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e En este entorno anticipamos en México un ritmo de actividad econdmica
positivo pero sin brillo, ante la cautela de los inversionistas y consumidores. La
inflacion se percibe todavia aumentando un poco, y se espera un incremento
mas en la tasa de referencia monetaria antes de que termine el afio.

e El nuevo USMCA contribuye a reducir la incertidumbre, pero no la elimina, y
estan por verse los efectos que pueda tener sobre la economia.

Algunos eventos han ayudado a reducir la incertidumbre

Algunas de las incognitas ya identificadas del panorama econémico se han ido resolviendo en las Ultimas semanas, lo que contribuye a
reducir la inusualmente elevada incertidumbre sobre las perspectivas para la economia; pero al mismo tiempo han ido apareciendo otros
factores nuevos al tiempo que algunos de los riesgos previamente advertidos se han acrecentado. Al final del dia, la incertidumbre que
rodea el entorno econémico del pais sigue siendo elevada.

Entre las incognitas que se han resuelto destaca, desde luego, el nuevo acuerdo comercial entre México, Estados Unidos y Canada
(ACMEUC por sus siglas en espafiol o USMCA en inglés). Luego de muchos jaloneos y vaivenes en la negociacion, los representantes
comerciales de los tres paises lograron concretar un acuerdo para continuar con el libre comercio en América del Norte, el cual todavia tiene
un largo camino por recorrer al tener que ser ratificado por los congresos de cada pais. Al gran optimismo en los discursos oficiales se
contrapuso una reaccion practicamente inexistente en los mercados financieros, aunque es cierto que hay otros factores de peso influyendo
sobre los mercados. El nuevo acuerdo diluye considerablemente el riesgo de un escenario sin libre comercio; lo que resulta positivo.
También destaca la inclusion de muchos nuevos capitulos que permitiran ampliar el comercio libre a otras ramas de la economia que no se
tenian en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Por otro lado, no queda claro que el nuevo ACMEUC sea mejor que
el TLCAN, o que sus impactos sobre la economia de México vayan a tener un balance positivo respecto a la situacion actual. Un reporte del
Petterson Institute for International Economics concluye que:

“el nuevo pacto retrocede en este aspecto critico [de la integracion econdémica] e impone nuevas restricciones que impediran el
comercio regional y la inversion, sofocando el potencial de crecimiento econémico”. También se comenta que el nuevo USMCA
“intenta motivar a los inversionistas para elegir el mercado de EUA en lugar de sus socios regionales al crear mayor incertidumbre
acerca de la durabilidad del pacto regional via diversas reformas a las politicas: instituyendo una nueva clausula sunset de 16 afios,
limitando el acceso a procedimientos de solucion de disputas a los inversionistas-Estado, y amenazando con la imposicion de
nuevas barreras a los mercados de EUA para acero, aluminio y potencialmente autos”.

Las nuevas restricciones a la industria automotriz, que buscan incrementar el contenido nacional de EUA, resultaran en una pérdida de
competitividad para la region, lo que en lugar de propiciar el florecimiento de nuevas fabricas en los EUA, podrian producir el traslado de las
fabricas ya existentes hacia otras regiones cuyos costos de producciéon sean mas competitivos. Ademas, esta pendiente que EUA concluya
las investigaciones que podrian justificar la aplicacion de aranceles a la importacién de automoviles, lo que podria tener una alta
probabilidad de ocurrencia, ya que ha demostrado ser una herramienta efectiva para que la administracion Trump consiga concesiones en
el comercio con otros paises.

Otro acontecimiento que representa una reduccion en la incertidumbre, del entorno nacional en este caso, fue el nombramiento de Jonathan
Heath Constable a la junta de gobierno de Banco de México cuando se renueve una sub-gobernatura en enero del 2019. Lo interesante de
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este nombramiento es que, ademas de tener el perfil adecuado para el cargo, el Dr. Heath es un economista reconocido en el medio por su
independencia, lo que se interpreta como una sefial de que el nuevo gobierno respetara efectivamente la autonomia del banco central.

