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Conduccion de la Politica Monetaria

/A La politica monetariaimplementadapor el Bancode México se ha\
enfocado a procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda nacionaly ha sido conducentea alcanzarun entorno de
Inflacion bajay estableen Méxica P

.

V Comoresultadode lo anterior, la inflacion se ubicé practicamenteen la
meta de 3 por ciento durante el periodo que cubreeste Informe.

A Estelogrosehadadoa pesarde que enlos mesesrecientesla politica
monetariahaenfrentadounacoyunturacomplicada
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La politica monetaria enfrenta el reto de sopesaradecuadamentetanto los
factoresinternos comolos externosque podrianafectarala inflacion.

Condiciones Domeésticas: Condiciones Externas:

V Lainflacion ha convergidoa su meta
permanentede 3 por ciento.

J [V Caidaenel preciodel petroleo. ]

V Incertidumbre asociada con la
normalizacionde la politicamonetaria
en EUA

V Las expectativas de inflacion se
encuentranbien ancladas

V No se prevén presiones sobre la
inflacion provenientesde la demanda
agregada

/o Volatilidad en los mercad&
financierosy depreciacionesle la
mayoriade las monedasfrente al
dolar, incluidoel pesomexicano

b Elriesgoparala inflacionquela
depreciaciorsignificano puede

K serignorada /
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Durante el periodo de referencia, la Junta de Gobierno mantuvo en 3 por
ciento el objetivo para la Tasade Interés Interbancariaa un dia en virtud de
gue estimd que la postura monetaria fue conducente a afianzar la
convergenciale la inflacion ala meta permanente

Obijetivo de la Tasde Interésinterbancaria al diaV
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Hastael 20 de enerode 2008se muestrala Tasade Interésinterbancariaa un dia. Fuente Bancode Méxica
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Laactividad economicamundial continué mostrando debilidad en los primeros
meses del afio en curso, mientras que la inflacion a nivel global tuvo una
tendenciaalabaja.

Crecimiento del PIB Mundial Inflacion Mundial
Variacion anual en por ciento Variacion anual en por ciento
———————————————————————————————————— - 8.0 -y
Prondstico Prondstico
———————————————————————————————————— - R e e 7 ()
Emergentes "0 Emergentes
Octubre 2014
_________ Octubre 2014 | ___tmergentes | . g o NN Ty AUl | L
——————————————————— 74———- 50 N G B 50
Mundial
\\ Octubre 2014
————————————————————————————— ——L 4.0 e ______1 40
[MUT;; -
T T TMondial | Abri 2015 | 30 - 30
Octubre 2014
———————————— L 2.0 L 2.0
Avanzadas
ADI2015 | g ST N T | 10
Avanzadas Avanzadals
[ T T T T T 0.0 I T OI(:tLJbre 2|014! T /Ablr.II 2015 OO
— AN o™ < Lo O — N ™ < Kp] O
— — — — — — — — — — —
o o o o o o o o o o o o
N AN N AN AN (9\] AN (q\] AN N AN N
Fuente FMI,WEQOctubre2014y Abril 2015 Fuente FMI,WEQOctubre2014y Abril2015
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Latendenciaa la baja que mostro la inflacion a nivel global fue consecuencia,
entre otros factores,de los bajospreciosdel petroleo.

Precios de Petréleo
Délares pobarril

Precios de Materias Primas
Indice 2005=100

e 145
S 300
Cotizacion de
/
Futurog 130
250
115
200
100
85 150
70
100
55
—————————————————————————————————— 50
40
Abril
r—r—T—— 17— — 1/ "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 "1 25 I T T T T T T IO
0 O O 0 N O < IO © I~ 00 oo O 0o O O «= N O <
O O d +d A4 «—d «—+H = A «—+dH «—+H <+ « o O @ @«“=H oo 00 —+H4 14+ 14 -
o O O O O O O O o o o o o o o o o o o o
AN AN AN AN N AN &N N N &N N N N N N N N N NN

Fuente FondoMonetario Internacional

1/ Informaciondisponibleal 18 de mayode 2015
Fuente Bloomberg
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Durante el primer trimestre de 2015 el crecimiento de EstadosUnidos se
desacelerdmasde lo anticipadopor los analistasecondmicosdebido en parte a
factorestransitorios.

Producto Interno Bruto Cambio en la Nomina No Confianzadel Consumidor
Variacion % trimestral anualizada, = Agricola y Tasa de Desempleo indice 1966=100a.e
a.e Miles de empleos y

% de la PEA, e

R -e00 - 115
100 M. L 400 e - 105
9 4

————— - - 200

8 -

7 - 0

6 1 P, L -200

5 4

————————————— -400
4 - Cambio en la
N6mina NG
e - 600 | 45
3 Agricola
Abril Mayo!

