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1. En resumen

El crecimiento de la economia mundial se ha consolidado a finales de 2017 en tasas bastante sélidas, reflejando mejores
resultados en todas las grandes areas y mostrando signos de que va a mantener su buena salud en los proximos trimestres.
El apoyo de la politica econémica, sobre todo en las economias desarrolladas, ha tenido finalmente un impacto claro en la
economia real, con una recuperacion de la inversién que ha ganado traccion apoyada por el aumento de la demanda y el
comercio global, que a su vez sigue impulsando la recuperacion del sector industrial. Por su parte, el consumo privado sigue
mostrando su buen comportamiento en las economias avanzadas y ha ido ganando impulso en las economias emergentes.
Ademas, las perspectivas y la confianza en muchas de estas Ultimas se han visto favorecidas por el aumento del precio de
las materias primas, asi como por los mercados financieros, que continGian propiciando la llegada de capitales. De este modo,
los indicadores de confianza continuaron mejorando, tanto por el buen desempefio econémico como por la reduccién de los
riesgos a corto plazo, y anticipan la continuidad de un panorama positivo. Este entorno de mayor crecimiento y aumento de
la demanda ha venido acompafiado hasta ahora por una inflacion moderada, a pesar de las medidas expansivas de los
principales bancos centrales y de la gradual reduccién de la capacidad ociosa en las economias desarrolladas.

En México, mantenemos sin cambio nuestra prevision para el crecimiento de 2018 en 2.0%, impulsado por el consumo
privado que se fortalece ante un entorno de menor inflacion, y la consolidacién de las exportaciones impulsada por un
mejor desempefio del sector industrial en EE.UU., especialmente las actividades manufactureras. En 2017 la economia
crecié 2.3%, lo anterior como resultado de un rebote en el crecimiento en el cuarto trimestre, de 0.8%, impulsado por el
comercio y los servicios que mostraron una rapida recuperacion tras los sismos de septiembre, y las actividades primarias
que registraron un mayor dinamismo en el 4T17. La manufactura comienza a mostrar signos de recuperacion, después de
registrar lento dinamismo en los primeros tres trimestres del afio.

En 2017 el balance primario del sector publico por primera vez resultd positivo desde 2008, al registrar un monto de 310.2
mil millones de pesos vs. -25.0 mil millones de pesos en 2016. De continuar este manejo disciplinado de las finanzas del
gobierno federal y de otros organismos y empresas del Estado durante 2018, se materializara el cumplimiento de la meta de
0.8% del PIB para el superavit primario de todo el sector publico. El saldo histérico de los requerimientos financieros del sector
publico (SHRFSP), el indicador mas amplio de la deuda publica, se ubic6 en 46.2% vs. 48.7% del PIB al final de 2017 y 2016,
respectivamente. Es importante mencionar que el SHRFSP (% del PIB) no habia registrado un descenso desde 2007.

La disminucién en el déficit de cuenta corriente en 2017 por 4.0 mil millones de USD (en comparacion con 2016) se debié
principalmente a la significativa reversion en el saldo de la balanza de mercancias no petroleras, el cual paso de registrar
un déficit de 377 millones de USD a un superavit de 7.5 mil millones de USD. Lo anterior obedece en gran medida al mayor

Situacion México / 1° trimestre 2018 3



BBVA | researcr

impulso externo proveniente de la recuperacion de la produccién manufacturera en EE.UU. durante 2017. En lo referente
a la balanza comercial, su déficit pasé de 13.1 mil millones de USD en 2016 a 10.9 mil millones de USD en 2017. Este
menor déficit se explica principalmente por la reduccion sustancial en el déficit de la balanza comercial manufacturera, el
cual cayo de 6.8 mil millones de USD a 0.3 mil millones de USD entre 2016 y 2017. Para 2018 estimamos que el déficit de
la balanza comercial se ubique en 13.2 mil millones de USD.

Tras el aumento transitorio en 4T17, la inflaciéon retoma su tendencia descendente en 1T18 como preveiamos. Los datos
de las tres primeras quincenas del afio (las dos de enero y la primera de febrero) indican claramente que tanto la inflacion
general como la subyacente se estan moderando, y sugieren que, como preveiamos, la interrupcion en la tendencia a la
baja de la inflacion durante 4T17 sera solo transitoria. EI cambio de tendencia de la inflacion en 1T18 obedece
principalmente al gradual desvanecimiento de los dos principales choques a los que estuvo expuesta en 2017, i.e., el
aumento de los precios energéticos en enero y la considerable depreciacién adicional del peso ante el resultado de las
elecciones en EE.UU. que provoc6 un aumento en el ritmo de pass-through a las mercancias.

La inflacion continuara disminuyendo a buen ritmo; los riesgos para la inflacién continlan sesgados al alza, pero se han
moderado. Prevemos que tanto la inflacién general como la subyacente continuaran disminuyendo a buen ritmo durante
todo 2018. Anticipamos que la inflacién general y subyacente se ubicaran por debajo de 5.0% y 4.0%, respectivamente,
en abril, y por debajo del 4.0% (en 3.8%) y 3.5% (en 3.3%), respectivamente, a fin de afio, por debajo del limite superior
de variabilidad del objetivo del banco central.

En este contexto, se acerca el fin del ciclo de subida de tasas. Hacia delante, Banxico mantendra este enfoque preventivo
en el corto plazo, pero creemos que Banxico solo considerara aumentar la tasa monetaria una sola ocasion mas y que tras
hacerlo se sentirda més cémodo con la inflacion disminuyendo a buen ritmo, con las expectativas de mediano y largo plazo
ancladas, las de 12 meses moderandose, y posiblemente las de fin de afio disminuyendo marginalmente. Ademas, los
aumentos en tasas ya observados han llevado a la tasa de referencia a un nivel restrictivo.

El principal riesgo contintia asociado al proceso de renegociacién del TLCAN. Los lentos avances, de extenderse en el
tiempo, seguiran retrasando la recuperacién de la inversion y afectando el tipo de cambio. De hecho, la incertidumbre que
rodea a un posible TLCAN 2.0 ha evitado una mayor apreciacion del peso. Esta semana empezé la séptima ronda de
negociacion. Las expectativas son bajas; no son previsibles grandes avances. Continuaran cerrdndose capitulos no
controvertidos, pero dificiimente habra acercamientos importantes en los temas cruciales puestos sobre la mesa por
EE.UU.: las reglas de origen en el sector automotriz, la clausula de terminacién automética cada cinco afios, y la resolucién
de controversias. Tanto México como Canada saben que no se alcanzard un TLCAN 2.0 sin cambios en las reglas de
origen del sector automotriz, y de momento, EE.UU. no muestra flexibilidad. Los riesgos de ruptura siguen disminuyendo,
pero los de una negociacion prolongada han aumentado.
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2. El crecimiento global se reafirma

Crecimiento global robusto y sostenido en 2017

El crecimiento de la economia mundial se ha consolidado a finales de 2017 en tasas bastante sélidas, en torno al 1%
t/'t (Gréfica 2.1), reflejando mejores resultados en todas las grandes areas y mostrando signos de que va a mantener su
buena salud en los proximos trimestres. El apoyo de la politica econémica, sobre todo en las economias desarrolladas, ha
tenido finalmente un impacto claro en la economia real, con una recuperacién de la inversién que ha ganado traccién
apoyada por el aumento de la demanda y el comercio global, que a su vez sigue impulsando la recuperacion del sector
industrial. Por su parte, el consumo privado sigue mostrando su buen comportamiento en las economias avanzadas y ha
ido ganando impulso en las economias emergentes. Ademas, las perspectivas y la confianza en muchas de estas Ultimas
se han visto favorecidas por el aumento del precio de las materias primas (Gréafica 2.2), asi como por los mercados
financieros, que contintan propiciando la llegada de capitales. De este modo, los indicadores de confianza continuaron
mejorando, tanto por el buen desempefio econémico como por la reducciéon de los riesgos a corto plazo, y anticipan la
continuidad de un panorama positivo. Asi, el crecimiento mundial podria haberse acelerado alrededor de cuatro
décimas hasta 3.7% en 2017, alrededor de dos décimas mas de lo previsto hace tres meses.

Grafica 2.1 Crecimiento PIB mundial (t/t, %)
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Durante los ultimos tres meses ha habido mas razones para mantener cierto optimismo en las grandes areas. En
EE.UU., la recuperacion se ha ido afianzando a lo largo del afio con tasas de crecimiento algo por encima de lo esperado,
mientras que el mercado de trabajo siguié mejorando. La reforma fiscal ha sido finalmente aprobada, lo que podria alargar
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la recuperacién ciclica aunque no vaya a tener efectos muy significativos a largo plazo. Asimismo, los recientes
nombramientos en la Fed apuntan a una politica monetaria continuista, o que se deberia reflejar en una normalizacién
muy gradual de la misma. En China, las medidas aprobadas por las autoridades han conseguido estabilizar la economia a
la vez que se han puesto en marcha algunas reformas estructurales y se ha aprobado una estrategia econémica mas
centrada en controlar los desequilibrios y menos en cumplir los objetivos de crecimiento. Finalmente, en la Eurozona se ha
registrado un crecimiento de la actividad mayor de lo esperado en 2017, apoyado en la mejora del entorno global y en una
demanda interna mas robusta, que se esta beneficiando de la menor incertidumbre politica.

Este entorno de mayor crecimiento y aumento de la demanda ha venido acompafiado hasta ahora por una inflacién
moderada, a pesar de las medidas expansivas de los principales bancos centrales y de la gradual reduccion de la
capacidad ociosa en las economias desarrolladas. Siguen, por tanto, las dudas sobre sobre si los factores que subyacen
a la debilidad de la inflacion son de caracter transitorio o permanente, si bien la globalizacién, la flexibilizacion de los
mercados de trabajo, las bajas expectativas de inflaciéon o el contenido aumento de la productividad podrian estar detras
de la menor reaccion de los precios al aumento de la actividad y de que siga sin haber sefiales claras de acumulacion de
presiones inflacionarias, al menos de momento. El mayor crecimiento y el aumento del precio del petréleo deberian
presionar al alza la inflacién en el corto plazo, facilitando el avance en la normalizacion de los bancos centrales en las
economias desarrolladas, mientras que muchos de los de las economias emergentes tienen ain margen de maniobra
para seguir utilizando la politica monetaria para apoyar el crecimiento.