Pero laincertidumbre sigue siendo elevada por varios otros factores

Todavia estamos en el proceso de transicion en el que se iran dando muchas definiciones por parte del nuevo gobierno que comenzara el
1° de diciembre, definiciones que son esperadas por los mercados para poder redefinir, en su caso, las perspectivas econémicas para los
proximos afios. Un problema que se enfrenta para ello es que se han lanzado varios mensajes, algunos muy adecuados y otros altamente
controversiales; lo que mantiene vigentes muchas dudas respecto a la politica econémica que se implementara. Por un lado, se ha reiterado
de forma categorica que se mantendra la disciplina fiscal, que la deuda publica no crecerda y mas bien ser ira reduciendo; que el gasto
publico que se realice sera solo aquel que se pueda financiar sanamente con los ahorros que se encuentren en el presupuesto, que no
habra incrementos en los impuestos y que se respetara la autonomia de Banco de México. Pero por otro lado se tienen diversas promesas
de campafia que tendrian que atenderse mediante un mayor gasto publico, tanto en programas sociales como con inversiones en
infraestructura; se esta planteando la construccion de al menos una nueva refineria, lo que representa un proyecto grande y costoso; se
planted la reduccion de las tasas de Impuesto al Valor Agregado y del Impuesto Sobre la Renta en la franja fronteriza, asi como un salario
minimo al doble del nivel actual en la misma zona y un tope a las remuneraciones de los servidores publicos. Todas estas medidas, junto
con otras que se han anunciado, pueden tener consecuencias importantes sobre el funcionamiento de la economia, y en algunos casos
pueden ser claramente contraproducentes. Por esto resulta tan importante el presupuesto que se presente al Congreso a mas tardar el 15
de diciembre, ya que ahi se vera de qué forma se resolvieron todas estas cuestiones y hacia dénde va dirigida la politica econémica de la
nueva administracion. Por lo pronto, sigue siendo un factor que suma a la incertidumbre del panorama.

Regresando al entorno global, hay que notar que sigue complicandose. Para empezar, el creciente proteccionismo de Estados Unidos ya
generd una guerra comercial con China que previsiblemente seguira escalando, lo que conlleva el riesgo de generar tensiones mas alla del
terreno comercial, y de afectar a la economia mundial deteriorando las perspectivas de actividad econdmica y de inflacion. Una de las
amenazas vigentes es la aplicacion, por parte de EUA, de aranceles elevados a las importaciones automotrices con el pretexto de la
seguridad nacional, lo que afectaria de forma significativa a otros paises, incluyendo el propio EUA.

Adicionalmente, el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Tasa de Interés de Bonos del Tesoro de 10 Afios
Estados Unidos, y en varios otros paises desarrollados, representa un nuevo 5, Porcentaje
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Paridades cambiarias frente al délar El incremento de las tasas ya ha generado afectaciones sobre mercados
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A . . . . p -
220 Argentina; y los cambios en el liderazgo en varios paises también agregan
s V1 €XI CO e Brasil . . . . .
200 incertidumbre a la mezcla global. En ltalia, por ejemplo, el nuevo gobierno de
= Argentina e Sudafrica . . , Lo - .
180 " tintes populistas estd planteando un presupuesto con un déficit fiscal
— i e C0lOMDb . P

160 Turau coomb N W incongruente con la abultada deuda publica, de 130% del PIB; lo que ha

0 /\fwj disparado las tasas de interés de los bonos gubernamentales muy por arriba de

otros paises europeos. Si en ltalia se detona una crisis de deuda, las

120 o N S R perspectivas para la region Euro se verian afectadas, y a ello habria que sumar el
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Fuente: Bloomberg 2018

Visita nuestra pagina web en www.scotiabank.com.mx o contactanos por correo electrénico en estudeco@scotiach.com.mx 2


http://www.scotiabank.com.mx/
mailto:estudeco@scotiacb.com.mx

5 Scotiabank’ ESTUDIOS ECONOMICOS | GUIA ECONOMICA

10 de octubre de 2018

probabilidad de tener un Brexit desordenado y cadtico con repercusiones sobre la economia de Europa y sobre los mercados financieros
internacionales.

