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Analisis Macroecondmico

La débil produccion industrial en EE.UU. sugiere
gue la moderacion de la actividad econdmica en el
pais continuara

Javier Amador / Arnoldo Lépez / Ivan Martinez / Javier Morales

Lo que paso esta semana...

El crecimiento mensual (m/m) de la produccion industrial en el mes de agosto fue 0.2%, ajustado por
estacionalidad (ae), nivel en linea con lo esperado (BBVAe: 0.1%; Consenso: 0.2%). En consecuencia, la
tasa de crecimiento anual (a/a) de este indicador fue de 1.0%, ae. Este dato corrobora que el crecimiento de la
actividad industrial continua siendo muy moderado. Por ejemplo, de enero a agosto de 2014 la tasa de
crecimiento promedio anual de este indicador fue de 1.6%, y en el mismo periodo de este afio, este promedio
descendi6é a 1.0%. Por otra parte, la produccidén industrial de septiembre de Estados Unidos registré contraccion
mensual, lo cual hace prever un desempefio poco favorable de la produccion industrial del pais en los préximos
meses debido a la importante vinculacion que el sector industrial del pais tiene con el de Estados Unidos.
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Apreciacién del peso durante la semana ante la expectativa de mayor retraso en el inicio de la
normalizacion monetaria de EE.UU. La comunicacién con un tono menos restrictivo que mostraron algunos de
los miembros de la FED esta semana, asi como los datos por debajo de lo esperado en la economia
norteamericana (e.g. inflacion y produccion industrial) han fortalecido las expectativas de que la primer alza de
la tasa de fondos federales tendra lugar hasta 2016. Este hecho aunado a la reduccion de la aversion global al
riesgo ha permitido una apreciacion del peso de 3.3% en lo que va del mes de octubre. En el mercado de renta
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fija este entorno se reflejo6 en una reduccién de los rendimientos. En el caso de los bonos del Tesoro el
rendimiento a vencimiento de la nota a 10 afios cayé 5 puntos base (pb) durante la semana para cerrar en
2.03%. En el nodo de un afio el rendimiento se ubicé en 0.2%, lo que implica una caida de mas de 26 puntos
base desde la ultima reunién de la FED. En linea con estos movimientos el rendimiento a vencimiento del
Mbono a 10 afios cay6 3 pb en la semana para cerrar en 5.89%. En materia de mercados accionarios el IPyC
no registré movimientos significativos durante la semana, lo que contrast6 con la ganancia de 0.9% del S&P500
y de alrededor de 0.6% del MSCI Emerging Markets, el cual representa un punto de referencia sobre el
comportamiento de los mercados accionarios de paises emergentes.

...Lo que viene en la siguiente semana

El 21 de octubre el INEGI dard a conocer los datos de agosto de los indicadores de las empresas
comerciales, dentro de los cuales se encuentran el indice de ventas al menudeo. En julio de 2015 el
crecimiento mensual y anual de este indicador fue 0.5% y 4.9%, respectivamente, en su serie ajustada por
estacionalidad (ae). Estimamos que en agosto las ventas al menudeo crezcan 0.7% mensual y 4.8% en
términos anuales, ae. Cabe mencionar que de enero a julio de 2015 las tasas de crecimiento promedio tanto
mensual como anual de este indicador han sido de 0.7% y 5.0% (ae), respectivamente. Por lo tanto,
consideramos que el dinamismo observado de este sector se mantendra en el corto plazo.

Tras alcanzar niveles minimos histéricos en cinco meses consecutivos, prevemos que la inflacién anual
mostrara un aumento moderado en la primera quincena de octubre. Para la primera quincena de este mes
prevemos que la inflacion general habra mostrado un aumento de 0.57% mientras que la subyacente se habra
incrementado en 0.17%. De cumplirse nuestras previsiones, en términos anuales la inflacion general mostrara
un pequefio repunte al alcanzar un nivel de 2.58% (frente a 2.51% en la quincena anterior), mientras que la
inflacion subyacente seguird aumentando ligeramente al ubicarse en 2.47% (frente a 2.42% en la quincena
anterior). En esta quincena, comenzaran a retirarse los subsidios de electricidad en algunas ciudades del pais,
lo que se traducira en aumentos importantes en los precios de la electricidad. Por otra parte, nuestro monitoreo
de precios agropecuarios apunta a incrementos tanto en el subindice de frutas y verduras como en el de
pecuarios. En cuanto a los precios subyacentes, prevemos que los precios del subindice de mercancias no
alimenticias seguiran reflejando un ligero traspaso del tipo de cambio a los precios, como se ha observado en
los ultimos meses. En consecuencia, anticipamos que la inflacién subyacente tendra un aumento mas grande
(0.25%) durante octubre comparado con el del afio pasado (0.17%). Para fin de afio, seguimos anticipando que
la inflacién general anual se ubicara en 2.5%.
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México Cndicador  publicacion  BBvA | Consenso ouol
Ventas al menudeo (var. % m/m, ae) ago 21 oct 0.7 0.5 0.5
Inflacién general (Var. % g/q) 1q oct 24 oct 0.57% 0.48% 0.00%
Inflacion general (Var. % a/a) 1q oct 24 oct 2.58% 2.52% 2.51%
Inflacién subyacente (Var. % g/q) 1q oct 24 oct 0.17% 0.18% 0.10%
Inflacion subyacente (Var. % a/a) 1q oct 24 oct 2.47% 2.48% 2.42%
Estados Unidos Cndioador  publicacion  BavA | consenso el
Peticiones iniciales de desempleo (indice, ae) Oct 17 22 oct 259 265 255
Ventas de casas existentes (m/m, ae) sep 22 oct 1.22 1.13 -4.84
indice adelantado del Conference Board (m/m) sep 22 oct 0.20 0.00 0.10

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad. a/a = tasa de variaciéon anual. g/q = tasa de variacién quincenal, m/m =

tasa de variacion mensual. t/t =tasa de variacion trimestral
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Gréfica 5
Riesgo global y tipo de cambio
(Indice VIX y pesos por délar)
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Informacion anual y previsiones
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Rendimiento a vencimiento de bonos
gubernamentales a 10 afios (%)
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Gréfica 6
Divisas frente al délar
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103 1
100 A
97 A
94 A
91 A
88 A
85 A
82 A N apreciacion
79 1
76 1
73 1
70 T T T T T T T T T T T T
< < < Lo I9) [T} [T} Lo e} I} [T} Lo Lo
5388885385853 38§
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* [ndices de divisas latinoamericanas y asiaticas de JP Morgan frente
al dolar; promedios ponderados por comercio y liquidez.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg.

2014 2015 2016
PIB México (Var % anual) 2.1 25 2.7
Inflacion general (%, promedio) 4.0 2.8 3.3
Inflacién subyacente (%, promedio) 3.2 2.4 3.2
Fondeo (%, promedio) 3.2 3.0 35
Bono M 10 afios (%, promedio) 6.0 5.7 6.2
PIB Estados Unidos (Var % anual, ae) 2.4 25 2.8

Fuente: BBVA Research.
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Fecha Descripcion

Observatorio Econémico México. Destinos y sectores detras del relativo bajo dinamismo de las exportaciones

16 Oct 2015 = manufactureras no automotrices

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 suscripcion o compra de valores.
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