Optimismo en los mercados financieros en plena normalizacién de los bancos
centrales

El tono optimista ha sido la ténica generalizada en los mercados financieros durante el Ultimo trimestre de 2017. En
ausencia de choques globales negativos, los fundamentales han seguido apoyando la toma de riesgo por parte de los
inversores (Gréfica 2.3). En particular, la notable mejora del entorno econdémico se ha sumado a unas condiciones
financieras todavia muy acomodaticias -por la abundante liquidez en el sistema y las todavia bajas tasas de interés-,
contribuyendo a mantener la volatilidad en minimos histéricos y dando un nuevo impulso a los activos de riesgo (es el caso
de la deuda periférica o los activos de paises emergentes). Ello esta generando crecientes dudas sobre una potencial
sobrevaloracién de algunos activos, entre ellos la renta variable de paises desarrollados, que ha mantenido su tendencia
alcista. El aplanamiento de la pendiente de la curva estadounidense, debido a las bajas tasas de interés de largo plazo
y a que las tasas cortas se estan ajustando al alza en respuesta a las decisiones de politica monetaria, es otro de los
interrogantes que dejan los mercados de cara a 2018.

En lo que respecta a los bancos centrales, no ha habido sorpresas. Eso si, el escenario econémico de fuerte ritmo
de crecimiento viene a avalar de forma cada vez mas clara la normalizacion de la politica monetaria. De hecho, este
mayor optimismo también se ha materializado en la revision al alza de las previsiones de los principales bancos centrales,
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como la Fed de Estados Unidos o el BCE, y ha permitido la adopcion de pasos adicionales en la retirada de los estimulos
monetarios.

Asi, la Fed subio6 en diciembre las tasas hasta el 1.25-1.50%, por quinta vez desde que iniciara el ciclo alcista de tasas
afinales de 2015, al tiempo que puso en marchalareduccion gradual de su balance. La buena politica de comunicacion
de la Fed esta permitiendo transitar a esta nueva fase de la politica monetaria sin generar sobresaltos en los mercados.
Es més, mantiene su expectativa de tres subidas de 25 puntos basicos para 2018, lo que coincide con nuestra prevision
actual, ajustada al alza —una subida adicional- tras la aprobacion de la reforma fiscal y su impacto estimado en crecimiento.
Hasta el momento, el délar no ha capitalizado los cambios en las decisiones de politica fiscal y monetaria (frente al euro,
sigue cotizando en el entorno del 1.20)

El BCE, segun lo previsto, reducira las compras de activos en 2018, aunque ha optado por una féormula distinta a la de la
Fed. De hecho, recortara sustancialmente las compras (a la mitad, hasta 30 mM euros mensuales) pero, a cambio,
extiende el programa hasta, al menos, septiembre. Con todo ello, el BCE mantiene su compromiso de no subir tasas
hasta bien pasado el periodo de compras de activos buscando anclar las expectativas de tasas. Con todo ello, es
probable que el quantitative easing (QE) del BCE no acabe hasta otofio de este afio y, por tanto, las subidas de
tasas no se produzcan hasta 2019 (en marzo la tasa depésito y en junio la tasa repo de acuerdo a nuestras previsiones).
Con todo, es probable que el debate sobre la finalizaciéon del QE se intensifique en primavera.

Gréfica 2.3 Indicador apetito por el riesgo Grafica 2.4 Balance de los bancos centrales
(factor global usando flujos EPFR) (Indice 100 = Enero 2007)
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Otros bancos centrales, como el Banco de Inglaterra o el Banco de Canada, estan dando pasos en esta misma
direccién (con subidas puntuales de tasas), y el Banco de Japén, aunque no ha cambiado su politica, ha venido
moderando también el ritmo de compras de activos. En definitiva, los mercados financieros deberan acomodarse a un
entorno monetario mas “normal”: la liquidez serd menos abundante y las condiciones de financiamiento menos
acomodaticias (Grafica 2.4).

El crecimiento mundial tendera a estabilizarse en 2018-19

Nuestras previsiones apuntan a que el crecimiento global se aceleraré ligeramente en 2018-19 alrededor de una
décima hasta 3.8% (Grafica 2.5), lo que supone una revision al alza de unas tres décimas respecto a nuestro escenario
de hace tres meses. Este cambio responde al mayor crecimiento previsto ahora tanto para EE.UU, como China y la
Eurozona en 2018 debido fundamentalmente a la mejor evolucién de la actividad en los Gltimos trimestres, pero también a
las medidas econdmicas en marcha en las dos primeras areas. En las economias de América Latina ahora esperamos una
recuperacién algo mas fuerte este afio, por la revision al alza de la demanda global y el aumento del precio de las materias
primas. A pesar de la estabilidad del crecimiento mundial previsto, seguimos viendo cierta moderacion del crecimiento
en las economias desarrolladas para 2019, mientras que en la mayoria de las economias emergentes se seguira
consolidando la recuperacion. Ademas, aunque menores que hace tres meses, siguen existiendo riesgos, sobre todo
de carécter politico, que pueden influir en la confianza econémica y en el comportamiento de los mercados financieros.

EE.UU.: mayor crecimiento economico en el corto plazo

La actividad volvié a crecer algo mas de 3% en términos anualizados en el tercer trimestre de 2017, y aunque los
indicadores mas recientes sugieren cierta desaceleracion de la actividad en el dltimo trimestre de 2017, ésta parece ser
transitoria y debida a la finalizacién de las obras de reconstruccion después de los huracanes y al retraso de la inversién a
la espera de algunas medidas fiscales. Varios factores han apoyado la fortaleza reciente de la economia. El aumento
del precio del petroleo y la depreciacién del dolar impulsaron la inversion, mientras que la mayor demanda global favorecio
el crecimiento de las exportaciones. Ademas, el consumo ha crecido a un ritmo relativamente estable y sélido a pesar de
la mejora mas gradual del mercado de trabajo, una mayor inflacién y cierto endurecimiento de las condiciones financieras.
El gasto publico contribuyé de manera méas positiva al crecimiento después de que el Congreso acordara aumentar los
topes de gasto discrecional. Con todo ello, el PIB habria aumentado 2.2% en 2017.

La mejora tanto de los fundamentales domésticos como de los globales podria elevar el crecimiento en 2018 de
alrededor de dos décimas, mientras que estimamos que la reforma fiscal podria contribuir con otras dos décimas, lo que
hace que revisemos al alza la prevision del crecimiento del PIB para 2018 hasta 2.6% (Gréfica 2.6). El efecto de los
menores impuestos a los ingresos personales no sera muy grande, al afectar principalmente a los ingresos mas altos, con
menor propension a consumir, por lo que el mayor impacto vendra de la reduccién impositiva a las empresas, aunque
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también esperamos que sea relativamente limitado dado el caracter temporal de algunas provisiones, asi como por los
mayores costos de financiamiento y un posible aumento del ahorro en vez de la inversion. Teniendo en cuenta todos estos
factores, estimamos que el efecto acumulado de lareformafiscal en el nivel del PIB seria de alrededor del 0.6% hacia
2024. Aunque la politica monetaria seguira siendo acomodaticia, la mejora de las perspectivas econémicas refuerza el
proceso de normalizacion iniciado por la Fed, por lo que esperamos que se inicie cierta moderacion del crecimiento hasta
el 2.5% en 2019. A pesar de que los riesgos se han reducido, son todavia altos, ya que sigue habiendo una elevada
tension politica y continda la amenaza de un viraje claramente proteccionista, mientras algunos activos podrian estar
mostrando ciertos signos de sobrevaloracion.

Gréfica 2.5 Prevision crecimiento PIB mundial por areas Grafica 2.6 Impacto de la reforma impositiva de EE.UU
(%) en PIB (%)
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China; desaceleracion mas moderada

Los datos mas recientes apuntan a que el crecimiento de la economia se mantuvo estable en la segunda mitad del afio
pasado, mostrando cierta resistencia a las medidas que han ido adoptando las autoridades para atajar las vulnerabilidades
financieras y buscar un desapalancamiento ordenado de la economia. Como resultado, el crecimiento podria haberse
estabilizado en 6.7% en 2017, con una ligera desaceleracion tanto del consumo como de la inversion que se habria
compensado con una ligera contribucién positiva de las exportaciones netas. A pesar del buen desempefio econémico,
seguimos esperando una moderacion del crecimiento hacia adelante, si bien algo menos intensa de la esperada
hace tres meses gracias al mejor entorno internacional y a la estrategia de politica econdmica tras el XIX Congreso del
Partido Comunista.
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Los factores que subyacen a este escenario no han variado: menor apoyo de las politicas econémicas, con una politica
monetaria mas prudente, el endurecimiento regulatorio, la eliminacion de la sobrecapacidad de las empresas y una politica
fiscal menos expansiva. No obstante, la eliminacion del objetivo estricto de crecimiento apunta a un mayor foco en
la reduccion de desequilibrios, mientras que las medidas orientadas a la apertura de la economia y las reformas
estructurales deberian ayudar a mejorar el crecimiento potencial. Ahora esperamos que el PIB se desacelere hasta
el 6.3% en 2018 (tres décimas mas alto de lo previsto hace tres meses), y en 2019 hasta alrededor del 6%. El aumento de
los precios de las materias primas presionara al alza la inflacidn, tras haberse mantenido moderada a finales del afio
pasado, si bien se compensaran en parte por una divisa algo més fuerte y por el endurecimiento regulatorio. Asi, esperamos
una aceleracion de la inflacién en 2018 hasta el 2.3% (desde el 1.7% del afio pasado) y que continuaria en 2019 hasta el
2.5%. Como resultado, el banco central mantendra la tasa de interés de referencia este afio, recayendo la cautela y la
prudencia de la politica monetaria sobre las herramientas regulatorias y macroprudenciales.

La estrategia de las autoridades y la desaceleracion mas gradual del crecimiento han reducido los riesgos domésticos
en el corto plazo, pero siguen siendo elevados en el mediano plazo, y a ellos se suman los riesgos externos ligados al

aumento del proteccionismo.

Eurozona: revision al alza del crecimiento, pero moderandose en 2018-19

Larecuperacion de laeconomiade lazonaeuro se haconsolidado alo largo de 2017 y ha sorprendido positivamente,
creciendo el PIB a un ritmo relativamente estable de alrededor del 0.6% trimestral, y siendo mas equilibrado por
componentes y generalizado por paises. La fortaleza de la demanda interna y la aportacién positiva de las
exportaciones netas han permitido una aceleracion del crecimiento del area en seis décimas hasta el entorno del
2.4% en 2017.