En este entorno de alta incertidumbre, es de esperarse que tanto los inversionistas como los consumidores nacionales muestren una mayor
cautela en sus decisiones durante la segunda parte de este afo, lo que se traduciria en debilidad tanto del consumo como de la inversion,
asi como en un crecimiento econémico sin brillo para lo que resta del 2018.

Para el 2019 también se espera un ritmo limitado de actividad econémica ante los diversos vientos en contra que enfrenta nuestra
economia, principalmente del entorno global. Las definiciones del nuevo gobierno para la politica econdmica, que quedaran en buena
medida plasmadas en el Presupuesto 2019, permitiran reconformar las expectativas econémicas para el primer afio de gobierno. Existen
dudas respecto a la forma en que se buscara empatar las promesas de campafia con la realidad econémica, y tal vez muchas decisiones
de inversion dependen de que se mantenga la congruencia en la politica econémica.

Especial atencion merece la inflacién, que no sélo interrumpio su tendencia Inflacién y Principales Componentes

descendente en los dos meses anteriores, sino que incluso repunté de forma. 14.0% Variacion % Anual

inesperada, al presentarse nuevos choques importantes en los precios de la 15 g it
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dinamica esperada para los precios de los energéticos, principalmente  2.0% I

gasolinas, una mayor presion sobre el tipo de cambio dado el complicadoy  ¢.09

cada vez méas adverso entorno financiero global, anticipamos que la inflacion $583858325835¢8

terminara el 2018 ligeramente por arriba del 5%, para descender en el 2019 2015 2016 2017 2018

hacia niveles méas cercanos al 4%, pero sujeta a riesgos de alza importantes. Fuente: INEGI

Para las expectativas de politica monetaria realizamos un ajuste luego del Precio Promedio Nacional de la GasolinaRegular
USMCA, ya que anteriormente contempldbamos tres incrementos adicionales Observado y estimado; pesos por litro

a la tasa de referencia monetaria actual; pero ahora anticipamos uno mas 210
hacia el mes de diciembre de este afio. Si no tenemos alguna sorpresa 18-
inflacionaria desafortunada, la tasa de referencia podria permanecer sin  16.0
cambio durante el 2019, para comenzar a disminuir ligeramente hacia el 2020. 13.5

11.0 S—
Marco Macroecondmico 85 ,_/\/\‘

2015 2016 2017 2018 2019

——Gasolina Regular ===
——Costo de la Molécula*

PIB 3.29 2.90 2.04 1.84 2.10 60 voesEs>coaB >0t >cs50a8 20
Sec. Primario 207 352 337 373 334 52838328620/ 588283°2862%0
Industrial 123 038  -0.64 0.54 1.84 2017 2018
Servicios 425 3.85 3.03 2.53 2.40 Fuente: Bloomberg, CRE y estimaciones propias de Scotiabank.

Consumo 2.59 356 259 2.53 2.23 */ Precio de la gasolina regular de la Costa del Golfo de EUA.

