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Ligera tendencia al alza en crecimiento a pesar de un
entorno complicado.

La demanda interna ha sido una sorpresa positiva y
el principal factor detras del crecimiento de este ano.

La inflacidon cerrara 2015 en minimo historico en
torno a 2.4%, y tendra un ligero repunte el aino
entrante.
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Moderacion de las perspectivas de

crecimiento
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Crecimiento mundial

La recuperacion se debilita

Crecimiento econdémico
% t/t. Previsiones basadas en el indicador BBVA GAIN
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Fuente: BBVA Research

Al ajuste en emergentes
Se une una mejora mas
lenta en las economias
desarrolladas.
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Mercados

Se moderan las tensiones financieras

Tensiones en los mercados financieros

Indicador BBVAResearch de tensiones financieras Se ha frenado La depreciacion
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Politica monetaria en EEUU

La respuesta de la Reserva Federal

Probabilidad implicita de un alza de la Fed en diciembre

y Rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios (%)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Probabilidad implicita de alza monetaria en EE.UU. en

Un tono mas restrictivo de la
decision de octubre, el
seflalamiento de Yellen:
“Diciembre es una
posibilidad abierta”, y el
dato de empleo
Incrementaron las tasas en
EE.UU.
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Economias emergentes

Afectadas por la caida de las materias primas y
desaceleracion en China

Emergentes y materias primas

Crecimiento del PIB y variacion del precio real de
materias primas metalicas y minerales, en %
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Fuente: FMI y BBVA Research
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Economias desarrolladas

Contribuiran mas al crecimiento global

Crecimiento, emergentes vs desarrollados

(% PIB)
.
6 La mejora del crecimiento
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4 .
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Fuente: BBVA Research con datos del FMI y del Banco Mundial
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Geopolitica
global

Guerras

Europa Terrorismo

EE.UU. Crisis griega,

apreciacion limita efectividad del

la produccion BCE
manufacturera

China
Ajuste brusco del

Emergentes crecimiento
® Aumentael riesgo Precios de las
® Se mantiene el riesgo materias primas
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Fuente: BBVA Research
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Actividad econdmica 2015

Se estima que el crecimiento economico del ano sera
marginalmente mayor al del ano pasado

Crecimiento anual del PIB)

(Var. % anual, serie ajustada por estacionalidad)
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2015

La reduccion en el precio
iInternacional del petroleo;
el menor crecimiento al
esperado de EE.UU; y el
limitado gasto en
iInfraestructura han
resultado en un menor
ritmo de crecimiento.

12



BBVA

‘ RESEARCH

Actividad economica 2015: demanda interna _ _
La fuente del crecimiento ha sido primordialmente el
sector servicios. Principalmente los turisticos, y a

continuacion el comercio.

Indicador Global de Actividad Econémica-IGAE

(Var. % anual en agosto, ae)
Fuente: BBVA Research, ae=ajustado por estacionalidad.
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Actividad econdmica 2015: demanda inter_na
Ademas, el aumento del salario real, remesas, y el

empleo han impulsado al consumo, y este a su vez al
PIB

Aumento acumulado en el empleo registrado en Consumo privado nacional

el IMSSy salario real medio de cotizacién (Var. % anual del indice promedio trimestral) .
(Miles de trabajadores y Var. % real anual) Fuente: BBVA Research con datos de INEGI; *Ill considera los datos

de julio y agosto de 2015
Fuente: BBVA Research, con datos de INEGI y la STPS J yag
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Actividad econdmica 2015: demanda externa
En contraste, la demanda externa se ha rezagado,

debido al bajo desempeno del sector manufacturero de
EE.UU, aunque el sector automotriz ha destacado

Estados Unidos: produccion manufacturera Exportaciones mexicanas
(Var % anual y mensual, ae) (Var % anual de las exportaciones acumuladas de enero
Fuente: BBVA Research con datos del BEA, ae=ajustado por a septiembre)
estacionalidad Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
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Actividad economica 2015: demanda externa
...con lo que la industria automotriz aumenta su peso en
las exportaciones, representando ya 30% del total

Exportaciones de México por sector

(Estructura %)
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI

El sector petrolero ha
perdido peso en las
exportaciones y ya solo
representa alrededor
del 6.6%.
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Actividad econdmica 2015:_demanda externa _
La caida en el precio del petroleo ha repercutido en

una balanza petrolera negativa

Balanza petrolera y precio del barril de petroleo

(Miles de millones de dolares y ddlares por barril)
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI. 2015: dato anualizado
de la balanza petrolera y promedio ene-sept. del barril de petréleo.
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) | 0 negativa.
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Actividad econ(’)mic_a 2015: gasto publico _
En el tercer trimestre el gasto publico empezo a
desacelerarse