Hacia adelante, el buen momento econémico podria prolongarse, si bien parece dificil mantener este fuerte momento
ciclico, claramente por encima del crecimiento potencial, en todo el horizonte de prevision. Con todo, los datos recientes,
junto con el aumento de la demanda global y la reduccién de la incertidumbre, nos ha llevado a revisar al alza la
prevision de crecimiento del PIB en 2018 en cuatro décimas, hasta el 2.2%, mientras que estimamos un crecimiento
de 1.8% en 2019.

La menor incertidumbre tras los resultados electorales del afio pasado junto con el aumento de los beneficios empresariales
apuntalara la recuperacion de la inversion, aunque se moderara algo en 2018-19 tras el fuerte crecimiento observado
en los Ultimos dos afios y medio. También se beneficiard del impulso de las exportaciones, si bien podrian ir
desacelerandose debido a la fortaleza del euro y la estabilizacion del crecimiento mundial. Por otro lado, la creacion de
empleo perdera algo de fuerza (alrededor del 1% en 2018-19 tras 1.6% en 2017), pero sustentara el ingreso disponible de
los hogares y un crecimiento sélido del consumo privado.
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La inflacion se moderd en el tramo final del afio por los efectos base de los precios de la energia, y es probable que se
prolongue en los primeros meses de este afio para llevar la inflacion general hasta tasas de alrededor del 1%. No obstante,
ahora esperamos unos precios del barril del Brent alrededor de 16% mas altos este afio que lo que preveiamos hace
tres meses, por lo que dicho efecto base deberia ir desvaneciéndose a partir de marzo y nos ha llevado a revisar la
prevision de la inflacién general al alza en tres décimas hasta el 1.5% para 2018 y el 1.6% en 2019. Para la inflacion
subyacente seguimos esperando un aumento gradual hasta el 1.3% en 2018 y el 1.6% en 2019, empujada por la
fortaleza de la demanda doméstica, la mejora del mercado de trabajo y la desaparicién de la capacidad ociosa de la
economia.

Los riesgos domésticos en el conjunto de la zona euro siguen sesgados a la baja, pero se han reducido y son
moderados. A pesar de que el panorama politico se despejé en parte en 2017, todavia hay riesgos latentes, como las
elecciones italianas en marzo o las dificultades para profundizar en el proyecto europeo. Las negociaciones del Brexit han
avanzado, pero todavia se esta lejos de garantizar que no sea un evento disruptivo si no se alcanza un acuerdo comercial
a principios de 2019.
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3. En 2017 la economia crecid 2.3% con cifras ajustadas
por estacionalidad

En 2017 la economia crecié 2.3% (var. anual, ae), lo anterior como resultado de un crecimiento sobresaliente en el cuarto
trimestre, de 0.8% (TaT, ae) impulsado por el sector terciario que mostrdé una rapida recuperacién tras los sismos de
septiembre, y las actividades primarias que registraron un mayor dinamismo en el 4T17 (gréficas 3.1 y 3.2). Aunque a lo
largo del afio el sector manufacturero mostré un débil desempefio, los indicadores de actividad de noviembre y diciembre
registraron resultados positivos que apuntan hacia una recuperacion en 2018 en linea con una expectativa de mayor
crecimiento del sector industrial en EE.UU., especialmente en actividades manufactureras.

Gréfica 3.1 PIB. Var. % anual (ae) Grafica 3.2 PIB. TaT% (ae)
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En el cuarto trimestre de 2017, el sector terciario (63% del PIB) mostrd la recuperacién que se anticipaba tras los sismos
gue golpearon a la economia en el mes de septiembre (Grafica 3.3). Dentro de las actividades terciarias, el sector educativo
en conjunto con los servicios de salud y asistencia social conformaron el segmento que registr6 las mayores afectaciones
derivadas de los terremotos; sin embargo, los datos del IGAE correspondientes a octubre y noviembre sefialan ya la
recuperacion del sector. En octubre y noviembre, la variacion porcentual (MaM, ae) del IGAE de este segmento superé en
8.1 pp la registrada en septiembre, y el mismo comportamiento registran los indicadores de actividad del comercio al por
mayor, los servicios profesionales, cientificos y técnicos, asi como los servicios de alojamiento temporal y preparacion de
alimentos. En su conjunto, en el 4T17 el PIB del sector terciario crecié 1.0% (TaT, ae), una cifra 1.0 pp mas alta que la
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registrada el trimestre anterior. En términos anuales, el PIB del sector servicios y comercio crecid 3.2% (ae), lo que
representa una caida de 0.5 pp con respecto a 2016.

Grafica 3.3 PIB por sector econémico. TaT% (ae) Grafica 3.4 IGAE (ene 2017 = 100)
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En cuanto a las actividades secundarias (30% del PIB), los ultimos datos de actividad comienzan a mostrar signos positivos,
con un crecimiento de -0.1% en el 4T17 (PIB, TaT, ae), lo que representd un incremento de 0.3 pp con respecto al
observado el trimestre previo (Gréfica 3.3). Con esta cifra, el sector industrial hila ya dos trimestres con un mayor
dinamismo, después de registrar un crecimiento de -0.5% en el 2T17 (TaT, ae). Por componentes, los indicadores de
actividad del sector mineria (5% del PIB) apuntan hacia la estabilizacion de la produccién petrolera tras los huracanes que
impactaron las costas mexicanas y estadounidenses en septiembre. El crecimiento de 9.9% (vs -10.4% el mes anterior) de
la produccion de petréleo crudo en octubre sefiala el efecto temporal de los huracanes, aunque los fragiles crecimientos
de noviembre (-1.9%, MaM) y diciembre (0.3%, MaM) corrobora el débil desempefio que este sector ha mostrado desde
hace varios afios (Grafica 3.5). En octubre y noviembre, la variacion porcentual (MaM, ae) del IGAE de este segmento
super6 en 9.0 pp la registrada en septiembre (Grafica 3.6). En el 4T17 el PIB del sector minero creci6 -1.1% (TaT, ae) 3.6
pp por arriba de lo observado el trimestre anterior. En términos anuales, el PIB de esta actividad registré una variacion de
-9.8% (ae), 5.6 pp por debajo de la observada en 2016.
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Grafica 3.5 Produccion de petréleo crudo. MaM% Grafica 3.6 IGAE. MaM% (ae)
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En lo que respecta a las industrias manufactureras (16% del PIB), las cifras del IGAE apuntan hacia un mejor desempefio
del sector después de la caida registrada en septiembre, mes en el que esta actividad registré un crecimiento de -0.6%
(IGAE, MaM, ae). Los datos positivos de noviembre (IGAE 0.6%, MaM, ae) y diciembre (IGAE 0.1%, MaM, ae) se encuentra
en linea con el mayor crecimiento observado en el sector manufacturero de EE.UU. que en el 4T17 promedi6 un crecimiento
de 0.5% (MaM, % ae), 0.6 pp arriba del promedio del 3T17 (graficas 3.3 y 3.4). Esperamos la consolidacion de este sector
en 2018 derivado de un mejor desempefio del sector industrial en EE.UU. (Gréfica 3.7). En el 4T17 el PIB manufacturero
creci6 0.7%, 0.2 pp por arriba de lo observado el trimestre anterior. En términos anuales, el PIB de este sector crecié 3.4%
(ae), 2.1 pp por arriba de lo que se registré en 2016.

Como el sector mineria y las actividades manufactureras, el sector construccion muestra en el 4T17 signos de
recuperacién, con un crecimiento de 0.4% (PIB, TaT, ae), 0.7 pp mayor al registrado el trimestre previo. En particular, el
mes de diciembre mostré un comportamiento extraordinario, con un crecimiento de 3.7% (IGAE, MaM, ae), 4.0 pp mayor
al observado en octubre y 4.8 pp mas alto que el registrado en noviembre (Gréfica 3.6), muy probablemente derivado de
los trabajos de reconstruccion tras los sismos de septiembre. En diciembre el Indicador de Actividad Industrial de este
sector registré un crecimiento de 3.7% (MaM, ae), 4.4 pp por arriba del promedio de octubre y noviembre (Grafica 3.8), con
el segmento de edificacion reportando la mayor variacion porcentual, de 4.4% (MaM, ae). En términos anuales, el PIB de
la construccion crecio -1.1% (ae), 3.1 pp por debajo de lo observado en 2016.

Finalmente, las actividades relacionadas con la generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica, suministro de
agua y de gas (1.5% del PIB) mostraron en el 4T17 un crecimiento de -0.2% (PIB, TaT, ae), después de una tasa de -0.4%
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(PIB, TaT, ae) registrada en el trimestre previo, posiblemente relacionada con la interrupcién y/o provision intermitente de
servicios ocasionada por los terremotos. Con respecto a la evolucién del sector primario (3.2% del PIB), el crecimiento en
el 4T17 fue 2.1% (PIB, TaT, ae), 0.6 pp por arriba de lo observado en el trimestre previo. En particular, el indicador global
de actividad del mes de noviembre sorprendi6 al alza con un crecimiento de 6.2% (IGAE, MaM, ae), el mayor crecimiento
desde enero.

Gréfica 3.7 indice de produccion manufacturera de Grafica 3.8 Indicador de Actividad Industrial. Sector
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En lo relativo a la actividad econémica por el lado de la demanda, el principal motor del crecimiento continda siendo el
consumo privado (68% del PIB) (Gréfica 3.9), que de acuerdo con el Gltimo dato publicado por el INEGI crecié 0.7% en el
3T17 (TaT, ae). En linea con la recuperacion que los distintos sectores econémicos mostraron en el 4T17, anticipamos que
el crecimiento del consumo privado en ese periodo se encuentre cercano a esa misma cifra, y que continle mostrando
fortaleza a lo largo de 2018 como resultado de la recuperacion del ingreso real ante un entorno de menor inflacién. En
términos anuales, la variacién del consumo privado (acumulado 1T17-3T17, ae) ascendié a 3.5%, sin cambios con respecto
a lo observado el afio previo.