Privado 2.72 3.79 3.03 2.65 2.08
Sec. Publico 1.90 229 0.11 1.86 3.10

Inversion Total 5.01 1.08 -1.51 0.42 -1.79

Inflacién General 2.13 3.36 6.77 5.08 4.10
Subyacente 241 3.44 4.87 3.58 3.80

Tipo de Cambio fp (MXN/USD) 1721 2066 1974 2007  20.40
Promedio 1585 1866 1894 19.20  20.15

Tasa Fondeo Bancario Prom 3.05 4.16 6.71 7.67 8.00

TIIE 28 Prom 332 447 7.05 8.00 8.42

Cuenta Corriente (md) -30,273 -23,906 -19,440 -27,363 -24,459
(% del PIB) =258  -222  -169  -245 -2.14

Balanza Comercial (md) -14,683 -13,118 -10,968 -17,139 -16,540

Cuenta Financiera Bal Pag.(md) 27,437 32,181 24,949 35453 29,925

Balance Fiscal (% del PIB) 293  -250  -1.10  -1.90 -2.21

Petroleo, Mezcla Mexicana 4339 3544 4633 6142  64.00

Ultima Actualizacion 09/10/2018
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ACTIVIDAD ECONOMICA (Crec. Real Anual) 2014 2015 2016 2017 p/ 2018 p/ 2019 p/
Producto Interno Bruto (PIB) 2.80% 3.29% 2.90% 2.04% 1.84% 2.10%
Consumo Total 2.01% 2.59% 3.56% 2.59% 2.53% 2.23%

Consumo Privado 2.25% 2.72% 3.79% 3.03% 2.65% 2.08%
Consumo Publico 0.55% 1.90% 2.29% 0.11% 1.86% 3.10%
Inversidn Total -2.77% 5.01% 1.08% -1.51% 0.42% -1.79%

INFLACION (INPC Var. Anual)

Dic-Dic INPC 4.08% 2.13% 3.36% 6.77% 5.08% 4.10%
Dic-Dic Subyacente 3.24% 2.41% 3.44% 4.87% 3.58% 3.80%
Promedio INPC 4.02% 2.72% 2.82% 6.04% 4.97% 4.75%

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
Fin de Periodo ($ por Délar) 14.72 17.21 20.66 19.74 20.07 20.40
Promedio (S por Délar) 13.30 15.85 18.66 18.94 19.20 20.15
Cambio Anual Promedio 4.1% 19.2% 17.7% 1.5% 1.4% 5.0%
Cambio Anual Fin de Periodo 12.6% 16.9% 20.1% -4.5% 1.7% 1.7%
Subvaluacién Promedio 1/ -6.0% 9.2% 26.6% 23.8% 22.4% 25.5%

TASAS DE INTERES
CETES 28 Dias Nominal (Diciembre) 2.81% 3.14% 5.61% 7.17% 8.10% 8.10%
CETES 28 Dias Nominal (Promedio anual) 3.00% 2.98% 4.16% 6.70% 7.65% 8.10%
CETES 28 Dias Real (Promedio anual) -0.88% 0.98% 0.99% 0.37% 2.90% 4.32%
TIIE 28 Dias Nominal (Promedio anual) 3.51% 3.32% 4.47% 7.05% 8.00% 8.42%

SECTOR FINANCIERO (Crec. Real Anual Fin de Per.)

PIB Servicios Financieros, Seg. Inm. 3.4% 5.5% 4.7% 3.7% 2.6% 2.7%
Ahorro Financiero 5.7% 1.1% 2.8% 2.0% 1.5% 1.1%
Captacion Bancaria 6.3% 7.5% 12.9% 4.6% 7.4% 4.3%
Financiamiento de la Banca Comercial 1.8% 8.5% 4.3% 1.6% 4.4% 4.9%
FINANZAS PUBLICAS (% del PIB)
Balance Econdmico -3.1% -2.9% -2.5% -1.1% -1.9% -2.2%
Superavit Primario -1.1% -1.2% -0.1% 1.4% 0.6% 0.4%
Requerimientos Financieros Sec. Publico -4.5% -4.0% -2.8% -1.1% -3.0% -3.0%
Deuda Publica Externa Neta (% del PIB) 12.0% 14.8% 18.2% 16.9% 17.4% 17.7%

