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Los componentes del PIB detallaran la magnitud
del efecto positivo de la demanda externa
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Lo que paso esta semana...

La produccion industrial crecié en linea con nuestra expectativa. La produccién industrial crecio en julio
0.3% en términos mensuales, lo que implica un crecimiento anual de 2.0%, ajustado por estacionalidad (ae)
(BBVAe: 2.2% anual). La mejora se explica primordialmente por una aceleracion del sector manufacturero
(1.3% mensual), mientras que el sector construccion y el sector minero se mantienen débiles (-0.1% y -0.3%
mensual, respectivamente).

La inflacién general sorprendié al alza mientras que la inflacion subyacente fue ligeramente mayor a la
prevista. Ajustamos nuestro prondéstico de inflacién de fin de afio de 3.7% a 3.8%. La inflacién general
aument6 0.36% m/m en agosto. EI nimero estuvo por encima de las expectativas (BBVAe: 0.31%; consenso:
0.31%). La inflaciébn anual se aceleré a 4.15% desde 4.07% en julio. La inflacién subyacente aument6 0.21%
m/m, ligeramente por encima de las expectativas del mercado (BBVAe: 0.18%; consenso: 0.20%). En términos
anuales, la inflacion subyacente aumento a 3.37% desde el 3.25% en julio. Aunque los precios subyacentes, en
particular los precios de los servicios, siguen reflejando la ausencia de presiones de demanda, los precios de
los alimentos procesados han aumentado a un ritmo mas rapido que el afio pasado, incluso después de excluir
el efecto de los nuevos impuestos en enero. Si bien seguimos esperando que la inflacion subyacente se
mantenga baja y relativamente estable, revisamos nuestro prondstico de fin de afio hasta el 3.4%, desde el
3.3% anterior. Prevemos que la inflacion anual se mantendra por encima del limite superior del rango de
variabilidad de la meta de inflacién en los proximos dos meses, antes de disminuir ligeramente en los dos
ultimos meses del afio. Sin embargo, previendo precios agropecuarios ligeramente mayores en lo que resta del
afio y considerando nuestra revision al alza en los precios subyacentes, ajustamos nuestro prondstico de fin de
afio del 3.7% al 3.8%.
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La correccidon al alza en los rendimientos de las Notas del Tesoro de EEUU provoca pérdidas
importantes en los activos percibidos como de mayor riesgo. Esta semana el mercado parece haber
empezado a revertir una parte de lo que hasta ahora descontaba sobre la politica monetaria de EE.UU.
Después de que la semana pasada la tasa de interés de la Nota del Tesoro a 10 afios habia alcanzado su nivel
minimo desde junio de 2013 (2.34%), esta semana dos eventos relacionados con la percepcion sobre la politica
monetaria de EE.UU. detonaron los fuertes movimientos observados en los mercados. El primero fue un
documento dado a conocer por la Reserva Federal de San Francisco en el que establece que los mercados
pueden estar subestimando el ritmo de endurecimiento futuro de la politica monetaria de EE.UU. El segundo fue
la percepcion de que podria darse algun cambio en la orientaciéon que la Reserva Federal (Fed) da sobre la
politica monetaria en el comunicado que sera dado a conocer la proxima semana tras la reunion de decision de
politica monetaria (16-17 de septiembre), esto tras los comentarios recientes de los presidentes de la Fed de
Boston y San Luis, Rosengren y Bullard, respectivamente. En respuesta a estos eventos, el rendimiento del
bono a 10 afios de EE.UU. aumenté 15pb respecto al cierre de la semana pasada, y 27pb respecto a los
minimos en mas de un afo (2.34%) observados a inicios de la semana anterior, para ubicarse en 2.61%. Estos
movimientos y la mayor incertidumbre provocaron fuertes movimientos en otras variables. Se dieron caidas
generalizadas en los indices accionarios de mercados emergentes y depreciacion generalizada de las divisas
frente al dolar. Las que mas perdieron en la semana fueron el real brasilefio y el peso colombiano. En México el
rendimiento del bono gubernamental a 10 afios aumenté a 5.94% (+20pb frente al cierre de la semana pasada)
y el peso se depreci6 1.6%, cerrando la semana en 13.24 pesos por ddlar. La proxima semana toda la atencion
se centrard en el comunicado de decisién de politica monetaria que dard a conocer la Reserva Federal el
proximo miércoles.