Como el consumo privado, las exportaciones (34% del PIB) han mantenido su impulso (Gréafica 3.10), registrando una
variacion anual de 4.3% (acumulado 1T17-3T17, pesos, ae), 1.5 pp por arriba de lo observado el afio previo. En délares,
las exportaciones totales en 2017 crecieron 9.8% en términos anuales (ae), 11.7 pp por arriba del crecimiento reportado el
afio anterior, y la mayor cifra desde 2011. Por componente, 2017 fue un afio de recuperacion tanto para el sector petrolero
como para el no petrolero; el primer segmento (8% de las exportaciones totales) crecié 26.4% (vs -19.1% en 2016),
mientras que el segundo (92% de las exportaciones totales) crecio 8.9% (vs -0.8% en 2016). Dentro de las exportaciones
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no petroleras, las manufactureras mostraron el mejor desempefio; en 2017 este segmento (94% de las exportaciones no
petroleras) crecio 8.7% (vs -1.3% en 2016). Aunque las exportaciones de actividades extractivas registraron un crecimiento
de 24.5% (vs -2.6% en 2016) éstas solo representan el 1.4% del total de exportaciones no petroleras. Anticipamos la
consolidacién de las exportaciones a lo largo de 2018 en linea con un mayor crecimiento del sector industrial de EE.UU.,
especialmente en manufactura (Grafica 3.11).

Grafica 3.9 Consumo privado. Grafica 3.10 Exportaciones manufactureras USD.
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A diferencia del consumo privado y las exportaciones, en 2017 la inversion mostré una desaceleracion que estimamos se
mantendra en 2018 como resultado de un contexto de mayor incertidumbre asociada con la renegociacion del TLCAN
(Grafica 3.12); si bien la posibilidad de ruptura parece haber disminuido recientemente, no hay acercamiento de posturas
en los temas puestos sobre la mesa por EE.UU., lo que garantiza que se extienda la incertidumbre. A lo anterior se suma
el periodo de elecciones presidenciales. En 2017, la inversién registr6 una variacion anual de -1.4% (acumulado 1T17-
3T17, ae), 2.5 pp por debajo de lo observado en 2016. Por componentes, la inversion privada cay6 -0.1% en el mismo
periodo (vs un crecimiento de 2.6% en 2016), mientras que la inversién publica se redujo -7.6% (vs una caida de -5.6% el
afo previo).
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Gréfica 3.11 indice de producciéon manufacturera de
EE.UU. y exportaciones manufactureras.
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Grafica 3.12 Inversion privada.
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Nuestra prevision de crecimiento para 2018 se mantiene sin cambio, en 2.0% (ae), impulsado por el consumo privado y
una consolidacién de las exportaciones. En el primer caso, el consumo de los hogares y las empresas se fortalece ante
una recuperaciéon de su poder adquisitivo real, en un escenario de menor inflaciéon. Por otra parte, estimamos que las
exportaciones recibirdn mayor estimulo del sector industrial en EE.UU. lo que permitira a este sector afianzar su crecimiento
a lo largo de 2018. En contraste, la inversién privada mantendrd un lento dinamismo como resultado de los riesgos e
incertidumbre asociados a la renegociacién del TLCAN vy las elecciones presidenciales por celebrarse en el mes de julio.

Grafica 3.13 Componentes del PIB. Demanda. Grafica 3.14 Componentes del PIB. Oferta.
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Cuenta corriente: el déficit de cuenta corriente disminuyo en 2017 en respuesta a una
reversion a un saldo positivo significativo en la balanza de mercancias no petroleras

Después de haber rebasado los 30 mil millones de USD en 2013, el déficit de cuenta corriente ha disminuido gradualmente
hasta ubicarse en 18.8 mil millones de USD al cierre de 2017 (Grafica 3.15). En términos de PIB, el déficit de cuenta
corriente pas6 de 2.4% a 1.9% en el mismo lapso (Gréfica 3.16). Para 2018 prevemos que dicho déficit sea 1.6% del PIB.

Gréfica 3.15 Cuenta corriente Gréfica 3.16 Cuenta corriente
(Millones de USD) (% del PIB)
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Al analizar el comportamiento del déficit de cuenta corriente correspondiente al cuarto trimestre de 2017, dicho déficit
disminuy6 en comparaciéon con la cifra correspondiente al tercer trimestre de 2017 (Cuadro 3.1). Ello se explica
principalmente por la reversion a saldo positivo en la balanza de las mercancias no petroleras y, en menor medida, por un
menor déficit en la balanza de servicios.

Cuando comparamos el comportamiento del déficit de cuenta corriente de 2017 vs. 2016, podemos notar que la disminucion
en dicho déficit por 4.0 mil millones de USD se debe principalmente a la significativa reversion en el saldo de la balanza de
mercancias no petroleras, el cual paso de registrar un déficit de 377 millones de USD a un superavit de 7.5 mil millones de
USD (Cuadro 3.2). Lo anterior obedece en gran medida al mayor impulso externo proveniente de la recuperacion de la
produccion manufacturera en EE.UU. durante 2017.
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Cuadro 3.1 Cuenta corriente y sus componentes en el Cuadro 3.2 Cuenta corriente y sus componentes en
tercer y cuarto trimestres de 2017 (Millones de USD) 2016y 2017 (Millones de USD)
Jul-Sep 17 Oct-Dic 17 Diferencia 2016 2017 Diferencia
(A) (B) (B-A) () (B) (B-A)
Cuenta corriente 5,173 -3,207 1,966 Cuenta corriente -22,828 -18,831 3,997
Bal. de bienes y Servicios .9’556 _31882 5,674 Bal. de bienes y Servicios -22,025 -20,693 1,332
Balanza de hienes -6,170 -1,851 4,319 Balanza de bienes -13,073 -10,897 2,176

Bal. de mercancias

Bal. de mercancias -12,748 -18,402 -5,654

petroleras 5,115 -5,087 27 petroleras
. Bal. de mercancias no
Bal. de mercancias no 1027 3264 4290 petroleras -377 7,527 7,904
petrolera_s . Bal. de bienes adqui-
Bal. de bienes adqui- ridos en puertos por 52 -22 -74
ridos en puertos por -28 27 1 medios de transporte
medios de transporte Bal. de servicios -8,952 -9,796 -844
Balanza de servicios -3,387 -2,031 1,356 Bal. de ingreso primario 27330  -26,233 1,097
Bal. de ingreso primario -2,767 -6,587 -3,820 . .
Bal. de ingreso secundario 7.150 7.262 112 Bal. de ingreso secundario 26,527 28,095 1,568
Bal = Balanza Bal = Balanza
Fuente: BBVA Research con datos de Banxico Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

En lo referente a la balanza comercial, su déficit paso6 de 13.1 mil millones de USD en 2016 a 10.9 mil millones de USD en
2017. Este menor déficit se explica principalmente por la reduccion sustancial en el déficit de la balanza comercial
manufacturera, el cual cayd de 6.8 mil millones de USD a 0.3 mil millones de USD entre 2016 y 2017 (Grafica 3.17). Para
2018 estimamos que el déficit de la balanza comercial se ubique en 13.2 mil millones de USD.

Grafica 3.17 Balanza comercial y componentes Gréfica 3.18 Saldos comerciales en el sector petrolero
principales (Millones de USD) (Millones de USD)
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Cabe mencionar que el saldo comercial del petréleo crudo, gas natural y productos derivados ha sido deficitario desde
2015 (histéricamente este balance habia sido superavitario). A pesar del incremento anual en las exportaciones de petroleo
crudo en 2017, el saldo comercial de todo el sector petrolero incrementd su déficit en relacion a 2016 (Grafica 3.18). Ello
en virtud de la ampliacion en el déficit comercial de los productos derivados del petréleo, resultado de las mayores
importaciones de gasolinas y diésel.

Finanzas publicas: el balance primario del sector publico en 2017 por primera vez
resulto positivo desde 2008 mientras que el saldo historico de los requerimientos
financieros del sector publico (SHRFSP) se ubico en 46.2% del PIB, registrando asi su
primera reduccion en 10 afos

Los ingresos presupuestarios totales del sector publico mostraron un decremento anual real de 3.7% en el periodo enero-
diciembre de 2017. Es importante mencionar que esta comparacion interanual incluye el monto de 321.7 mil millones de
pesos correspondientes al remanente operativo del Banco de México. Al excluir este componente de los ingresos
presupuestarios de dicho periodo, su tasa anual real habria registrado una caida de 10.0%.

En la desagregacion de los ingresos presupuestarios totales por componentes, los ingresos no tributarios (incluyendo los
ingresos petroleros del gobierno federal) mostraron un crecimiento anual real de 8.3% en el periodo enero-diciembre de
2017. La exclusién del remanente operativo del Banco de México implicaria un decremento anual real en dicho componente
de 27.1%. Por su parte, los ingresos tributarios exhibieron un decremento anual real de 0.9% en dicho periodo. Si bien el
ISR aport6 2.1 puntos porcentuales a la variacion anual real de los ingresos tributarios, esta contribucién positiva fue mas
que compensada por la aportacién negativa del IEPS gasolinas y diésel de 2.5 puntos porcentuales al dinamismo de los
ingresos tributarios. Por su parte, el IVA también mostré una contribucién negativa de 0.8 puntos porcentuales a dicho
dinamismo.

El ISR es un componente de los ingresos tributarios que se destaca por su peso en la estructura de estos ultimos (55.0%
de participacion en el periodo enero-diciembre de 2017). El ISR mostrd una variacién anual real de 4.3% en dicho periodo,
la cual se compara de manera desfavorable al 13.5% de crecimiento anual real observado en el periodo enero-diciembre
de 2016.