SECTOR EXTERNO

Cuenta Corriente (md) -24,631.8 -30,272.6 -23,906.1 -19,439.7 -27,362.7 -24,458.6
(% del PIB) -1.87 -2.58 -2.22 -1.69 -2.45 -2.14
Balanza Comercial (md) -3,065.5 -14,682.8 -13,117.8 -10,968.1 -17,138.9 -16,539.7
Cuenta Financiera (md) 59,423.2 27,437.3 32,180.8 24,949.2 35,452.9 29,925.1
Deuda Externa Total (md) 286,623.5 298,398.2 316,194.3 337,745.8 356,729.8 375,713.8
Saldo de Reservas Internacionales (md) 193,217.0 176,735.4 176,541.5 172,801.8 175,997.6 174,273.5

ECONOMIA INTERNACIONAL

PIB EU (Crec. Real Anual) 2.5% 2.9% 1.6% 2.2% 2.9% 2.4%
Inflacién (INPC Var. Anual) 0.8% 0.7% 2.1% 2.1% 2.8% 2.2%
T-Bills 3 Meses Promedio 0.0% 0.0% 0.3% 0.9% 2.0% 2.9%
Libor 3 Meses Promedio 0.2% 0.3% 0.7% 1.3% 2.3% 3.1%
Mezcla Mexicana Petréleo Prom. (dpb) 86.7 43.4 35.4 46.3 61.4 64.0

1/: Signo Negativo indica Sobrevaluacion ~ md: millones de délares dpb: délares por barril

p/: Proyectado a partir de la fecha que se indica Estudios Econémicas

e ot s o e g o S B b 5 o o Mario A Correa Martinez 5123-2683

inttcionl. Dichos opiniones puecen modifcars de acvrdo con los cmbiosen s condicones econsmicas, plfics  soiale, y no deben ser consideradas como una declracion uniloteol de o voluntd, i e ntepreadas como una ofet, sugerenca o inviadén pora comprar0vender 3| os Gonzdlez Martinez  5123-2685

valor lquno, o como una oferto, invitacisn o sugerencia para contrator los senicios de Scotiabank Inverlt. Asimismo el presente ondlisis no puede ser entendido como una Asesorio de Inversiones yo que no consfituye en forma alguna, una recomendacidn personalizada a quien lo recbe, por lo

que la decisidn de inversion sobte alguna o olgunas emisora() mencionada(s)en el presents anliis e responsabilidad exlusiva del clente en funcian de su perfl de inversion. Este document es de e distibucion de acuerdo a “Précticas de Venta”. Lo compensacién de s analisus e~ D@niel A, Mendoza Acevez  5123-1797

B e b i 1 oottt Danya Miranda Vences 51230000

compensacitn alguna de personas distnfas ol Grupo Financiero Scotobark Inverat o de sus subsidiaias /o cfiiadas con respecto a l-eloboracicn de este reporte. Alguna de los emprecs del Grupo Financero Scofiabank Inverlot puede realizar nversones por cuenta popia en los volores ~ AAlejandro Stewens Zepeda  5123-2686

e e e e e, Carlos Tabares JudrezB.  5123-6478

las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiorse, ser filizado por cualquier medio electrrico o bien ser reproducido por algdn otto medio o método en forma parcial o fotal; tampoco puede ser citado o divulgado sin o previa autorizacien de lo Dieccion de ~ Paulina Villanueva Cuevas  5123-6450

Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de CV. Los senicos de Scotia Inverlot Caso de Bolsa no estdn disponibles poro personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Insfitucionales Mayores (Mojor Institufional Investors) o Corredores Registrodos
(Registered Broker Dealers).