...Lo que viene en la siguiente

El proximo 19 de septiembre el INEGI dara a conocer los datos de la Oferta y Demanda de Bienes y
Servicios del segundo trimestre de 2014. Esta informacién proporciona el detalle de los componentes del PIB
del segundo trimestre del afio por el lado de la oferta (PIB e Importaciones) y por el lado de la demanda
(Consumo total, Formacion bruta de capital fijo y Exportaciones). Cabe recordar que en el segundo trimestre de
2014 la tasa de crecimiento anual de la serie original del PIB fue de 1.6%, y nuestro estimado de la tasa de
crecimiento anual de sus componentes es el siguiente: Consumo total, 1.4%; Formacién bruta de capital fijo, -
0.4%; Exportaciones, 5.5%; Importaciones, 3.8%. Con base en esta informacion, consideramos que el
Consumo total habria aportado 1.1 puntos porcentuales (pp) de los 1.6 pp en que creci6 el PIB del segundo
trimestre del afio. En segundo lugar estaria la aportacion neta del sector externo de 0.6 pp (1.8 pp de
Exportaciones menos 1.2 pp de Importaciones): Por Ultimo, la aportacion de la inversién bruta seria negativa y
de -0.1 pp. A pesar de que estimamos que la aportacién de la inversion habria sido negativa en el segundo
trimestre, ésta ya indica una mejoria en comparacién con la aportacion al crecimiento que registré en el primer
trimestre del afio, de -0.2 pp.

El préximo viernes se dara a conocer la Minuta de la decisidon de politica monetaria de Banxico. Sera
relevante conocer con mayor detalle las perspectivas inflacionarias entre los miembros de la Junta. El
anuncio de decision de politica monetaria mas reciente adoptd un tono neutral ante el incremento de los riesgos
de inflacién de corto plazo. En la Minuta serd importante conocer las perspectivas de inflacién de los miembros
de la Junta, en particular considerando que en el anuncié de decision se revisd al alza el pronéstico para el
cierre de 2014 y se retraso la convergencia al 3.0% de enero a algun punto del primer semestre del préximo
afio. Adicionalmente habra que estar atentos a los comentarios sobre la actividad econémica, luego de que el
dato de crecimiento del PIB del segundo trimestre por encima de lo esperado influyera en la mejoria del balance
de riesgos de la actividad.
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Calendario de indicadores

L Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Mexico indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Oferta y Demanda de Bienes y Servicios (Var % a/a) 2T14 19 sep 2.1 - 24

. Periodo del Fecha de Estimacion Dato
Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Encuesta (_je condl_mor_]fes generales de negocios Empire septiembre 15 sep 12.75 15.90 14.69
State , Indice de difusién, ae
indice de la produccion industrial
(Variacion % m/m,ae) agosto 15 sep 0.50 0.30 0.44
Capacidad utilizada 79.30 79.20
(% de la capacidad total, ae) agosto 15 sep 79.30
Encuesta_del Eed_ de Flla_delf_le} sobre perspectivas de septiembre 18 sep 19.30 23.00 28.00
los negocios (Indice de difusién, ae)
Indicador lider del Conference Board, m/m agosto 19 sep 0.50 0.40 0.90

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. a/a = tasa de variacion anual. ae = ajustado por estacionalidad. m/m = tasa de variacion mensual.
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Mercados
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Informacién anual y previsiones

2012 2013 2014
PIB México (Var % a/a) 4.0 11 2.5
Inflacion general (%, promedio) 4.1 3.8 4.0
Inflacion subyacente (%, promedio) 34 2.7 3.2
Fondeo (%, promedio) 4.5 3.8 3.2
M10 (%, promedio) 5.7 5.7 6.1
PIB Estados Unidos (Var % a/a) 2.8 1.9 2.0

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A.,
Instituciéon de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las
opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el
mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedighas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no

constituye una oferta ni una invitacién o incitacién para la suscripcién o compra de valores.
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