Los ingresos petroleros del sector publico representaron 16.7% de los ingresos presupuestarios totales en el periodo enero-
diciembre de 2017 (la cifra correspondiente fue 16.3% en el periodo enero-diciembre de 2016). Es importante mencionar
que este rubro de los ingresos cayé en términos anuales al mostrar una tasa real de crecimiento de -1.1% en 2017.
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Cuadro 3.3 Ingresos presupuestarios totales del sector Cuadro 3.4 Gasto neto pagado del sector publico en
publico en Enero-Diciembre (Miles de millones de pesos) Enero-Diciembre (Miles de millones de pesos)
Var %  Estruc. Var % Estruc.
2016 2017 real % 2016 2017 real %
Total 48455 4,947.2 3.7 100.0
Gobierno Federal 35713 3,837.6 14 776 Total 53478 51776 -87 1000
Tributarios 27160 2848 09 577 Gasto Programable 41503 38523 127 744
ISR 1,4205 15712 43 31.8
IVA 791.7 816.0 -2.8 16.5 Gasto corriente 29773 3,059.5 3.1 59.1
No tributarios 855.3 982.8 8.3 19.9 .
Org. y emp. control presup. 328.9 361.9 3.8 7.3 Gasto en capnal 11820 7928 -36.7 153
Emp. productivas edo. 945.3 747.7 -25.4 15.1 No Programable 1,188.4 1,325.3 5.2 25.6
Pemex 481.0  389.9 -23.6 7.9 L
CFE 1643 3578 973 79 Participaciones a Edos. 6938 7721 5.0 14.9
Total 48455  4,947.2 3.7 100.0 Costo financiero 4730 5334 6.3 10.3
Ingresos petroleros 789.1 827.3 -1.1 16.7 .
Ingresos no petroleros 4,056.4 4,119.9 4.2 83.3 Adefas* y otros 216 198 137 0.4
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP * Adefas: Adeudos de ejercicios fiscales anteriores

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

En lo referente al gasto neto pagado del sector publico en el periodo enero-diciembre de 2017, éste registré un decremento
anual real de 8.7%. Ello se debi6 principalmente al rubro del gasto programable (el cual participé con 74.4% en el total del
gasto neto pagado del sector publico en 2017), con una contraccién anual real de 12.7% en dicho periodo. Al interior del
gasto programable, el gasto en capital mostré una caida anual real de 36.7%. Por su parte, el gasto corriente registr6 una
reduccion de 3.1% en términos anuales reales en el mismo lapso.

Es importante reconocer que las participaciones federales, las pensiones publicas y el costo financiero de la deuda publica
continuaron presionando a las finanzas publicas en el periodo enero-diciembre de 2017. Calculos propios muestran que,
sin la inversion financiera y los rubros de gasto mencionados, el resto del gasto experimentd una mayor contencién al
haber exhibido una reduccién anual real de 9.9% durante dicho periodo.

Las reducciones anuales reales experimentadas por este concepto mas limitado de gasto muestran un esfuerzo del
gobierno federal por mantener cierta disciplina financiera en los rubros mas directamente bajo su control. El gobierno
federal tendréa que redoblar esfuerzos en materia de contencién de gasto durante 2018 para lograr la meta de 0.8% del PIB
para el superavit primario, sobre todo porque las finanzas publicas no contardn esta vez con el remanente operativo del
Banco de México debido a la apreciacion del peso observada entre el cierre de 2016 y de 2017.

En 2017 el balance primario del sector publico por primera vez resultd positivo desde 2008, al registrar un monto de 310.2
mil millones de pesos vs. -25.0 mil millones de pesos en 2016. El superavit primario se debié en gran medida al balance
del gobierno federal y, en menor medida, al balance de la CFE, ISSSTE y del IMSS. De continuar este manejo disciplinado
de las finanzas del gobierno federal y de otros organismos y empresas del Estado durante 2018, se materializara el
cumplimiento de la meta de 0.8% del PIB para el superavit primario de todo el sector publico.
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Cuadro 3.5 Indicadores de gasto publico Cuadro 3.6 Situacion financiera del sector publico
(Miles de millones de pesos) (Miles de millones de pesos)
2016 2017 . 2016 2017 Var %real
_ _ var. % Balance publico -503.8 -238.5 -55.4
Nominal [Nominal Real real — — -
Bal. pub. sin inver. productiva -4.7 99.9 n.s.
G_as_to net_? total  5,347.8 51776 4882.6 87 Balance presupuestario -502.2  -230.4 -56.7
f‘cl’:;r':é‘l’:rrz'on 4,894.2| 4,954.0 4,671.8 -45 Ingreso presupuestario 4,8455 4,947.2 3.7
Sin inversion Gasto neto pagado 5,347.8 5177.6 -8.7
financiera y 4,200.4| 4,181.9 3,943.6 -6.1 Balance Gobierno Federal -608.8 -226.4 -64.9
participaciones Balance org. y empresas 106.6 -4.0 n.s.
Sininversion Balance primario -25.0 310.2 n.s.
financiera, 3,551.8| 3,475.7 3,277.7 7.7 i
participaciones y :551. 475 277. . Balance presupuestario -29.2 3029 n.s.
pensiones Gobierno Federal -238.7 1835 n.s.
Sininversion Organismos y empresas 209.5 1194 -46.2
financiera, -
participaciones, 3,078.7| 2,942.4 2,774.8 -9.9 Pemex . 14.7 5 ns.
pens. y costo Otras entidades 2243 1119 -52.9
financiero Entidades bajo control indirecto 4.2 7.2 61.8
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP n.s. = no significativo

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

¢ Como contribuy6 la recuperacion de los precios del petréleo en 2017 a la mejora en el balance publico? Con datos de
flujos acumulados para el periodo enero-diciembre de 2017, se observa que la reduccién en el déficit del balance publico
se debe principalmente a la contraccion anual en el gasto del sector publico y, en menor medida, al favorable desempefio
tanto de los ingresos no petroleros (incluyendo el remanente operativo del Banco de México) como petroleros.

Gréfica 3.19 Balance publico e ingresos petroleros Grafica 3.20 Balance publico y principales componentes
(Millones de pesos) (Millones de pesos)
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Ingresos petroleros
Precio de la mezcla mexicana (USD, eje der.) Var. en bal. plb. Balance publico
Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP y Bloomberg Var. = Variaciones anuales

Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP
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En cuanto al tema de la deuda publica, el saldo de la deuda bruta fue 47.4% del PIB al cierre de 2017. Este nivel de deuda
es 2.0 puntos porcentuales menor al cociente de deuda publica a PIB observado al cierre de 2016. En cuanto a la
participacion de los componentes interno y externo en dicha deuda, el segundo de ellos pasé de 37.8% en 2016 a 37.3%
al cierre de 2017. Indiscutiblemente, la apreciacion del peso mexicano frente al dolar observada durante 2017 fue un factor
fundamental tanto en la menor participacién de la deuda externa bruta como en el menor cociente de deuda bruta a PIB.

Al cierre de 2017, el saldo histérico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP) se encuentra 17.4
puntos porcentuales de PIB por encima de su nivel alcanzado en 2007. Este indicador amplio de la deuda publica se ubico
en 46.2% vs. 48.7% del PIB al final de 2017 y 2016, respectivamente. Es importante mencionar que el SHRFSP (% del
PIB) no habia registrado un descenso desde 2007.

Grafica 3.21 Deuda bruta y saldo de los requerimientos Grafica 3.22 Estructura porcentual de la deuda interna y
financieros del sector publico* (% del PIB) externa del sector publico (% de la deuda total)
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Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP Fuente: BBVA Research con informacion de la SHCP

La SHCP atribuyé la reduccién en el SHRFSP (% del PIB) a los siguientes factores: i) la apreciacion del euro con respecto
al délar aumenté la razén de deuda en 0.3 puntos porcentuales del PIB; ii) la apreciacion del peso con respecto al dolar
contribuyd a reducir la razén en aproximadamente 0.8 puntos porcentuales del PIB; iii) el endeudamiento bruto aumento la
razén en 3.2 puntos porcentuales del PIB; iv) el aumento en los activos de organismos y empresas publicas disminuyé la
razén en 1.6 puntos porcentuales del PIB; y v) el incremento en el PIB anual entre 2016 y 2017 redujo la razén en 3.7
puntos porcentuales del PIB.
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4. Tras el aumento transitorio en 4T17, la inflacién

retoma su tendencia descendente en 1T18 como
preveiamos

Después de exhibir una tendencia alcista desde julio de 2016, la inflacion general habia alcanzado un nivel maximo en
agosto de 2017 (6.7%) y tenido un punto de inflexién en septiembre de ese afio (6.35%), como habiamos anticipado desde
inicios de 2017. No obstante, en octubre la inflacién no continu6 descendiendo (6.37%), y aumento significativamente en
noviembre-diciembre, para cerrar el afio en 6.77%, el maximo nivel para un fin de afio desde 2000. ¢Qué evitd que se
consolidara la inflexiéon en la inflaciéon en el dltimo trimestre del afio pasado? Un nuevo choque de oferta en precios
energéticos en los Ultimos cinco meses del afio (el componente energético tuvo aumentos promedio mensuales de 3.3%
en ese lapso) que evitd que la inflacion descendiera como preveiamos a 6.2% al cierre de afio. De hecho, tan solo el
aumento de los precios del gas LP contribuyd con mas de 0.4pp al aumento de la inflacion en ese lapso. En otras palabras,
sin este nuevo choque de oferta, la inflacion habria disminuido como anticipAbamos en el Gltimo trimestre de 2017.

Grafica 4.1 Inflacion general y subyacente*

Grafica 4.2 Inflacion general y de energéticos*
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Fuente: BBVA Research / INEGI

Por ello, la inflacién general anual mantuvo una tendencia alcista en promedio todos los trimestres del afio anterior. Tras
promediar 4.98% en el primer trimestre de 2017, promedio 6.10% en el segundo, 6.48% en el tercero, y 6.59% en el cuarto.

En su momento advertimos que el rebote en la inflacion por su naturaleza seria transitorio y tan solo representaria una
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interrupcion en la tendencia a la baja que inicid6 en septiembre de 2017. Los datos més recientes confirman nuestra
expectativa. Del cierre de 2017 a enero de 2018, la inflacion general anual disminuy6 de 6.77% a 5.55%. Esta caida no fue
sorpresiva. Como se anticipaba, se disipo el efecto de los aumentos de los precios energéticos, principalmente de las
gasolinas, en enero de 2017. Los datos de la primera quincena de febrero parecen confirmar que esta tendencia de
moderacion continla. La inflacion general anual disminuyé a 5.45% en la primera quincena de febrero, y con este dato
nuestra prevision es que se ubique en 5.42% al cierre del mes.

