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El indice Global de Actividad Econémica (IGAE) de enero de 2014 reporté un débil
crecimiento anual de 0.9%, ae (0.1% m/m, ae). Este valor estuvo cercano a nuestro
prondstico y algo mas lejano en relacion al consenso (BBVAe: 1.0%, consenso: 1.4%).
Por componentes la industria crecid 0.8%, los servicios aumentaron 1.2% vy la
agricultura cayé 1.8% a/a, ae. Este dato confirma nuestra estimacion de un muy lento
arranque de la actividad econdémica en 2014.

La inflacion general regreso al intervalo de tolerancia de Banxico como preveiamos,
mientras que la subyacente estd cercana a su nivel de cierre de 2013. La inflacién
general aumenté 0.17% g/q en la primera quincena de marzo, en linea con nuestra
prevision (BBVAe: 0.18%, consenso: 0.19%), desacelerandose en términos anuales a
3.89%. La inflaciéon subyacente fue 0.11% q/q, también mas cercana a nuestra
prevision (BBVAe: 0.13%, consenso: 0.17%). En términos anuales, se redujo a 2.84%.

La tasa de desempleo disminuyé hacia niveles de 4.65% en febrero, desde un 5.05%
en enero. Este resultado, levemente por debajo de los esperado (BBVAe: 4.90%,
consenso: 4.90%), se debié a una moderada creacion de empleo formal en febrero
(125,559 nuevas plazas vs 120,873 creadas en igual mes de 2013), pero sobre todo a
una reduccién en la poblaciéon econémicamente activa (58.19% en febrero de 2014 vs
58.74% en igual mes de 2013).

Apetito por riesgo en los mercados financieros a pesar del decepcionante dato de PMI
de China' y la rebaja de calificacion a Brasil de BBB a BBB- por parte de S&P. El
optimismo en los mercados fue impulsado principalmente por las crecientes
expectativas de que el gobierno chino pronto anunciara politicas contra-ciclicas para
impulsar su economia. En este contexto, los mercados accionarios y las divisas de las
economias emergentes tuvieron ganancias generalizadas. El rendimiento del bono M10
mantuvo su tendencia decreciente.
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' Bl indice de produccion manufacturera cayo a su menor nivel desde julio de 201 3.
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e El mejor desempefio de las exportaciones de mercancias se reflejé6 en la balanza
comercial. El saldo de la balanza comercial en febrero de 2014 tuvo un superavit de
976.3 millones de dolares (md), muy por arriba de la prevision del mercado (BBVAe:
-440md, consenso: -188md). El resultado se debié al crecimiento anual de 4.7% de las
Exportaciones Totales de Mercancias, el cual provino de una expansion de 5.1% en las
Exportaciones Petroleras y de 6.3% en las No Petroleras. Dentro de estas ultimas las
Exportaciones Manufactureras crecieron 5.8%: Automotrices, 13.4%; No Automotrices o
Resto, 2.4%. Las Importaciones Totales de mercancias crecieron 1.6%, debido al
aumento de la Importaciones Petroleras (6.7%) y las No petroleras (1.1%). Aunque el
desempefio de las exportaciones automotrices fue favorable, éste no estuvo
acompanado de uno similar por parte del resto de las exportaciones de manufacturas.
Ademas, el reducido crecimiento de las Importaciones No Petroleras todavia puede estar
reflejando cierta debilidad de la demanda interna.

..LO gue viene en la siguiente

e Las remesas a México en febrero podrian llegar a 1,662 millones de ddlares (+4.7%
anual). Esto representaria un incremento de mas de 5% respecto al dado de enero. Este
crecimiento se asocia al buen desempefo de la actividad econdmica en EE.UU. en los
ultimos meses, ya que durante el mes de febrero la tasa de desempleo se mantuvo
relativamente baja (6.7%) y el indicador ISM manufacturero presenté un crecimiento de
1.9% respecto al mes previo.

e La confianza del productor y del consumidor reportaran una leve mejora (+1.7% vy
+0.9% mensual, ae, respectivamente). El préximo miércoles 2 de abril el INEGI reportara
el valor que alcanzaron los indices de confianza del productor (ICP) y del consumidor
(ICO) correspondientes a marzo de 2014. Por una parte, debido a un aumento en la
produccion manufacturera de los Estados Unidos en febrero (0.8% m/m, ae) y su
arrastre en la manufactura mexicana, estimamos que el indice de confianza del
productor se ubicard en 51.8 puntos, es decir, tendrd un incremento mensual de 1.7%,
ae. Por otra parte, considerando una moderada creacién de empleo formal durante
febrero (125,559 plazas de trabajo) y su efecto en el consumo, esperamos que el indice
de confianza del consumidor aumente levemente y alcance un nivel de 86.8 puntos,
equivalente a un aumento mensual de 0.9%, ae.

e Los indicadores IMEF de actividad manufacturera y no manufacturera de México de
marzo reportaran un pequefio aumento. Estos se daran a conocer el 1 de abril de 2014.
El aumento de la produccién manufacturera en EE.UU. en febrero (0.8% m/m, ajustado
estacionalmente) sugiere que veremos un pequefio aumento en estos indicadores para el
tercer mes de 2014.

Calendario de indicadores

L. Periodo del Fecha de Estimacion
México indicador publicacion BBVA Consenso Dato anterior
Remesas (Millones de dolares) Febrero 1 Abr 1.662.0 1.683.1 1.578.3
Confianza del productor (Indice, ae) Marzo 2 Abr 51.8 - 50.0
Confianza del consumidor (indice, ae) Marzo 2 Abr 86.8 - 86.0

. Periodo del Fecha de Estimacion

Estados Unidos indicador publicacion BBVA Consenso Dato anterior
ISM manufacturero (indice) Marzo 1 Abr 54.5 54.0 53.2
ISM no manufacturero (indice) Marzo 3 Abr 53.3 53.5 51.6
Balanza comercial (Miles de millones de dolares) Febrero 3 Abr -38.5 -38.5 -39.1
Tasa de desempleo (Var a/a) Marzo 4 Abr 6.7% 6.6% 6.7%

Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg. ae = ajustado por estacionalidad.
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg Fuente: BBVA Research, Bloomberg.
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Riesgo global y tipo de cambio (indice VIX y Divisas frente al délar
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* Indices de divisas latinoamericanas y asiaticas frente al dolar de JP
Morgan; promedios ponderados por comercio vy liquidez. Fuente:
BBVA Research, Bloomberg

Fuente: BBVA Research, Bloomberg

Informacion anual y previsiones

PIB México (Var % a/a) 3.9 1.1 3.4
Inflacién general (Promedio) 4.1 3.8 4.2
Inflacién subyacente (Promedio) 3.4 2.7 3.2
Fondeo (Promedio) 4.5 3.8 3.5
M10 (Var %, promedio) 5.7 5.7 6.6
PIB Estados Unidos (Var % a/a) 2.8 1.9 2.5

Fuente: BBVA Research.
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Publicaciones recientes

Fecha Descripcion

24-Mar 2014 ﬂ Flash Inflacion México. La inflacién ha vuelto al intervalo de tolerancia de Banxico

27-Mar 2014 ‘ Flash Inmobiliario México. La banca hipotecaria inicia 2014 con un crecimiento de 9.7%

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 Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su propia cuenta y se suministra solo
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
informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se
concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion. El presente documento no constituye una oferta ni una
invitacion o incitacion para la suscripcion o compra de valores.
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