1 3.1 3.1 2.8 2.6 2.6 2.9 315 3.4
Informacion en medios masivos 51 2.2 6.9 6.5 5.7 4.7 7.5 9.6 7.0 6.2 6.0 6.8
Servicios fnancieros y de seguros 10.5 2.0 1.7 4.0 1.0 0.1 2.0 3.6 4.6 2.9 3.8 4.8
Serv. inmob. y alquiler de bienes muebles e int. 1.0 2.1 2.3 1.9 1.8 3.2 1.7 2.5 1.8 1.7 1.7 2.5
Servicios profesiona es, cientifcos y t+cnicos 0.9 1.2 &Ll 1.9 2.8 5.0 2.6 2.0 2.1 1.9 1.7 2.1
Direccién de corporativos y empresas -1.4 6.4 0.0 18 -27 -1.9 2.9 1.9 1.3 1.6 1.9 2.2
Serv. de apoyo a los neg., serv. de remediacién 4.3 0.0 2.0 1.2 25 0.5 2.5 2.4 1.3 1.3 1.0 1.4
Servicios educativos 0.8 15 0.8 0.8 0.6 0.6 0.5 1.6 0.9 0.9 0.8 0.7
Servicios de salud y de asistencia social 2.5 0.6 1.4 0.8 14 1.7 1.3 1.1 0.8 0.9 0.7 0.9
Serv. de esparcimiento, culturales y deportivos 4.0 -0.8 3.9 2.6 3.8 6.0 3.1 2.9 2.5 2.0 2.6 3.3
Serv. de alojam. temp. y prep. de alim. y beb. 1.8 29 &L 2.2 3.7 4.4 3.8 2.8 1.6 1.8 2.4 2.8
“tros servicios exc. actividades de gobierno 2.2 1.4 1.6 1.2 2.7 0.9 1.2 1.7 0.7 0.6 1.7 1.8
Actividades del gobierno -0.4 2.5 29 -1.4 4.9 4.2 0.6 1.9 -1.6 -1.4 -2.7 0.2

1: Inversién residencial

2:Baance fsca (% de PIB)

3: Acumulado, Ultimos 12 meses

4: Base 1993=100; PIB por sectores base 2003=100. Los datos observados del sector primario, secundario y terciario desestacionalizado por INEGI, el resto ajuste estacional
propio.

mmd: miles de millones de délares

dpb: délares por barril

*RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd: no disponible

Nota: prondstico aparece en negritas

Fuente: BBVA Research con datos de Bur6 de Censo, Reserva Federa, Bur6 de (stadisticas Labora es, Banxico, IN(VI 'y SHCP
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en ade ante "BBVA "), con a fna idad de proporcionar a sus c ientes informacién genera a a fecha de emisién de informe y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripciéon de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especifcos de inversion, su posicidn fnanciera o su perfl de riesgo ya que no han sido tomadas
en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversién teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose e asesoramiento especifco y especiaizado que pueda ser necesario. ( contenido de presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponib es para e pub ico, obtenidas de fuentes gue se consideran fab es, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verifcacién independiente por BBVA por o que no se ofrece ninguna garantia, expresa o imp icita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no
asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe
tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados
futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fuctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones
y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos
instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores
0 instrumentos a os que se refere e presente documento, directa o indirectamente, o en cua esquiera otros re acionados con 0s mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verba mente o por escrito, o estrategias de inversion a os c ientes que refejen opiniones contrarias a as expresadas en e presente documento; asimismo
BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii)
redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos
Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas
restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades.
En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino
)nido (ii) aque as que tienen una experiencia profesiona en materia de inversiones citadas en e articu o 19(G) de a "rder 2001, (iii) a ague as con ato
patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order
2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

( sistema retributivo de / os ana ista/s autor/es de presente informe se basa en una mutip icidad de criterios entre os cua es fguran 0s ingresos obtenidos
en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque +stos no reciben compensacion basada en os ingresos de ninguna transaccion especifca de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas a las
normas de revelacion previstas para dichos miembros.

"BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas ala Politica Corporativa
del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccién en la que BBVA desarrolla actividades en los mercados de valores,
la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto con otros lineamientos se
establecen medidas para prevenir y evitar confictos de intereses con respecto alas recomendaciones emitidas por los analistas entre las que se
encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com | Gobierno Corporativo | Conducta en los
Mercados de Valores”.
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