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Producto Interno Bruto, 2017-4T

Durante 2017-4T, la actividad econémica crecié austeramente en 1.5% real
anual, menos que hace un afio (+3.3%) y menos que lo estimado con cifras
oportunas (+1.8%).
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e De acuerdo con esto, en 2017 el PIB creci6 2.0% real anual, inferior al
resultado logrado en 2016 de 2.9%.

e Sibien el resultado parecia previsible, positivamente destacan revisiones al
alza para el crecimiento de 1T y 3T, asi como el impulso generado durante
diciembre por ramas importantes de los servicios y la construccion.

La actividad econémica muestra una evolucion acorde a la esperada.

De acuerdo con las cifras revisadas del Producto Interno Bruto (PIB), la actividad Evolucion Moderada del Crecimiento Economico

econOmica de México reporta para el ultimo trimestre de 2017 (4T) un
crecimiento de 1.5% real anual, confirmando las previsiones de un austero
dinamismo que tuvo como resultado un menor avance frente al registrado en
2016-4T de 3.3%, y menor también al logrado en 2017-3T de 1.6%. A nivel sector | ,
de produccion, esto se explica por el debilitamiento esperado en los sectores | ,
industrial y de servicios frente a los niveles observados un afio antes, y en el caso | o
del industrial también con respecto al trimestre previo. Asi, la economia mexicana | 1
logré un crecimiento durante 2017 de 2.0% real anual, tasa visiblemente inferior |2
frente a la reportada para 2016 de 2.9%. 2014 2015 2016 2017

—e—Industria —e—Servicios

== PIB total

Var % real anual

Para este Ultimo sector, si bien aminoré en diciembre el ritmo de caida a tasa anual (respecto de noviembre) de acuerdo con las
cifras del Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), para evaluar 4T debemos considerar tanto el impacto que tuvo el
retroceso de noviembre propiciado por la caida en edificacion como el retroceso anual de diciembre en la produccion
manufacturera, por cierto el primero en ocho meses. En un ejercicio similar, los servicios mejoraron en diciembre el ritmo de la
actividad en 6 de sus 9 ramas, pero en el mismo mes el sector se vio sensiblemente afectado por la baja anual en el comercio
mayorista y por los efectos secundarios de esta sobre la importante rama de transportes.

Al margen de lo anterior, este resultado parecia previsible dadas la fragilidad en la extraccion de petroleo, la debilidad en la rama
de construccién y mas recientemente en las ventas comerciales. Sin embargo, visto desde otra perspectiva el resultado es menos
pesimista de lo que parece. Por un lado, para 2017 se hacen revisiones al alza en las tasas de crecimiento del PIB de 1T y 3T
respecto de la estimacion previa (de 3.2% a 3.3% en 1T, y de 1.5% a 1.6% en 3T), destacando mayores crecimientos en 1T para la
industria y los servicios, y en 3T para el sector agropecuario.

Adicionalmente, de acuerdo con el IGAE de diciembre notoriamente se revitalizaron ramas de los servicios como el comercio
minorista, los servicios financieros y de seguros o bien los de salud y los educativos, mientras el sector de la construccién repuntd
decisivamente ayudado por la fuerte expansion en edificacién que revivié con su mayor avance anual desde marzo del mismo afio.
Con cifras desestacionalizadas, el PIB logré aumentar en 0.78% real trimestral, repuntando con fuerza frente al retroceso de 0.17%
en el trimestre anterior.

Por sectores de actividad, el resultado de 2017-4T se explica por un avance en el sector servicios de 2.4% real anual (+4.4% en
2016-4T y +2.6% en la estimacion oportuna), con mejores tasas de crecimiento anual respecto del trimestre anterior en comercio al
por mayor (+4.9% frente a +4.0%), en comercio al por menor (+2.0% frente a +0.2%), en transportes y almacenamiento (+2.7%
frente a 2.6%), y en servicios educativos (+1.2% frente a -2.3%). Contribuyeron de forma importante el crecimiento de los servicios
financieros (+5.4%) y los servicios inmobiliarios (+0.7%), mientras que restando encontramos a los servicios profesionales y
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cientificos (-5.8%). Con ello, durante 2017 la generacién de servicios aumenta en 3.0% real anual (+3.9% en 2016), y frente al
trimestre anterior con cifras desestacionalizadas repunta en 1.02% real trimestral (-0.02% en 2017-3T).

