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La economia mundial avanza a dos velocidades.

COMPORTAMIENTO DEL PIB

2009-2011

(Tasa intertrimestral anualizada)

COMPORTAMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL
2009-2011
(Variacion interanual)

Fuente: Bloomberg.
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Estimaciones recientes prevén una leve mejora en el crecimiento econdémico
de los Estados Unidos de América en 2011 y en 2012, no asi en la Zona del
Euro.

CRECIMIENTO ECONOMICO (CONSENSUS FORECASTS)

2010 2011 2012

Estados Unidos de

América 3.0% 1.7% 1.8% C 1.9% 2.1% ¢
Zona del Euro 1.8% 1.6% 16% = 0.6% 04% D
Japén 4.1% -0.5% 04% ¢ 2.2% 21% D
China 10.4% 9.1% 9.1% = 85% 85% =
América Latina 6.3% 4.3% 42% D 4.0% 39% D

Fuente:Consensus Forecasts, noviembre 2011



Aunqgue los riesgos estan ahora mas sesgados a la baja, particularmente en
las economias avanzadas.

PRINCIPALES RIESGOS:

A Que las autoridades pierdan el control de la crisis de la
Zona del Euro.

A Que la economia de los Estados Unidos de América se
desaceleré mas alla de lo previsto.

A Que se genere una crisis sostenida de confianza que
afecte alos mercados financieros mundiales.



La incertidumbre derivada de la crisis de deuda europea ha incidido en una
moderacidon de la confianza del empresario y de la produccion industrial.
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La confianza del consumidor continta débil, aunque en los Estados Unidos
de América el pesimismo sobre el panorama econdmico, principalmente por
una recesion en el pais, ha disminuido. No obstante, los mercados laboral e
inmobiliario permanecen débiles.
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Ante el posible contagio de la crisis de deuda a otras economias de la Zona

del Euro,
episodios de volatilidad.

ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y ZONA DEL EURO:

PRINCIPALES INDICES ACCIONARIOS
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¥ Al 23 de noviembre.

El Dow Jones EURC STOXX 50 es un indice de referencia de |a bolsa de |a Eurozona creado el 25 de febrero de 1398, Esta elaborado
por STOXX Limited, una alianza comercial entre Deutsche Bérse, Dow Jones & Company y SWX Swiss Exchange. Es un indice
ponderado por capitalizacion bursatil, lo cual significaque, al contrario de indices como el Dow Jones, no todas las empresas que lo
farman tienen el mismo peso.

Fuente: Bloomberg.

los mercados financieros a nivel

mundial evidenciaron nuevos
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Las cifras en recuadros representan a variacion porcentusl entre la fecha actual y
fecha que se conocio en el balance de riesgos anterior (19 de octubre de 2011)




Debido a un aumento en la percepcion de riesgo de los inversionistas, las
economias de la Zona del Euro han enfrentado mayores dificultades, como

aumentos en

economias mas grandes.
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También han ocurrido muchas revisiones a la baja en las calificaciones
crediticias en la Zona del Euro. Asi como un incremento en la tension politica,
principalmente en ltaliay Grecia.

CALIFICACIONES CREDITICIAS

2011
Regidn o Pais Moody's Cambios S&P Cambios Fitch Cambios

Zona del Euro

Chipre Baa3 * s W| BBB* a W| BBB 3 W
Grecia Ca s W cc a W| ccc 3 WV
Irlanda Bal 2 WVW| eBB+ 2 W| BeB 3 WV
Portugal Ba2 3 W| seBB- 2 Vv BB+ 2 v
Espafia A1l 3 W| aa- 1 W| aa- I
Italia A2 2 Vv A 1 W A+ 1 v
Eslovenia Aa3 * 1 VW| Aa- 1 W| aa- 1 W
Malta A2 1 v A 0 = A 0 =
Bélgica Aal * 0 = Aa 1 W| aa+ 0 =
Estonia Al 0 = AA- 1 A A+ 1 A
Alemania Aaa 0 = ALA 0 = ABA 0 =
Austria Aaa 0] = FAYAVLY 8] = AnA 8] =
Eslovaquia Al o = A+ 0 = A+ o =
Finlandia Aaa 0 = ALA 0 = ABA 0 =
Francia Aaa o = AAA O = AAA O =
Luxemburgo MAaa o = AAA O = AAA o =
Paises bajos MAaa o = AAA O = AAA o =
Estados Unidos de América HMaa 0 = Al 1 v AAL 0 =
Japén Aa3 1 v AA o = AA 0

* Calificacion en observacion



La mayor exposicion bancaria se centra en Bélgica y en Alemania.

T

Exposicion de bancos de paises seleccionados
a deuda de Grecia, Irlanda y Portugal
% de capital y reservas, marzo 2011
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Fuente: Banco de Meéxico, BIS y BCE



ACONTECIMIENTOS RECIENTES RELEVANTES

ESTADOSNIDODEAMERICA

ZONADELEURO

El Supercomitédel Congresono logro un acuerdoen AcuerdoCumbre

cuanto alasmedidasnecesariagparala consolidacion A Mantener politicas de saneamiento presupuestarioy

fiscalde medianoplazo.

FONDOVIONETARIONTERNACION/
(EMI)

A Lineasde crédito: EI FMI ampli6 recientementela
flexibilidad de suslineasde crédito, remplazando
la Lineade Crédito Precautorio(PCL)or la Linea
Precautoriade Liquidez(PLL)

A El21 de noviembre, Hungriasolicitd oficialmente
ayuda financiera precautoria al Fondo Monetario
Internacional

A

A

reformas estructurales para fomentar el crecimiento
econdémicao

Coordinacion de las politicas presupuestarias y/o
economicagjuetenganun efectoderrame(spillover).

La posibilidad de que el BancoCentral Europeopueda
comprar deudaa gran escalapara moderar los efectos
dela crisisde deudasoberana

Los ministros de Finanzas acordaron ampliar la
capacidadde crédito del FondoEuropeode Estabilidad
Financiera(FEEFpara que puedadar lineasde crédito
preventivas, intervenir en los mercados de deuda
primario y secundario, asi como financiar la
recapitalizaciorbancaria



El alza en el precio del petréleo plantea riesgos inflacionarios.

I



