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A partir del dato de inflacion en julio, se confirma el prondstico de un descenso mas
pronunciado de la inflacion anual, lo que seguramente incidira en las expectativas de los
analistas hacia los proximos meses. Asimismo, la disminucidén observada refuerza nuestra
estimacion de que al final del afio se alcanzara el objetivo del Banco de México, es
decir, una inflacion ligeramente superior al 4.0% anual.

Si bien la caida en el PIB durante 2009 sera superior al 6%, también empieza a
generalizarse la percepcion de que la recesion ha tocado fondo y que hacia la ultima parte
del afio comenzara a observarse una recuperacion. EI numero de empleos formales
creados durante julio es un signo alentador que contribuye a reforzar dicha percepcion.

Por lo que se refiere a los mercados financieros, durante la semana pasada continud la
racha positiva ante el dato favorable en materia de empleo en Estados Unidos. En
México, ademas influyo la ratificacion del grado de inversion a la deuda soberana por parte
de Moody’s, lo que fortalecié de manera importante al peso en su cotizacion frente al dolar.

Estimamos que dicha recuperacion del peso puede continuar en la medida en que se
conozcan indicadores para el segundo semestre que denoten una evoluciéon economica
mas favorable. Ello refuerza también nuestra estimacion de un tipo de cambio inferior a 13
pesos por dolar al término de 2009.




En la encuesta de expectativas de julio, para el cierre de 2009 se estabilizo el
pronostico de inflacion, pero la tasa de interés de referencia continta revisandose
a la baja, ante la expectativa de que el Banco Central mantenga baja su tasa de

fondeo

Estimacion sobre Tasa de Interés

Estimacion sobre Inflacion (% )
(cetes 28 dias, % fin de periodo)

6.53
7.69 7.73

7.47
7.38 73

4.57

Oficial: estimacion oficial del Banco de México Oficial: estimacion oficial de la Secretaria de Hacienda.

Fuente: Encuesta de especialistas privados en julio de 2009; Banco de México.




Se ha estabilizado el pronéstico del tipo de cambio al cierre de 2009; pero
continta deteriorandose la expectativa de contraccion del PIB

Estimacidn sobre Tipo de Cambio Estimacion sobre Producto Interno Bruto
(pesos/délar fin de periodo ) (variacion % anual)
145 2.51 2.54
14.25

Oficial: estimacion oficial de la Secretaria de Hacienda.

Fuente: Encuesta de especialistas privados en julio de 2009; Banco de México.




Sector Financiero de la
Economia




La inflacién en julio fue considerablemente menor a la registrada en el mismo
mes de afios previos, destacando por un lado la caida de precios en productos
pecuarios y por otro el aumento de tarifas aéreas y paguetes turisticos

Precios al Consumidor en julio de cada afio

Componentes del indice de Precios al Consumidor

(variacion % mensual) (INPC)
Variacion % en julio de 2009 an'\t"eersior
CONCEPTO
0.56 Mensual Acumulada Anual Anual
INPC 0.27 1.55 5.44 5.74
SUBYACENTE 0.34 2.77 5.32 5.39
ALIMENTOS, BEBIDAS Y

TABACO 0.17 3.76 7.60 7.93

MERCANCIAS (excepto alimentos,
bebidas y tabaco) 0.28 3.98 6.12 6.00
SERVICIOS 0.45 1.72 3.96 4,01
Vivienda 0.15 1.74 3.09 3.22
Educacion 0.11 1.03 5.60 5.67
Otros Servicios 0.94 2.01 4.29 4.24
NO SUBYACENTE 0.08 -1.71 5.75 6.72
AGROPECUARIOS 0.33 2.70 12.14 13.47
Frutas y Verduras 2.32 0.79 13.84 14.08
026 Carnes y Huevo -0.92 3.98 11.06 13.09
' ADMINISTRADOS -0.03 -9.00 1.39 2.24
CONCERTADOS -0.09 1.48 3.64 4.41
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 CANASTA BASICA 0.12 0.36 5.99 6.75

Fuente: Banco de México 6



A partir de mayo, la inflaciéon anual se ha desacelerado en linea con lo esperado
por el Banco Central, influida principalmente por la evolucion de la inflacion no
subyacente. A este ritmo, la inflacion terminara cerca del 4.0% a fin de afio

Inflacion General anual
(variacion %)
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El tipo de cambio rompi6 el piso de 13.00
pesos por doélar, ante el respaldo de la

La tasa de Cetes a 28 dias bajo 1 punto base y

se mantendra baja por el resto del afio, cercana

alatasa de fondeo del Banco Central

agencia Moody s a nuestra economia y la
evolucion reciente del empleo en EU

Cetes a 28 dias Tipo de Cambio Nominal spot

Resultados de las subastas semanales
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Fuente: Banco de México y Bloomberg




En la semana pasada, el IPyC registr0 una ganancia de 4.2% y cerro el
viernes en niveles no vistos desde julio de 2008. El indice acumula un
avance de 66.4% desde su punto mas bajo del afio (2 de marzo)

Evolucion del Mercado Accionario en México y en EU
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Rendimiento acumulado del IPyC en 2009 (en pesos): 25.91%; Rendimiento acumulado en doélares: 35.10%

Fuente: Bloomberg




Sector Real de la Economia




La deuda externa como % del PIB se ha triplicado en tan so0lo 6 meses. Sin
embargo, la mayor parte ha sido deuda a PEMEX, de largo plazo y en
infraestructura

Deuda Total Neta como % Deuda Interna Neta como Deuda Externa Neta como
del PIB % del PIB % del PIB
= dic 08 a1 o = dic 08 217 = dic 08 95

®jun 09 ®jun 09

20.6

= jun 09

24
21.4

Sin pidiregas  Con pidiregas Sin pidiregas  Con pidiregas Sin pidiregas  Con pidiregas

Fuente: SHCP, Informe trimestral de Deuda y Finanzas Publicas. 11




En julio aumentaron los empleos formales por segundo mes
consecutivo, destacando la region norte del pais (la mas afectada por la crisis).
Las manufacturas continuaron perdiendo empleos, pero en menor grado

Trabajadores Permanentes y Creacion neta de empleos por sector econémico
Eventuales Urbanos en el IMSS (miles de personas)
] B Julio-09 B Ene-Jul-09 \
14,750,000 20.9 13.4
14,500,000 j//\
14,250,000 /AV \
14,000,000 / \\’
13,750,000 Av
/ imd.72.3 Comercio Transportes y Servicios Construcciéon  Agrop, Extractivas
13,500,000 Transformacién Comunicaciones y
/ Electricidad, agua
13,250,000 A Creacion neta de empleos por regioén
/\/ (Miles de Trabajadores en el IMSS)
13,000,000 v
\ Ene-Jul Julio
12,750,000
/\/ Total -254.5 -14.3
12,500,000 / Region Norte -161.4 5.7
12,250,000 Regién Centro -75.1 -7.4
Region Centro Occidente -17.0 6.4
12,000,000 ——————r—r—
S 238888885655 3883328 Region Sureste -7.8 6.1
2 ES 3583588588588 S -
(5 == == == == == Region Sur 6.7 3.5
Fuente: IMSS 12




Economia de Estados Unidos




En julio, EU registroO su menor caida de empleos desde agosto de 2008 y una
sorpresiva baja en su tasa de desempleo, confirmando la recuperacion econémica
a partir del tercer trimestre. Sin embargo, la crisis lleva 19 meses de pérdidas
consecutivas, acumulando 6.7 millones de personas desempleadas

Creacion o pérdida mensual de empleos no
agricolas en EU (miles)
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Fuente: Bureau of Labor Department




