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Banxico revisara su trayectoria estimada de inflacion al alza
en su Informe Trimestral de Inflacion

Este miércoles 30 de abril, Banxico publicara su Informe Trimestral de
Inflacién, en el cual destacaran las presiones observadas durante el
primer trimestre del afio por factores externos (alimentos y energéticos) y
de temporada (turismo y agricolas). Si bien, el resultado de enero-marzo
se ubicd dentro del estimado por Banxico (INPC: 3.89% interanual y
subyacente 4.18% vs. rango Banxico de 3.75-4.25), la tendencia de los
precios, junto a la acumulaciéon de choques externos, motivé a que el
Banco Central anunciara que revisaria al alza su trayectoria de inflacion.

En la actualidad, Banxico estima un rango de precios entre para el 2T y
3T del afio (4.0-4.5%), y gradual baja desde ultimo trimestre de 2008
(3.75-4.25%) para situarse entre 3.0-3.5% hasta 4T09. Consideramos
que la revisiébn mas probable que haga sobre la trayectoria de inflacion es
un ajuste al alza en 2008, con una convergencia mas lenta hacia la meta
a finales de 2009. No obstante y dependiendo de su valoracion del
balance de riesgos, pudiera optar por un ajuste al alza de toda la
trayectoria de inflacion hasta 2009; o por una inflacion méas elevada en el
corto plazo y una caida méas acelerada de la inflacion en 2009.
Independientemente de lo anterior, lo relevante sera su valoracion de
riesgos inflacién-actividad ya que pudiera dar sefiales al mercado sobre
su potencial postura monetaria.

Actividad Economica en febrero: esperamos fuerte
crecimiento en febrero, influenciado por efecto calendario

Como fue el caso en la produccién industrial, la variacién interanual en el
mes de febrero para la actividad econémica total podra ser muy elevado
influido en alguna medida por efecto calendario. Asi, cabria esperar una
situacion como la observada en la produccion industrial, para el que el
contar con un dia méas de actividades (este febrero vs. febrero de 2007)
implicd un fuerte crecimiento que no lo es una vez descontado dicho
efecto. De hecho, la diferencia entre las variaciones interanuales de los
datos originales y los ajustados por estacionalidad es muy considerable
(5.4% y 1.9% respectivamente) y las tasas mensuales de crecimiento
fueron incluso negativas en los dos componentes mas grandes y en el
total.

Indicadores relacionados con el sector servicios que contribuyen a
considerar su alto crecimiento en febrero son el de las ventas al
menudeo (6% vs. 2.8% en los pasados 6 meses), la importacion de
bienes de consumo (34.3% vs. 19.3% en los pasados 6 meses) y ventas
de autos para el mercado interno (1.3% vs. -5.5% en los pasados 6
meses). Para el segundo mes del afio estimamos un crecimiento del
IGAE en torno a 5.5%.
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Calendario Economico
Del 28 de abril al 30 de mayo

