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Lo que paso esta semana...

La produccién industrial de abril de 2015 se contrajo -0.1% en el mes debido al desfavorable desempefio
del sector minero y al insuficiente dinamismo del sector de la construccién. Con esto, la tasa de crecimiento
anual de la produccion industrial fue de 1.1%. El importante crecimiento mensual de 2.0% de la industria
manufacturera sugiere que la demanda externa esta mejorando. No obstante, la produccién petrolera continué
con su deterioro, reflejandose en una débil produccion industrial en términos agregados.

La inflacion anual cay6é a su minimo histérico en mayo con 2.88%. La inflacién general fue -0.50% m/m en
mayo, favorecida por una inflacibn menor a la esperada en la segunda quincena del mes (0.04% qg/q). En
términos anuales, la inflacién se redujo a 2.88% (minimo histérico) desde 3.06% en abril. La sorpresa respecto
a nuestra prevision provino principalmente de una disminuciéon mayor que la esperada en los componentes de
frutas y verduras y pecuarios. La inflacion subyacente fue de 0.12% m/m, en linea con las expectativas del
consenso (BBVAe: 0.14%, consenso: 0.12%). En términos anuales, la inflacion subyacente subié ligeramente a
2.33% desde 2.31% en el mes anterior. En comparacion con nuestro prondéstico, todos los componentes
subyacentes aumentaron en linea con nuestras expectativas, con excepcion del de otras mercancias que
sorprende a la baja. Tras estos datos anticipamos que la inflacién general se mantendra por debajo de 3.0% el
resto del afio y revisamos a la baja nuestro prondéstico de fin de afio a 2.65% desde 2.75%.
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Fuente: BBVA Research con datos de INEGI. Fuente: BBVA Research con datos de INEGI.
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También anticipamos que la inflacibn subyacente serd menor de la que preveiamos anteriormente. Ahora
anticipamos que cerrara el afio en el 2.5% (2.6% anterior). Estas previsiones ademas dejan espacio para
absorber las posibles presiones relacionadas con la transmisién del mayor tipo de cambio a la inflacién y con
posibles choques de oferta en lo que resta del afio (e.g. posible reversion de precios de los alimentos
perecederos).

El peso entre las monedas con mayor apreciacion durante la semana. Los mercados a la espera del
FOMC el préximo miércoles. El peso se aprecié alrededor de 2.0% durante la semana para cotizar alrededor
de 15.40 ppd. Esta fue la segunda mayor apreciacion entre las monedas emergentes, s6lo superada por el peso
colombiano que se aprecié 3.82%. La ganancia del peso durante la semana estuvo influida por el alza de los
precios del petréleo, que en el caso de la mezcla mexicana alcanzd alrededor de 4.0%, y por la relativa
debilidad del délar respecto de varias divisas de paises desarrollados tras la reduccion del diferencial de tasas
de interés. En el mercado de renta fija el rendimiento a vencimiento del bono M a 10 afios se redujo 8pb durante
la semana para cerrar alrededor de 6.20%, una caida de mayor magnitud a la registrada por el bono del Tesoro
con fecha de vencimiento similar. En el mercado de renta variable, el IPyC avanz6 0.29%, mientras que el
S&P500 cerré la semana con un incremento menor al 0.1%. La proxima semana la atencion de los mercados se
centrara en cualquier informacién sobre el proceso de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. una vez
gue se dé a conocer el comunicado de politica monetaria del FOMC y la revision de pronésticos de sus
miembros, ademas de la conferencia de prensa por parte de la presidenta de la FED.

...Lo que viene en la siguiente semana

Se publicaran los componentes del PIB del primer trimestre de 2015. El 19 de junio el INEGI publicard la
Oferta y Demanda Global de Bienes y Servicios a Precios Constantes y Corrientes del primer trimestre. Estos
indicadores son de gran relevancia ya que muestran la contribucion al crecimiento del consumo y la inversion
publica y privada, las exportaciones netas, y los inventarios, o que permite conocer cuéles son los elementos
detras del crecimiento del primer trimestre.

Banxico publicara la minuta de la decision de politica monetaria del 4 de junio. El préximo jueves, Banxico
dara a conocer la minuta de la Ultima reunién de politica monetaria. Si bien el comunicado tuvo pocos cambios
respecto al del mes de abril, sera relevante conocer si alguna de las opiniones de los miembros de la junta de
gobierno respecto a una posible alza de la tasa de politica monetaria se modificé tras la reduccion del intervalo
de prondstico para el crecimiento econdmico. Asimismo, habrd que seguir la discusion sobre los riesgos de
traspaso de la depreciacién cambiaria a las expectativas de inflacién, dado que son el argumento fundamental
detras de la comunicacion reciente del banco central.
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Calendario de indicadores

Periodo del Fecha de Estimacion Dato

Estados Unidos indicador publicacién BBVA Consenso anterior
Produccion industrial (Var. % m/m, ae) mayo 15 junio 0.4% 0.2% -0.3%
Inicio de construccion de casas (Miles, ritmo anual) mayo 16 junio 1,120 1,100 1,135
Decisién monetaria FOMC 17 junio 0.00-0.25% 0.00-0.25%  0.00-0.25%
Inflacion subyacente (CPI, var. % m/m) mayo 18 junio 0.2 0.2% 0.3%

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variacion anual. m/m = tasa de variacién mensual. t/t =tasa
de variacion trimestral
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Mercados
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Informacion anual y previsiones
2013 2014 2015
PIB México (Var % anual) 14 2.1 25
Inflacion general (%, promedio) 3.8 4.0 3.0
Inflacion subyacente (%, promedio) 2.7 3.2 2.4
Fondeo (%, promedio) 3.8 3.2 3.2
Bono M 10 afios (%, promedio) 5.7 6.0 5.7
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 1.9 2.4 2.9

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.,
Institucion de Banca Miuiltiple, 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 fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones
y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas
pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién. El presente documento no

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