Por su parte, la inflacion subyacente anual detuvo su tendencia alcista en el cuarto trimestre de 2017, aunque la disminucion
en ese trimestre fue marginal. Después de promediar 4.19% en 1T17, promedi6 4.78 en 2T17, 4.91% en 3T17, y 4.85%
en el cuarto. Al interior de la inflacion subyacente, el indice de mercancias aumentd 2.5 puntos porcentuales (pp) entre
diciembre de 2016 y agosto de 2017 (de 4.05% a 6.51%) antes de moderarse gradualmente hasta 6.17% al cierre del afo.
Ambos subindices mostraron aumentos relevantes en el mismo lapso, al subir de 4.40% a 7.57% en el caso del de
alimentos y de 3.76% a 5.63% en el de las mercancias no alimenticias. El subindice de alimentos se moder6 a 6.50% hacia
fin de afio; no obstante, el de las mercancias no alimenticias no lo hizo y se ubic6 en 5.62% en diciembre. A lo segundo
pudo haber contribuido la depreciacién adicional del peso durante 4T17 tras aumentar los riesgos de ruptura del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) durante la ronda 4 del proceso de renegociacion a inicios de octubre.
Por su parte, el indice de servicios, se mantuvo relativamente estable en 4T17, aumentando de un promedio 3.68% a uno
3.77% entre el tercer y cuarto trimestre. Para el primer trimestre de 2018 preveiamos una desaceleracién notoria de la
inflacion subyacente anual al disiparse el efecto del mayor ritmo de traspaso del tipo de cambio a las mercancias. Asi, la
inflacion subyacente anual disminuy6 de 4.87% a 4.56% entre diciembre de 2017 y enero de 2018. El dato de la primera
quincena de febrero sigue mostrando una significativa moderacién. Nuestra prevision es que se ubicara en 4.27% en
febrero, es decir, 0.6pp menos que el nivel registrado en diciembre de 2017.

Lo mas importante es que esta desaceleracién es generalizada y muestra, por un lado, que los precios subyacentes estan
disminuyendo a buen ritmo, y por otro, que la debilidad del peso durante 4T17 no esta teniendo un efecto permanente
sobre los precios de las mercancias. Ademas, una fortaleza del peso mayor a la prevista durante 1T18 debiera contribuir
a consolidar estas tendencias. Entre diciembre y febrero, prevemos que la inflaciéon de las mercancias habra disminuido
(-)1pp (de 6.2% a 5.2%), la de los alimentos (-)0.8pp (de 6.8% a 6.0%), y la de las mercancias no alimenticias, la mas
relacionada con el traspaso del tipo de cambio a las mercancias, (-)1.2pp (de 5.62% a 4.46%). Por su parte, prevemos
gue, en el mismo lapso, la inflacién de los servicios habra disminuido (-)0.3pp (de 3.8% a 3.5%), favorecida por incrementos
mé&s moderados en relacion a 2017 en los precios de los servicios turisticos y de educacion.
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Gréfica 4.3 Inflaciéon subyacente y componentes*

Grafica 4.4 Inflacion subyacente de mercancias y
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En suma, los datos de las tres primeras quincenas del afio (las dos de enero y la primera de febrero) indican claramente
que tanto la inflacién general como la subyacente se estan moderando a buen ritmo, y sugieren que, como preveiamos, la
interrupcion en la tendencia a la baja de la inflacion durante 4T17 serd solo transitoria. El cambio de tendencia de la inflacion
en 1T18 obedece principalmente al gradual desvanecimiento de los dos principales choques a los que estuvo expuesta,
i.e., el aumento de los precios energéticos en enero de 2017 y la considerable depreciacion adicional del peso ante el
resultado de las elecciones en EE.UU. que provocd un aumento en el ritmo de pass-through a las mercancias,
principalmente durante 1T y 2T17. De hecho, tanto la estacionalidad de la inflacion como efectos base impedian apreciar
la tendencia de moderacién en la inflacion que los datos ya anticipaban. La gréafica 4.5 muestra como los datos ya
anticipaban la moderacién que ahora estamos observando. Como se observa en la grafica 4.5, tras el rebote tanto en la

serie observada como en la tendencia calculada, la inflacién anual ha retomado una tendencia a la baja, que prevemos se
consolidara en los proximos meses.
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Grafica 4.5 Inflacion general: observada y tendencia*
Var. % anual y var. % 3m/3m anualizada

Grafica 4.6 Perspectivas de inflacion BBVA Research
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El destacable cambio de tendencia de la inflacién en la segunda mitad de 2017 en un contexto de choques de oferta
adicionales sobre los precios fue posible también por la estabilidad de las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazo que han permanecido alrededor de 3.5%. Por su parte, las de corto plazo a 12 meses, apenas y mostraron un
aumento, desde un promedio bastante estable de 3.9% entre abril y noviembre de 2017, a uno de 4.0% en los uUltimos
meses. Lo anterior ha sido posible por la recuperacion del peso (que generd la expectativa de que el ritmo de pass-through
tenderia a disminuir, expectativa que se ha materializado como sefialamos anteriormente), por las acciones de politica
monetaria del Banco de México (ie, el aumento de la tasa monetaria de 3.0% a 7.5% entre diciembre de 2015 y febrero de
2018) que reforzaron la perspectiva de que el aumento de la inflacién seria temporal y evitaron un desanclaje de las
expectativas de inflacién que provocara efectos de segundo orden en el proceso de formacion de precios, y por la rigidez
de los salarios nhominales que se traduce en contracciones del salario real que evitan presiones generalizadas sobre los
precios. Asi, si bien la inflacién enfrentdé choques de oferta a lo largo del afio pasado, un bajo pass-through a la inflacién
general, derivado principalmente de la ausencia de efectos de segundo orden, y el fin del recorrido del pass-through a la
inflacién subyacente seguir traduciéndose hacia delante en una tendencia a la baja de la inflacién. Es importante resaltar,
que tanto el pass-through como los choques de oferta se han traducido solo en cambios en precios relativos y no han dado
lugar a efectos de segundo orden.
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La inflacién continuara disminuyendo a buen ritmo; los riesgos para la inflacion continian sesgados
al alza, pero se han moderado

Los precios de las mercancias se moderan, mientras que la inflacion de servicios continda estable. Al mismo tiempo,
continuaran disipandose gradualmente los efectos de los choques de oferta en precios de frutas y verduras durante 2017,
y el segundo de precios energéticos a partir de septiembre de 2017. Asi, prevemos que tanto la inflaciéon general como la
subyacente continuaran disminuyendo a buen ritmo durante todo 2018. Prevemos que la inflacion general y subyacente se
ubicaran por debajo de 5.0% y 4.0%, respectivamente, en abril, y por debajo del 4.0% (en 3.8%) y 3.5% (en 3.3%),
respectivamente, a fin de afio, por debajo del limite superior de variabilidad del objetivo del banco central.

Nuestras previsiones estan sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza, y tras el deterioro en el balance de riesgos
durante 4T17 por el nuevo choque de oferta de precios energéticos y por la nueva depreciacion del peso, estos se han
moderado al disiparse gradualmente dicho choque y después de que el peso se ha fortalecido a inicios de 2018 y se
mantiene mas fuerte de lo que se preveia para esta fecha en el afio. Ademas, las expectativas de inflacién se mantienen
ancladas y Banxico mantiene una postura restrictiva para la tasa monetaria. Asimismo, consideramos que el nivel actual
del tipo de cambio (19.0ppd) tiene incorporado la mayor parte de los riesgos asociados a una posible ruptura del TLCAN,
por lo que la depreciacion adicional en caso de materializarse este riesgo seria moderada (en torno a 5%). Dicha
depreciacién no deberia provocar pass-through relevante sobre las mercancias si consideramos que el ritmo més intenso
de este traspaso se observo cuando el tipo de cambio alcanzé niveles de 22.0ppd y no hubo una moderacion en los precios
tras la apreciacion del peso observada en los meses subsecuentes. Con todo, el riesgo de una depreciacion del peso se
mantiene, derivado ya sea del proceso de renegociacién del TLCAN, de una posible subida més rapida a lo previsto ahora
de la tasa de fondos federales con efectos sobre la valoracion de los activos de riesgo, y/o a un posible repunte por el
proceso electoral en México. Asi, los principales riesgos al alza estdn asociados a una posible evolucion negativa del tipo
de cambio, aunque también podrian presentarse nuevos choques de oferta de aumentar las referencias internacionales de
los precios energéticos (y/o el tipo de cambio). Entre los riesgos a la baja, el principal nuevamente esta relacionado con el
tipo de cambio y la posibilidad de que el peso experimente una rapida y significativa apreciacion si se alcanzara un TLCAN
2.0, pero también podria darse un choque de oferta favorable en precios de frutas y verduras (de manera repetida, tras un
mal afio de precios agricolas, el siguiente suele ser favorable). Asimismo, un menor dinamismo que el anticipado en el
ritmo de crecimiento econémico favoreceria la desaceleracion de la inflacion, particularmente en un contexto de contraccion
de los salarios reales y con los posibles efectos sobre el crédito (y por ende, el consumo) de los recientes aumentos
adicionales en las tasas de interés.
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Se acerca el fin del ciclo de subida de tasas

Después de que el Banco de México (Banxico) hizo explicito el final del ciclo de subidas de tasas en junio pasado, se
preveia que la inflexion de la inflacién se traduciria en una pausa prolongada, y que el siguiente movimiento en las tasas
fuera a la baja, aunque ocurriria hasta que se disiparan los riesgos que pudieran impactar al tipo de cambio. ¢ Qué cambi6?
Banxico ha aumentado la tasa monetaria 25pb en cada una de las dos ultimas reuniones (diciembre y febrero), llevandola
a un nivel de 7.50%. No solo eso, ha dejado claro en su comunicacién que considerara aumentos adicionales en las
préximas reuniones. ¢ Estaban justificadas estas subidas? Si bien coincidimos con Banxico en que el balance de riesgos
para la inflacion se deterior6 durante 4T17, nosotros pensamos que en enfoque de Banxico ha sido en exceso preventivo
y que han subido las tasas mas de lo necesario.