Situacion semanal México
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- Agregados monetarios (abr)
Ind. Sector Manufacturero (mar) PIB Corrientes IT-08 IGAE (mar) - Empresas Constructoras (mar)
- Finanzas Publicas (abr)
Prondésticos Macroecondmicos
México EUA Inflacion en México (%)
2006 2007 2008 2006 2007 2008 Mes Acum Anual
Inflacié n (%, fin de afio)* 41 38 3.8 3.2 29 3.3 Jan-08 0.46 0.46 3.70
Subyacente (%, fin de afio ) 38 4.1 35 25 2.3 2.3 Feb-08 0.30 0.76 3.72
PIB (var.%real anual) 48 33 27V 29 22 11 Mar-08 0.72 149 4.25
Balanza comercial (mmd) -6.1 -11.2 -12.0 -758.5 -706.8 -610.4 Apr-08 0.17 166 4.49
Cuenta corriente (mmd) -19 -75 -9.7 -8115 -745.1 -642.1 May-08 -0.21 145 4.78
(%del PIB) -0.2 -0.8 -11 -6.2 -54 -4.5 Jun-08 0.07 152 4.72
Balance publico (%del PIB) 0.2 0.0 0.0 -19 -12 -2.8 Jul-08 0.20 172 4.49
mmd miles de millones de dé6lares Aug-08 0.36 2.09 4.44
*Promedio para EUA Sep-08 0.49 2.59 4.14
Oct-08 0.46 3.06 4.22
Nov-08 0.56 3.64 4.07
Dec-08 0.20 3.85 3.85
*Prondsticos en negritas
Pronosticos Financieros (%. fin de periodo)
México EUA
2006 2007 2008 1ToO8 2T08 3T08 4T08 2006 2007 2008 1To8 2T08 3T08 4T08
Fondeo Bancario 7.00 7.50 6.50 7.50 7.25 7.00 6.50 Fed Funds 525 425 150 264 175 150 150
Cetes 28 dias 7.02 744 6.47 7.48 7.16 6.82 6.47 Libor 3 meses 550 450 180 2.77 2.10 185 180
TIE 28 dias 7.37 7.93 6.77 7.93 7.54 7.12 6.77 Bono 1 afios 457 430 3.50 348 3.45 3.50 3.50
M 10 afios 757 8.04 6.90 7.49 7.60 7.10 6.90 Délar/ euro 132 144 150 155 156 153 150
Peso /délar 10.88 10.86 10.93 10.64 10.70 10.90 10.95
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Evolucion de Mercados Financieros
Del 17 al 24 de abril

Deuda EUA UMS Cetes y Bonos (M's) con inpuestos
Cierre  Var. sem Ciare Var.sem  SpreadVs. Ciere  Var. sem
Plazo previo pb Plazo (dias) previo pb Treasury | |Plazo (dias) Primario  previo~ pb
Fed Funds 225 0 Fondeo banc * 751 0
Fondeo gub.* 7.33 -1
TIE (28d) 7.94 0
T.Billod 124 -3 Cetes (28d) 7.44 750 7
Cetes (91d) 755 755
Cetes (182d) 7.63 7.64 4
Libor 3m 291 9 Cetes (364d) 781 20
T-Notes 231 26 UM S 08N (166d) 2.90 15.50 59
5afios UM S 09 (298d) 3.00 19.70 68 M5 i (243d) 758 7.67 9
UM S 1 (647d) 358 28.20 26 M7i(608d) 751 7.72 21
UM S 11(994d) 394 32.00 62 M7i(972d) 753 7.73 20
T-Notes 332 B UM S 12 (1359d) 426 29.90 94
10 afios UM S 13 (1727d) 441 27.50 109 M 10 i (1700d) 756 7.82 26
UM S 14 (2091d) 464 24.90 132 M 10 i (2064d) 758 7.83 25
UM'S 15 (2503d) 4.95 22.90 41 M 10iL (2428d) 7.60 7.84 24
UM'S 16 (3065d) 498 19.70 44
UM'S 19 (4266d) 5.18 15.30 64
T-Bond 454 3 UM'S 22 (5265d) 5.36 13.00 82 M 20 (5704d) 7.70 791 21
30 afios UM'S 26 (6594d) 5.60 2D 106
UM'S 31(8512d) 582 9.80 8
UM'S 33 (9114d) 582 9.20 8
UM S34 (9651d) 587 8.70 133

*Tasas ponderadas

Ciareprevio Var.sem L. Ciere Var. % Cierre Var. %
Spreads pb Divisas previo semanal Bolsas previo semanal
Corporativo EUA (BAA) 363 -32 Peso /délar 1044 -0.40 IPC 31746.2 -0.13
EMBI+M éxico 136 1 Real Brasil / d6lar 168 122 DowJones 12,849.0 181
EMBI+Brasil 223 -5 Délar/ euro 157 -141 S&P 1388.8 170
EMB +LatAm 292 3 Yen/délar 104.3 172 Bovespa 64,576.3 0.04

Notas publicadas la semana pasada
México:
* Inflacién de la primera quincena de abril supera expectativa de mercado: INPC en 0.06% (vs. -0.13% Consenso) y
Subyacente 0.25% (vs. 0.13%)
* Balanza comercial en marzo sorprende al mercado: superavit de 636 millones de délares contrasta contra déficit
esperado de $1,270 md

Estados Unidos:
* FedWatch: FOMC April 29-30 Meeting
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