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e Laencuesta de febrero refleja un moderado sesgo positivo, particularmente | 5551232686

en lo relativo a crecimiento econémico, empleo y tipo de cambio. Estudios Econdmicos

e Respecto de la inflacion, reiteran la expectativa de que cerrara este afio | limosqueira@scotiabank.com.mx
arriba del 4.0%.

e Hasta el cierre de la encuesta (27 de febrero), el promedio de especialistas
consultados no anticipaban incrementos en la tasa de fondeo local por
encima de su actual nivel.

La Encuesta de Expectativas Economicas de Pricipales Resultados de la Encuesta

febrero muestra un sesgo relativamente positivo | Variable Sep-17 | Oct-17 | Nov-17 | Dic-17 | Ene-18 | Feb-18
con respecto al ejercicio del mes previo, con [PIB 2018 | 222|225 228 224 2198 2.28
mejoras en lo relativo a las previsiones sobre la |(Var. % real anual) 2019 | nd) nd| nd| 235 235/ 236
evolucién de la actividad econdémica y en las Inflacién General 2018 3.84 3.85 391 3.96 4.06 4.09
perspectivas para el tipo de cambio. En torno a (Tasa % anual, fin de periodo) 2019 n.d. n.d. n.d. 3.66 3.65 3.63
. . . 0,
analistas confirma su expectativa de que la (Tasa A) anual)I 2019 n.d. n.d. n.d. 3.46 3.43 3.42
inflacion podria tardar un poco mas de lo previsto Cr_eac'on Empleo 2018 678 702 699 696 704 &
. . (Miles Asegurados IMSS) 2019 n.d. n.d. n.d. n.d. 699 718
para lograr su convergencia al nivel de la — —
L . Déficit Econémico 2018 | -2.29| -222| -225 -214| -214| -197
subyacente y con ello al objetivo establecido por
. . . (% del PIB) 2019 nd| nd| nd| nd| -217[ -2.01
la autoridad monetaria, no obstante pareciera que -
al anticipar una menor volatilidad cambiaria. no Cuenta Corriente 2018 | -24.76| -24.67| -23.91| -23.77| -23.13| -22.37
cip |r ; | Vd f' ' o II & 1o |(Mies de milones $US) 2019 | nd.| nd| nd| nd| -23.98 -2299
esperan alzas en la tasa de fondeo local mas alla I e mio 2018 | 1821 1861 1879 1883 19.04| 1886
de la decidida el pasado ? de fei’rero AU, | (\Mx$/US$, fin de periodo) 2019 nd.| nd| nd| 1857 1861 1856
conforme a lo previsto, le ubico en 7.50%. Tasa de Fondeo 2018 | 653 663 671 678 735 751
(Tasa %, fin periodo) 2019 n.d n.d n.d. n.d. 6.79 6.93

Cabe sefialar que para la encuesta de febrero
fueron consultados 32 grupos de andlisis y
consultoria econémica del sector privado entre los dias 15 y 27 de febrero, una vez conocidas las cifras revisadas de la estimacion
del Producto Interno Bruto (PIB) para 2017-4T, pero antes del Informe Trimestral de Inflacion para el mismo trimestre, en el que el
Banco de México mantuvo los rangos de crecimiento para 2018 (entre 2.0%-3.0%) y 2019 (entre 2.2%-3.2%), y alargdé hasta el
primer trimestre de 2019 el periodo de espera para que la inflacion converja a su objetivo (3.0%+1.0%).

Cifras en rojo/azul sefialan deterioro/mejora frente a encuesta previa.

Por variables especificas, la expectativa de crecimiento econémico para 2018 se revisa marginalmente al alza para ubicarse en
2.28% real anual (+2.19% en enero), mientras que para 2019 permanece invariable en 2.36%.La depreciacion esperada para 2018
se reduce con respecto a la encuesta anterior previendo un tipo de cambio peso/délar ahora en 18.86 (19.04 pesos por dolar en la
encuesta anterior), en tanto que 2019 cerraria a tasa de 18.56 pesos por ddlar (18.61 en la encuesta de enero). Para el cierre de
2018, el promedio de analistas ubica la tasa de fondeo local en su nivel actual de 7.50%, en tanto que para 2019 la expectativa
media descienda a 6.93%. La expectativa promedio de inflacién anual se mantiene practicamente sin cambios entre encuestas
consecutivas: para 2018 en 4.09% y para 2019 en 3.63%.

Principales Factores de Riesgo

¢Qué factores econdmicos preocupan a los especialistas? Nivel de Preocupacion Respecto al Factor *
En febrero, Banxico contempla por primera vez en entre los Dic-17 Ene-17 Feb-18
posibles factores de alerta los relativos a la politica sobre de |Politicasobre comercio exterior - - 5.9
comercio exterior ubicandose a la cabeza del listado con |Proplemas deinseguridad pablica 55 56 ok
% de | O . la i id b liti Incertidumbre politicainterna 5.4 5.7 5.7
25% de las respuestas; le slguen .a |ncert|-um re politica |, iatorma de produccion petrolera 53 53 5%
con 22% y los problemas de inseguridad publica con 22%. Politica monetaria en EUA - - 4.9
Politica de gasto publico 4.7 4.8 4.9

*: Elnivel se mide en una escala del 1al 7, donde 7 significa que es muy limitante para el crecmiento.
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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 Gnica intencién
de proporcionar informacién 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 opinién 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 invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitaciéon 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 recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversién. Este documento es de libre distribucién de acuerdo a “Practicas
de Venta”. La compensacién 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 comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el rea de Operaciones y de Banca de Inversion 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 electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o0 método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacién de la Direccién 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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