Si bien es cierto que tras tocar un punto maximo en agosto pasado y comenzar un descenso en septiembre, la inflacion
anual repunto en los Ultimos dos meses del afio en lugar de consolidar dicha inflexién, el aumento obedecio principalmente
a un choque de oferta en precios energéticos (del gas LP) y a aumentos mayores a los previstos en los precios de frutas y
verduras. Es decir, era previsible que dichos aumentos serian transitorios y, de hecho, como lo comentamos en la seccién
anterior, los Ultimos datos confirman esta expectativa. Ademas, si bien las expectativas de inflacion para fin de 2018 y a
12 meses aumentaron marginalmente, las mas importantes para la formacion de precios y la conduccién de la politica
monetaria, las de mediano y largo plazo, se mantuvieron estables. A pesar de los choques de oferta que provocaron un
aumento transitorio en la inflacion, la expectativa tanto de Banxico como de nosotros, del consenso de analistas, y del
mercado, continué siendo en todo momento que la inflacion evolucionaria de forma favorable. En nuestra opinion, a pesar
de los elevados niveles de inflacion alcanzados al cierre de 2017, con la expectativa de fuerte caida en ésta a inicios de
2018, los riesgos de observar efectos de segundo orden se mantenian acotados y continuarian disminuyendo al
materializarse la caida en la inflacién que ya se observa.

Ademas, en nuestra opinién, para la reunién de diciembre, la primera de las Ultimas dos en las que Banxico aumentd la
tasa monetaria, convenia una estrategia de comunicacion restrictiva que dejara claro que Banxico actuaria tan pronto no
se materializara la disminucién prevista para la inflacién. Una pausa con tono restrictivo nos parecia la mejor estrategia en
un contexto de espacio limitado para una postura mas restrictiva (con la tasa monetaria en ese entonces ya en niveles de
3.0%). Esperabamos que Banxico le abriera la puerta a una posible subida preventiva. Nos equivocamos. Banxico no solo
aumento la tasa monetaria, dejo ver que era muy probable que lo hiciera también en la siguiente reunién, la de febrero. Lo
hizo y mantuvieron un tono muy restrictivo que deja la puerta abierta a alguna subida adicional, posiblemente en la siguiente
reunion del 12 de abril.

Las minutas de la reunién del 8 de febrero sugieren que Banxico continlia concentrado en evitar efectos de segunda ronda
en la inflacion. La disminucion de la inflacion subyacente observada en enero y el fortalecimiento del peso a inicios de afio
por los menores riesgos de ruptura del TLCAN no los llevaron a considerar que el balance de riesgos para la inflacion habia
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mejorado. De hecho, en su opinidn, simplemente no se deterior6 mas. El tono restrictivo tanto del comunicado como de
las minutas sefiala claramente que Banxico mantiene un enfoque preventivo, que no se siente del todo comodo con la
postura relativa actual entre México y EE.UU. considerando que la Reserva Federal aumentara su tasa de referencia entre
tres y cuatro veces este afo, y que sigue concentrado en evitar efectos de segundo orden. Si bien poco puede hacer un
banco central para acelerar la convergencia de la inflacién con su meta cuando la tendencia descendente se interrumpe

de forma transitoria por choques de oferta, Banxico decidié aumentar la tasa en dos ocasiones y esta considerando hacerlo
una vez mas.

Hacia delante, Banxico mantendra este enfoque preventivo en el corto plazo, en particular con posibles presiones sobre el
MXN después de que la Fed aumente su tasa de referencia en marzo y/o por el ciclo electoral en México. A pesar de ello,
el tono de las minutas es en nuestra opinibn algo menos restrictivo de lo que se habria esperado tras el tono del
comunicado, lo cual sugiere que estamos cerca del fin de ciclo de subidas. Creemos que Banxico solo considerara
aumentar la tasa monetaria una sola ocasién mas y que tras hacerlo se sentird mas cémodo con la inflacion disminuyendo
a buen ritmo, con las expectativas de mediano y largo plazo ancladas, las de 12 meses moderandose, y posiblemente las
de fin de afio disminuyendo marginalmente. Ademas, los aumentos en tasas ya observados han llevado a la tasa de
referencia a un nivel restrictivo. En febrero, la tasa real exante ya se ubica por arriba de 3.5%, un nivel restrictivo. Conforme
transcurra el tiempo, las expectativas a 12 meses se alejaran gradualmente del 4% y se acercaran al 3.5%, lo cual se
traducird en un repunte adicional de la tasa real exante a niveles de 4.0%. De aumentar nuevamente la tasa de fondeo en
abril, Banxico llevara la tasa real exante a niveles por encima de 4.0% en la segunda mitad del afio (véase grafica 4.7).

Gréfica 4.7 Tasa real exante*
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Asi, una vez que resulte claro que inflacion esté evolucionando como lo anticipa el banco central, creemos que Banxico se
sentird mas comodo tanto con el nivel (restrictivo) de la tasa monetaria, como con el diferencial entre las tasas de México
y EE.UU., por lo que esperariamos una pausa prolongada, que posiblemente se extienda el resto del afio tras alcanzar la
tasa niveles de 7.75% en abril. En 2019, con la inflaciéon en niveles menores a 4.0% y convergiendo gradualmente con la
meta, Banxico se podra plantear con tranquilidad una convergencia gradual de la tasa monetaria con su nivel neutral (en
torno a 5.5%). Asi, para 2019 seguimos previendo una reduccién de 100pb en la tasa monetaria, pero por el nivel en el
que prevemos que cerrara 2018 (7.75%), anticipamos que ésta se ubicara en 6.75% al cierre de 2019. Este escenario
descansa no solo en nuestras previsiones para la inflacion, también en el supuesto que no habra un rompimiento del
TLCAN, el cual sigue siendo el principal riesgo para nuestro escenario.

Activos domésticos influidos recientemente por factores globales, al tiempo que los
riesgos idiosincraticos permanecen latentes

El entorno econémico mantiene un tono favorable ante los datos de un mayor y mas balanceado crecimiento global, las
expectativas de un retiro gradual de los apoyos monetarios y la introduccién de estimulos fiscales en EE.UU. La principal
interrogante y uno de los factores que mas atencion atrae entre los participantes de los mercados es el comportamiento
de la inflacién norteamericana, la cual se mantiene en niveles bajos considerando la recuperacion del mercado laboral, que
se ubica en niveles cercanos al pleno empleo. La economia mexicana se desenvuelve en este entorno influida,
adicionalmente, por la renegociacion del TLCAN y el proceso electoral, factores de riesgo que han afectado a los
indicadores econémicos de manera variable y que pudieran predominar sobre el entorno global en los proximos meses.

Después de casi diez afios de la crisis detonada por la caida de Lehman Brothers el crecimiento econémico global muestra
no sélo una clara recuperacion, sino que esta es mas balanceada entre regiones. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
recientemente reviso6 al alza las cifras de crecimiento global de 3.7 a 3.9%, tasa no observada practicamente desde 2011,
y las de la mayoria de las regiones del mundo, destacando el caso de Europa y de EE.UU., impulsado por la recientemente
aprobada reforma fiscal. Si bien este crecimiento econdmico extendido ha sido la principal influencia detras de la mayor
demanda de activos riesgosos, este ha estado apuntalado por los estimulos monetarios que han proveido los principales
bancos centrales, especialmente la Reserva Federal. Y es que aun cuando la normalizacidbn monetaria por parte del banco
central norteamericano esta en marcha, la gradualidad con que se espera que continle ha dado certeza a los participantes
del mercado de que la recuperacion no estard en riesgo. No obstante, de cara a este proceso de normalizacion, los niveles
bajos de inflacion en un entorno de pleno empleo siguen manteniéndose como la principal interrogante entre los miembros
del FOMC vy, por consiguiente, han atraido la atencion de los mercados por las implicaciones que para la tasa de interés
representa. Prueba de ello fue el reciente episodio de repunte de volatilidad en los mercados accionarios que fue detonado
por un incremento en los salarios (Véase grafica 4.9). En efecto, el reporte de empleo del mes de enero en EE.UU. mostré
un crecimiento de los salarios de 2.9% a tasa interanual, cifra por encima de lo esperado y en su nivel mas alto desde la
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crisis financiera de 2008. Ante este dato se especuld acerca de una posible alza en la inflaciéon y, por lo tanto, de
incrementos mas rapidos de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. Los efectos de este episodio se
extendieron rapidamente a los mercados accionarios globales, asi como a las curvas de bonos gubernamentales. Entre el
1y el 5 de febrero el indice VIX pas6 de 13 a 37%, lo que se reflejé en un retroceso de 6.1% del S&P500, caida mas
abrupta que la de 4.92% del benchmark accionario a nivel global (MSCI World) y de la de 3.15% del benchmark de
mercados emergentes (MSCI EM). Con este movimiento los mercados norteamericanos practicamente eliminaron las
ganancias obtenidas durante 2018. En el mercado accionario mexicano la caida al 6 de febrero fue de 2.5%. La relevante
maghnitud de estas caidas estuvo influida més por temas técnicos de mercado que por un cambio en fundamentales a partir
del dato de crecimiento en los salarios. Y es que el indice VIX que mide la volatilidad futura del S&P500, uno de los
benchmarks del mercado accionario norteamericano, se mantuvo 14 meses consecutivos por debajo de su promedio de
los dltimos diez afios, lo que generd incentivos para que los inversionistas tomaran posiciones en instrumentos de riesgo
ligados a estos bajos niveles de volatilidad y exacerbaron el alza de la volatilidad al tratar de cerrar sus posiciones. Parte
de las pérdidas en los mercados accionarios se revirtieron dias después, lo que apoya la idea de que los fundamentales

economicos no fueron la causa del movimiento.

Grafica 4.9 Volatilidad de las principales clases de Grafica 4.10 Rendimiento a vencimiento de bonos
activos (%) soberanos a 10 afios (ppd)
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En los mercados de renta fija gubernamental los movimientos se han mantenido. Tras el reporte de empleo el rendimiento
a vencimiento del bono del Tesoro a 10 afios se ha incrementado en alrededor de 15 puntos base (pb) para ubicarse en
2.93%, nivel no observado desde 2014. Por su parte, el rendimiento del bono del Tesoro a 2 afios se ha incrementado en
so6lo 10pb lo que ha generado una mayor pendiente de la curva. Estas alzas han estado mas relacionadas con incrementos
de la tasa real y el premio por plazo que con las expectativas de inflacién, como se pudo haber pensado en un primer
momento. En el caso de la curva mexicana también se observé un incremento de los rendimientos. Entre el final de enero
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y el 21 de febrero la curva se increment6 10pb en promedio con alzas de 14pb en su parte corta influidas por el incremento
de la tasa de referencia de Banxico el 8 de febrero. En la parte larga el rendimiento a vencimiento del Mbono a 10 afios se
incrementd a 7.65% un alza de 5pb, mientras que para el plazo de 30 afios el incremento fue de 8pb para ubicarlo en
7.89% (véase grafica 4.10). Estos incrementos estan asociados también a la descompresion de la prima por plazo, asi
como a las expectativas de incrementos de la tasa de politica monetaria. Es importante sefialar que aun cuando la
economia mexicana enfrenta riesgos idiosincraticos el componente del riesgo soberano sigue en niveles por debajo de su
promedio de largo plazo. El spread del CDS a 5 afios se ubica en niveles de 103 pb cuando el promedio de los ultimos 10
afios esta ligeramente por debajo de los 140 pb.