Por otro lado, en 2017-4T el sector industrial se contrajo en 1.0% real anual (+0.3% en 2016-4T y -0.7% en la estimacion
oportuna), afectado por bajas anuales en electricidad, gas y agua (-0.6%), en mineria (-8.8%) y en construccion (-1.3%), si bien
esta Ultima atenud la caida gracias al repunte a tasa anual entre noviembre y diciembre en la edificacion (paso de -6.6% a +7.5%);
al alza solo estuvieron las manufacturas con 1.8% real anual, opacando el avance anual previo de 3.4%. Durante 2017, la industria
disminuyé su produccion en -0.6% real anual (+0.4% en 2016). Con cifras desestacionalizadas, la industria acumula un nuevo
retroceso de 0.14% real frente al trimestre previo (-0.45% en 2017-3T). Finalmente, el sector agropecuario sostuvo el
crecimiento estimado oportunamente de 4.2% real anual (+5.4% durante 2016-4T), ubicando su tasa anual para 2017 en 3.3%
real (+3.8% en 2016), y el avance real trimestral desestacionalizado en 2.14% (+1.52 en 2017-3T).
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Participacion %
Sector 2017 1T 2T 3T 4T Anual 1T 2T 3T 4T Anual
Var % Real Anual
PIB Total 100.0 3.0 3.3 2.1 3.3 2.9 3.3 1.8 1.6 15 2.0
Sector Agopecuario 3.2 1.0 3.3 51 54 3.8 4.3 2.4 2.1 4.2 3.3
Sector Industrial 29.6 1.2 1.6 -1.2 0.3 0.4 0.6 -1.5 -0.6 -1.0 -0.6
Mineria 5.2 -1.5 -2.6 -5.4 -7.1 -4.1 -11.3 -8.2 -10.7 -8.8 -9.8
Electricidad, gas y agua 1.5 -1.2 21 0.2 -0.7 0.1 0.8 -0.5 -0.4 -0.6 -0.2
Construccion 7.1 4.8 3.9 -2.5 2.2 2.0 1.9 -3.6 -1.1 -1.3 -1.0
Edificacion 4.9 55 6.3 -0.7 6.1 4.3 4.7 -3.0 0.5 0.1 0.6
Obra Civil o Pesada 1.3 4.2 -6.3 -16.3 -14.8 -8.3 -136 -114 -8.3 -6.7 -10.0
Trabajos Especializados 0.9 1.8 9.1 14.1 15.2 10.1 13.5 55 11 -0.2 5.0
Manufacturas 15.8 1.0 21 0.8 22 1.5 4.8 1.7 3.4 1.8 2.9
Sector Servicios 62.8 3.8 39 3.3 4.4 39 4.3 3.1 24 24 3.0
Comercio Mayorista 8.3 1.9 3.2 -0.3 3.1 2.0 2.7 0.1 4.0 49 3.0
Comercio Minorista 9.0 25 29 1.6 6.9 35 6.7 57 0.2 2.0 3.6
Transportes, correos, etc. 6.4 34 3.6 24 31 3.1 4.0 3.7 2.6 2.7 3.2
Informacién en medios masivos 2.8 20.4 18.1 221 16.5 19.1 7.7 6.9 6.2 3.9 6.1
Financieros y seguros 4.7 15.5 115 11.5 10.7 12.2 8.7 9.4 8.0 5.4 7.8
Inmobiliarios 111 2.3 2.0 1.8 1.8 2.0 3.9 2.0 1.4 0.7 2.0
Profesionales 1.9 6.9 8.0 10.1 53 7.5 7.9 29 -5.6 -5.8 -0.4
Corporativos 0.6 1.8 -0.4 0.6 -2.9 -0.2 1.8 4.5 -0.5 -1.6 1.1
Educativos 3.7 -0.2 2.7 15 0.2 1.0 3.0 -1.0 -2.3 1.2 0.2
Salud 2.1 0.2 3.4 3.8 3.6 2.7 2.2 3.3 25 1.9 24
Esparcimiento y culturales 0.4 1.4 35 9.1 3.7 4.5 2.3 4.6 2.4 3.2 3.1
Alojamiento y Alimentos 2.3 7.7 1.7 1.8 1.7 3.2 -0.1 74 5.5 4.6 4.3
Legislativos y gubernamentales 3.9 -2.8 -0.3 1.8 25 0.3 0.9 0.3 -0.3 -0.4 0.1
Variacion % Trimestral Desestacionalizada
PIB Total 1.00 -0.02 1.25 0.98 0.80 0.62 0.24 -0.17 0.78 0.37
Sector Agropecuario 1.83 1.19 185 0.32 1.30 0.79 -0.42 152 2.14 1.01
Sector Industrial 059 -0.57 0.03 0.28 0.08 0.15 -055 -045 -0.14 -0.25
Sector Servicios 1.27 0.20 1.64 1.20 1.08 0.67 0.63 -0.02 1.02 0.58
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica intencién
de proporcionar informacion y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacién para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Préacticas
de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre
otros factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de las
emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacién alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar
inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacién de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comudn, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion, directriz, o de
cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede
fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan
disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered
Broker Dealers).
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