Diferencia porcentual entre el gasto publico

observado y el autorizado por trimestre
Fuente: BBVA Research con datos de la SHCP

Disminucidn del gasto
publico a partir del
segundo trimestre del
ano con el objeto de
cumplir con el déficit
aprobado.
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Actividad econOmica 2016: gasto publico _
La desaceleracion del gasto del sector publico

continuara en 2016

Gasto del Sector Publico Federal

(Var % real anual)
Fuente: BBVA Research con datos de la SHCP
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Actividad economica 2016 y politica fiscal _
Dado el impulso a la actividad mediante el gasto publico en
los ultimos anos, la deuda del sector publico ha aumentado

Saldo de los Requerimientos Financieros del Sector

Publico (% del PIB)
Fuente: BBVA Research con datos de SHCP
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Actividad economica 2016

¥ En suma, considerando el escenario de EE.UU, y en
entorno global complejo, el PIB mostrara una ligera
tendencia al alza

Estados Unidos: crecimiento anual del PIB México: crecimiento anual del PIB
(%) (%)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Inflacion

La inflacion se mantiene bajo control, a pesar de la
depreciacion cambiaria

Inflacion y componentes Inflacion acumulada por afo
(Var. % anual) (puntos porcentuales)
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Inflacion

La holgura en la economia y los menores precios
de telecomunicaciones compensan el limitado
traspaso del tipo de cambio a los precios

I BBVA | reseanc

Subyacente servicios Mercancias no alimenticias
(Var. % anual) (Var. % anual)
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Fuente: BBVA Research, Inegi Fuente: BBVA Research, Inegi
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Inflacion

La inflacion cerrara en minimo 2015y
repuntara ligeramente en 2016

Inflacion anual La inflacion repuntara ligeramente en 2016
Fuente: BBVA Research, INEGI haC|a 33% apOyada pOI’Z
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Politica monetaria

Sincronizacion al inicio de la normalizacion en

EE.UU. Despues las condiciones domesticas
cobraran mayor relevancia

Escenario de tasa monetaria, EE.UU

y Mexico (%) Banxico ha enfatizado la debilidad de la
6o actividad economica:
5.0 “El balance de riesgos para el
.o crecimiento de la economia global
' se ha deteriorado”.
30—t
“El balance de riesgos para el
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Fuente: BBVA Research

“La brecha del producto se cerrara
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Flujos de inversion en cartera ) _
Entrada de flujos continta en la parte media y larga
de la curva

Tenencia de Cetes y Mbonos por parte de
extranjeros*
(% de la tenencia total)

70 = Flujos extranjeros a Mbonos
continban a un ritmo similar al

°0 QE2 de 2014.

. M

40 = Caida en Cetes ante la
20 volatilidad cambiaria y la

2 W s perspectiva de alza de tasas en
EE.UU.

10

0

[
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

* Con informacion al 30 de octubre.
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Flujos de inv_e[sic’)n en cartera _ i
La aversion al riesgo merma los flujos a paises
emergentes. México se muestra menos volatil

Flujos acumulados de no residentes Flujos acumulados de no residentes
al mercado de deuda al mercado de renta variable
(millones de dolares) (millones de ddlares )
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Fuente: BBVA Research con datos del IIF Fuente: BBVA Research con datos del IIF
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Tipo de cambio _ )
El peso siguiod al precio del petroleo en octubre. En

noviembre la Reserva Federal regreso al centro de
atencion
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un alza de la FED en diciembre
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg

Probabilidad implicita de alza monetaria en EE.UU.
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Tasas de largo plazo

RESEARCH

Con la posibilidad de alza monetaria de la Fed en
diciembre, las tasas de largo plazo aumentaron

* Un tono mas restrictivo de la decision de octubre, el sefialamiento de Yellen “Diciembre es una posibilidad
abierta”, y el dato de empleo incrementaron las tasas en EE.UU.

* La probabilidad implicita en el mercado de futuros sobre un alza de la Fed en diciembre aumento a cerca de
70%. Las tasas de largo plazo tanto de EE.UU. como de México también regresaron a niveles no vistos
desde antes de septiembre , cuando la Fed tenia una comunicacion mas relajada.

Probabilidad implicita de un alza de la Fed en
diciembre y Rendimiento del bono M a 10 afos (%)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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