La demanda de bonos por parte de inversionistas extranjeros se mantiene, aunque a niveles claramente menores a lo visto
en afios anteriores. Durante el 2017 la tenencia de CETES por parte de extranjeros disminuyd en poco méas de 2,300
millones de ddlares influida por las menores oportunidades de arbitraje que se han venido registrando desde que dio inicio
el ciclo de normalizacién monetaria de la FED. En lo que toca a los bonos, la tenencia de extranjeros se incrementé en
alrededor de 5,500 millones de délares, con una relevante caida durante los dos ultimos meses del afio en concordancia
con las mayores tasas de interés. Asi en 2017 la tenencia de instrumentos a tasa fijja nominal por parte de extranjeros
crecié en alrededor de 3,170 millones de ddlares, cifra positiva, mas muy alejada de los niveles por encima de 30,000
millones alcanzados en 2013.

El mercado de divisas fue el menos afectado con el reciente episodio de volatilidad. Entre el 1 y el 6 de febrero tuvo lugar
un ligero incremento de la demanda de monedas “refugio”, mas este se desvanecié de manera rapida ante la comunicacion
de los principales bancos centrales en la que reiteraron su postura de incrementos graduales de las tasas de interés. De
hecho, las probabilidades implicitas en el mercado de futuros de observar un alza de 75 o 100pb de la tasa de fondos
federales durante 2018, se mantuvieron alrededor de 35 y 15% respectivamente.

En el caso particular del peso mexicano este ha estado mas influido recientemente por un entorno de debilidad del délar
que por los riesgos idiosincraticos. El proceso de renegociacién del TLCAN muestra pocos avances en cuanto a los temas
mas controvertidos (e.g. reglas de origen del sector automotriz, clausula de cancelacién y mecanismos de resolucion de
controversias), lo que ha incrementado las posibilidades de que el proceso se retrase respecto al calendario inicial que
plante6 siete rondas de negociacion a concluirse el proximo mes de marzo. Cabe sefialar que si bien la posibilidad de un
TLCAN 2.0 se ha reducido, también lo ha hecho la posibilidad de una salida del acuerdo por parte de EE.UU. En efecto,
recientemente la postura del presidente Trump se ha moderado ante los costos que pudiera tener una ruptura del TLCAN
entre los votantes republicanos de estados eminentemente agricolas, sobre todo ante la cercania de la eleccion intermedia
del proximo noviembre. Asi, y a diferencia de octubre pasado cuando tuvo lugar la cuarta ronda de negociaciones, las
novedades con respecto al TLCAN han sido escasas y con ello, los movimientos del tipo de cambio (Véase gréafica 4.11).
Por otro lado, aun pareciera temprano para que el nivel del tipo de cambio incorpore el tema electoral. De acuerdo con lo
observado en 2006 y 2012, la volatilidad se incrementa de manera clara alrededor de dos meses antes del dia de la
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eleccion, que en este caso tendra lugar el primero de julio. Esta aseveracion esta apoyada adicionalmente por el indicador
de volatilidad implicita, que muestra un claro repunte en el nodo de 3 meses hacia delante que coincide con la fecha de la
eleccion (véase gréfica 4.12). De esta manera, con la expectativa de un impasse en la renegociacion del TLCAN y un
proceso electoral que aun no se incorpora en los precios, el tipo de cambio se ha visto favorecido por un entorno de
debilidad del délar, que ha perdido 2.3% y 2.6% respecto a los benchmarks de divisas de paises emergentes y
desarrollados, respectivamente, en lo que va del 2019. De hecho, la moneda mexicana es la segunda divisa mas apreciada
en lo que va del afio (5.5%), sélo por debajo del Rand Sudafricano (6.0%).

Gréfica 4.11 indice de busquedas del TLCAN* y tipo de Grafica 4.12 Volatilidad implicita del tipo de cambio
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Fuente: BBVA Research con datos de Google Trends y Bloomberg

En suma, los activos mexicanos han estado mas influidos en épocas recientes por el entorno global que por la evolucién
de los riesgos idiosincraticos. No obstante, estos riesgos permanecen latentes y es de esperarse que en los proximos
meses expliquen en mayor medida la volatilidad de las variables financieras domésticas, particularmente lo que respecta
al proceso electoral. Consideramos que ante un escenario en que las negociaciones del TLCAN se posponen sera dificil
gue el peso se aprecie de manera consistente y lleve al ddlar a niveles por debajo de los 18 pesos hacia el final del afio.
Escenario muy distinto al de la firma de un nuevo y favorable acuerdo, que podria llevar al dolar por debajo de los 17.5
pesos. Por su parte, las tasas de interés mantendran una tendencia al alza, que podria verse exacerbada también en
fechas cercanas a la eleccion. En particular se espera que el rendimiento a vencimiento del bono soberano a 10 afios

concluya el 2019 alrededor del 7.6% en promedio.
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5. Previsiones

Cuadro 5.1 Previsiones Macroecondémicas: Producto Interno Bruto

Tasas anuales, % 2015 2016 2017
Estados Unidos 2.9 15 2.3
UEM 2.0 1.8 2.4
Alemania 15 1.9 2.6
Francia 1.0 1.1 1.9
Italia 0.9 11 1.6
Espafia 3.4 3.3 3.1
Reino Unido 2.3 1.9 1.4
América Latina* -0.1 -1.0 11
México 33 2.9 1.9
Brasil -3.5 -3.4 1.0
Eagles** 4.8 5.2 5.4
Turquia 6.1 3.2 7.0
Asia-Pacifico 5.6 5.6 5.6
Japén 14 0.9 1.4
China 6.9 6.7 6.7
Asia (exc. China) 4.6 4.7 4.6
Mundo 34 3.3 3.7

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
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** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.

Fecha de cierre de previsiones: 12 de enero de 2018.
Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 5.2 Indicadores y Prondsticos Estados Unidos

Indivadores Macroeconémicos 2016 2017 1T17 2T17 3T17 4T17
PIB (variacién % real) 1.5 2.3 1.2 3.1 3.2 2.6
Consumo personal (var. % real) 2.7 2.7 1.9 3.3 2.2 3.8
Consumo gobierno (var. % real) 0.8 0.1 -0.6 -0.2 0.7 2.9
Inversion fija bruta (var. % real) -1.6 3.2 -1.2 3.9 7.3 3.6
Construccion® 5.5 1.7 11.1 -7.3 -4.7 11.7
Produccion industrial (var. % real anual) -1.2 1.8 1.6 5.6 -1.0 5.7
Balance en cuenta corriente (% del PIB) -2.4 -2.3 -2.4 -2.6 -2.1 -2.4
Inflacion anual (fin de periodo) 2.1 2.1 0.5 3.9 2.5 4.5
Inflacion anual (promedio de periodo) 1.3 2.1 0.1 2.1 3.3 4.4
Balance fiscal primario? (% del PIB) -3.1 -3.6 -4.2 -4.2 -2.8 -3.3

1: Inversion residencial

2: Balance fiscal (% del PIB)

Nota: prondstico aparece en negritas
Fuente: BBVA Research

Cuadro 5.3 Indicadores y Pronésticos México

2016 2017 2018 2019 1T17 2717 3T17 4717 1T18 2T18 3T18 4T18

Actividad Econdmica
PIB (series desestacionalizadas)

Variacion % real anual 2.7 2.3 2.0 2.2 2.9 3.1 1.7 1.5 2.0 2.7 2.5
Por habitante en dolares 8,782 9,413 REEkyEEEEL:PE 8752 9,443 9,877 9,581 9,147 10,225 10,737
Miles de millones de ddlares 1,073 1,162 pEWkiEEmW{-LW 1075 1,166 1,222 1,187 1,141 1,277 1,343
Inflacion (%, prom.)
General 2.82 6.04 4.62 3.58 4.98 6.10 6.48 6.59 4.71 4.35 4.04
Subyacente 2.97 4.68 3.84 3.24 4.19 4.78 4.91 4.85 3.86 3.72 3.46
Mercados Financieros (%, prom.)
Tasas de interés
Fondeo bancario 4.29 6.75 6.17 6.75 7.00 7.08
Cetes 28 dias 4.33 6.69 6.07 6.63 6.97 7.07
TIIE 28 dias 4.58 7.06 6.40 7.02 7.38 7.42
Bono 10 afios 6.22 7.18 7.26 7.11 6.85 7.30
Tipo de cambio (promedio)
Pesos por dolar 18.7 18.8 19.9 18.6 17.8 18.8
Finanzas Publicas*
RFSP (% del PIB) -2.8 -1.1 -1.1
Sector Externo?
Balanza comercial (mmd) -13.1 -10.9 -2.8 -0.1 -6.1 -1.8
Cuenta corriente (mmd) -22.7  -18.8 -10.2 -0.2 -5.2 -3.2
Cuenta corriente (% del PIB) -2.2 -1.9 -3.9 -0.1 -1.7 -1.1
Empleo

Empleo Formal Privado (% a/a) 3.8 4.4
Tasa de Desempleo Abierto (% d 3.9 3.4

2: Acumulado, Gltimos 12 meses

mmd: miles de millones de doélares

dpb: délares por barril

*RFSP: Requerimientos Financieros del Sector Publico

nd: no disponible

Nota: prondstico aparece en negritas

Fuente: BBVA Research con datos de Buré del Censo, Reserva Federal, Buré de Estadisticas Laborales, Banxico, INEGI y SHCP

4.3 4.3 4.4 4.4
3.4 3.4 3.5 3.4
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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 adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisién del 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacion
o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién 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 refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se
estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente
por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, 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 evolucién
pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversién 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 caréacter
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 alos 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 o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o 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 carécter 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,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion 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 (i) 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 GUnicamente 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 Unido (ii) aquellas
que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto 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.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los 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 éstos
no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica 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 afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica Corporativa
del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion 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 conflictos de intereses con respecto a las 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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