2 - """"""""""”"”"" - '800 I T T T T T T T T 35
I~ 00 O O 1 N M < N~ 0O O O «+ N ™M <
O O O d d d d d dd O © O d d d -
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a.e./ Cifrasajustadaspor estacionalidad PEA/PoblaciénEcondmicamentéctiva a.e./ ajustadopor estacionalidad
Fuente Bureauof EconomicAnalysiSBEAY BlueChip a.e./ Cifrasajustadaspor estacionalidad 1/ Informaciénpreliminar para el mesde mayode 2015
Fuente Bureauof LaborStatistic§BL$ Fuente Universidadde Michigan
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Laactividad econdmicaen la zonadel euro registré una ligera mejoria, aunque
desdenivelesbajos

Confianza del Consumidor e indice de Ventas al Menuded’
Gerente de Compras Compuesto Indice diciembre 2007=108,e.
Cifras estandarizadas respecto del periodo
. 20002007ae 20 110
Alemania
105
100
95
90
85
80
75
Abril
_________________________________ - '60 I T T T T T T T T 70
N~ o0} (o)) o i N (42] <t Lo N~ [e0) (@) o i N ™ <t Lo
o o o — — — — — — o o o — — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o
(QV (QV [V [V [V [V [V (QV [V [V (Q\ (QV (QV (Q\] (Q\ [QV [QV (Q\]
a.e./ Cifrasconajusteestacional a.e./ Cifrasconajusteestacional

Fuente Markity ComisiérEuropea 1/ Excluyeventasde vehiculosFuente Eurostat
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Prevalece la expectativa de que la ReservaFederal iniciara el proceso de
normalizacionde su politicamonetariaen algdinmomento del afio.

Economias Avanzadas: Estados UnidosExpectativas de Primer
Tasagle Referencia y Trayectorias Incremento de Tasa de Fond&gderales’
Implicitas en Curvas OIS %
———————— -—— 14 sep-15 jul-15 abr-15 mar-15
derre201§y | "B B B BB B B mE r 100
———————— - 12 i B - - = . . L 90
________ ———1 10 = —— —— == - = = - 80
= == == == = = = - 70
———————— -1 08
Banco de B L L . _ _ - L 60
Inglaterra|
________ ——4% o.
% 0.6 B . . . N N N L 50
-----'[, 56.3
45.8 :
—==/1 | o 2 e B R E T R
ﬂ‘---.--- ] [ i 20
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O 0 244
‘--- - a» = ] B r 10
_______________________________ —_-1 02 6.5 0
EEEEEEEEEREEEEE S % 8 w8 g @
£ 0 0 = & O J = S O = S G = f ' 0 o o :
S5gS 858585858593 ¢ s § & & & & B
1/ OIS OvernightindexSwap 2/ Enlasbarrasse muestrael porcentajede participantesde la encuestade Blue
Fuente Bloombergconcalculosdel Bancode Méxica Chip FinancialForecastsque esperael primer incremento de tasa de fondos

federalesen lafechacorrespondiente Fuente BlueChipFinanciaForecasts
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Las diferencias en las posturas de politica monetaria han traido como
consecuenciainacontinuaapreciaciondel dolar conrespectoala mayoriade las
monedasdurante gran parte del primer trimestre.

indice del Dolar (DXY) Economias Avanzadas: Economias Avanzadas:
Indicel-ene-2013=100 Tipode Cambio Tasas de Interés de 10 afios
Moneda local por doélar %
_______________________ - 102 140 4 -0 098 oo 40
0 _TDepreC|aC|()n 0.5 Mayo
e ————————— L 4.0
———————— - 99 0.92
089 M - L 3.5
———————————————— - 96 0.86 Estados Unidos
—————————————————— - 3.0
_____________________ 93 0.83 Reino Unido
T Depreciacion 080 44 - 2.5
______________________ 90 0.77
074 UV il A 2.0
—————————————————————— 87
071 7 RAEREWAWN Th& L5
0.68
___________________ 84 :
0.65 ——— WA ————~EMarla 1.0
____________________ 81 062 Japon " VN WA, 05
0.59 '
(+) T T T ql_ T T T MLgyol 78 056 I T T T T OO
i I I R = 4 2 3 &
53538 L535 8¢5 S Q S Q &
c c c
o @ — 0O g @ — O g ®©
1/ Se refiere al indice DXY estimado por Intercontinental Fuente Bloomberg Fuente Bloomberg

ExchanggICE)basadoen un promedio ponderadodel valor
del dolar comparado con una canasta de 6 monedas
importantes EUR57.6% JPY 13.6% GBP 11.9% CAD 9.1%
SEK4.2% y CHE3.6% Fuente Bloomberg
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Lo anterior ha generadotemores de que, ante cambiosabruptos en las carteras
de inversion a nivel internacional, se registren salidasimportantes de capital en
laseconomiasemergentes

Tipo de Cambio con Respecto al Dolar FlujosAcumulados dd~ondosDedicadosa
Indice 0tene-2013 = 100 Economias Emergentes
(Deuda y Accioned)

160 —————-Miles de millones dédlares ___ 4

155
150
145
140
135
{ 130
125
b - 120
1l 115
L 110
L 105
100

Semanas
1/ Lamuestracubrefondosutilizadosparala compraventade accionesy bonos
de paisesemergentes,registradosen paisesavanzadosLosflujos excluyenel
desempefiode la carteray variacionesen el tipo de cambia Fuente Emerging
Portfolio FundResearch
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Enel primer trimestre de 2015 la economiamexicanacontinud registrando un
ritmo de crecimientomoderado

Indicadores de la Actividad Actividad Industrial Sector de la Mineria
Economica Indices 2008 = 106, e Indices2008=100a.e.
Indices2008 = 100, a.e.
160 o-————————=—————————— - 122 ——m—mmmm o - 125 110 160
IGAE Servicios>
150 +————————————————— - 118 120
105 140
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100 - 120
130 +——————————f~ k'~ —— - 110 110
Produccidn
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120 +—————=—>fFd—— 106 - 105 95 100
110 g———— 102 100
90 80
100 ANEBR LB B I - 98 95 Servicios Relacionados
85 ____Egrll_a_'yllrle_“_a_j_ 60
90 - - 94 90 o
<€— Mineria Petrolera
. Marzo
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a.e./ Cifrasconajusteestacional a.e./ Cifrasconajusteestacional a.e./ Cifrasconajusteestacional
Fuente Sistemade CuentasNacionalesde México Fuente Indicadoresde la ActividadIndustrial, Sistema Fuente Indicadoresde la ActividadIndustrial, Sistema
(SCNM)INEGI de CuentasdNacionalesle México,INEGI de CuentadNacionalesle México,INEGI
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Las exportaciones manufactureras presentaron una perdida de dinamismo,
posiblemente como consecuenciade factores temporales que afectaron la
actividadecondmicaen EstadodJnidos

ExportacionedManufactureras por Exportaciones Petroleras Mo Petroleras
Destino Indices 2008=10@.e.
Indices 2008=10@.e.
___________________________________ - 170 7 160
____________________________ a1 160 Exportaciones
Estados Unidos No Petroleras
———————————————————————————— ———+ 140
150
140
—————————————————— -4 ————————-1 120
130
120
———————— -4 ———+ 100
110
100 . B | B 7 — | 20
90 Exportaciones
Petroleras
80 r_ ___ . _________ 1 60
70
Marzo
60 I T T T T T T T T T T 40
[Ke} (e} N~ (00} (@)} o — (q\} o™ < L0
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a.e./ Cifras conajusteestacional a.e./ Cifras conajusteestacional
Fuente Bancode Méxica Fuente Bancode Méxica
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En los primeros mesesde 2015 la inversion fija bruta perdido dinamismo en
comparacioncon la recuperacionque se habiavenido observandoa partir del

segundotrimestre de 2014

Inversion y sus Componentes
indices 2008=10G).e

Inversién en Construccion
Re§idencial y No Residencial
Indices 2008=10@.¢e.

_______________________ % - ——————r 110
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a.e./ Cifrasconajusteestacional
Fuente Sistemade CuentasNacionalesde México,
INEGI

a.e./ Cifrasconajusteestacional
Fuente Sistemade CuentasNacionalesde México,
NEGI
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Indicador de Confianza
Empresarial

Componente del
Momento adecuado
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Algunosindicadoressugierenque en el primer trimestre del afio el consumo
privado tuvo una moderadarecuperacionrespectoal desempefioregistradoa
finalesde 2014

IndicadorMensual del Consumo Crédito Vigente de la Banca Confianza del Consumidor
Privado en el Mercadénterior y Comercial al Consund indice ene2003=1004a.e
Ventas Totales de la ANTAD Variacién real % anual
5 __1’19"9_9_%995_3?_19@;%_T 130 ~50 - 115
0+ L 125 110
1251 +——— L 120 105
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a.e./ Cifrasconajusteestacional 1/ Incluye la cartera de crédito de las sofomes a.e./ Cifrasconajusteestacional
Fuente INEGI reguladasFuente Bancode Méxica Fuente INEGY Bancode Méxica
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La informacion mas reciente sugiere que en los primeros meses de 2015
continud registrandoseuna moderadamejoriaen el mercadolaboral.

Puestosde Trabajo Afiliados al Tasa de Desocupacion Nacional SalarioPromedio de Asalariados
IMSSe IGAE Total Por cientoa.e segln la ENOE
Indices 2012=10@&.e, Variacion anual
——————————————————————— - 112 —_—,—————— 7 - M . . _____'8
————————————————————— -9 - _!l5 4 17
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1/ Permanentesy eventualesurbanos Desestacionalizacion Fuente EncuestaNacionalde Ocupaciony Empleo (ENOE), 2/ Paracalcularos salariosnominalespromediosetruncé el 1
de Bancode Méxica INEGI por ciento méas bajo y el 1 por ciento mas elevado de la
Fuente Elaboraciérde Bancode Méxicocon informaciondel distribuciénde los salarios Seexcluyenpersonascon ingreso
IMSSy del INEG(SCNM ENOE) ceroo que no lo reportaron Fuente Calculoselaboradospor

el Bancode Méxicoconinformacionde INEG(ENOE)
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Talcomolo anticipo el Bancode México, la inflacion generalanual registro una
disminuciénimportante a principiosde 2015 para alcanzarel objetivo de 3 por
ciento en el primer trimestre.

Indice Nacional de Precios @lonsumidor
Variacion %anual
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