estudeco@scotiach.com.mx



S Scotiabank’ perspectivas economicas

Resumen Variables Financieras e
RESUMEN ANUAL
TIPO DE CAMBIO PRECIOS TASAS DE INTERES
Proyeccidn Basica indice Nacional de INPC Subyacente Inflacién General Inflacién Subyacente Promedios Anuales
Pesos por Fin de Cambio % Anual Subval. Precios al Consumidor Dic-Dic  Promedio Dic-Dic  Promedio Cetes 28 Dias CPP TIIE
Délar Periodo Promedio Dic-Dic Observada 2aQJul 2018 =100 2aQJul 2018 =100 Nominal Real* Délares| Nominal Real* Nominal Real*
Promedio Promedio Fin de Per Promedio| Fin de Per Promedio
2104 13.30 14.72 4.15% 12.55% -6.04% 87.19 85.333 88.19 87.200 4.08% 4.02% 3.24% 3.18% 3.00% -0.88% -7.33% 2.41% -1.46% 3.51% -0.36%
2015 15.85 17.21 19.19% 16.91% 9.17% 89.05 87.655 90.32 89.260 2.13% 2.72% 2.41% 2.36% 2.98% 0.98% -13.11% 2.18% 0.17% 3.32% 1.33%
2106 18.66 20.66 17.72% 20.09% 26.57% 92.04 90.128 93.43 91.911 3.36% 2.82% 3.44% 2.97% 4.16% 0.99% -14.08% 2.67% -0.52% 4.47% 1.31%
2017 18.94 19.74 1.49% -4.49% 23.79% 98.27 95.573 97.97 96.216 6.77% 6.04% 4.87% 4.68% 6.70% 0.37% 14.69% 4.25% -2.09% 7.05% 0.73%
2018 p 19.20 20.07 1.40% 1.69% 22.43% 103.26 100.322 101.48 99.874 5.08% 4.97% 3.58% 3.80% 7.65% 2.90% 3.35% 5.40% 0.59% 8.00% 3.27%
2019 p 20.15 20.40 4.96% 1.66% 25.50% 107.49 105.092 105.34 103.628 4.10% 4.75% 3.80% 3.76% 8.10% 4.32% 6.56% 6.46% 2.61% 8.42% 4.66%

PROYECCIONES MENSUALES

TIPO DE CAMBIO PRECIOS TASAS DE INTERES

Proyeccién Basica INPC Inflacion General Inflacién Subyacente Tasas Anuales Promedio
Pesos por Ddlar Cambio % Promedio Subval. 2aQJul 2018 =100 Mensual Acumulada Anual Mensual  Acumulada Anual Cetes 28 Dias CPP TIIE
Fin de E Mensual Anual Observada General Subyacente Nominal Real Délares Nominal Real Nominal Real
Promedio  Periodo | Promedio

Dic 15 17.01 17.21 2.29% 17.71% ! 15.77% 89.05 90.321 0.41% 2.13% 2.13% 0.31% 2.41% 2.41% 3.14% -1.62% -23.67% 2.11% -2.66% 3.42% -1.35%
Dic 16 20.54 20.66 | 2.87% 20.75% | 38.06% 92.04 93.425 0.46% 3.36% 3.36% 0.45% 3.44% 3.44% 5.61% 0.27% -27.86% 3.28% -2.11% 5.84% 0.50%
Ene 17 21.40 21.02 i 4.15% 19.22% i 42.12% 93.60 93.966 1.70% 1.70% 4.72% 0.58% 0.58% 3.84% 5.84% -13.25% -42.03% 3.60% -15.22% 6.13% -12.99%
Feb 20.35 19.83 E -4.88% 10.26% i 34.45% 94.14 94.684 0.58% 2.29% 4.86% 0.76% 1.35% 4.26% 6.15% -1.18% 67.53% 3.72% -3.39% 6.44% -0.92%
Mar | 19.42 1881  -460% _ 9.87%  27.28%|| 9472 95227 |  O61% _  292% _ 535%| _ 057% _ 193% __ 4.48%|| 634% __ -081% 64.71%|  3.93% _ -3.23%|  663% __ -0.51%
Abr 18.78 19.07 ! -3.27% 7.44% | 23.16% 94.84 95.655 0.12% 3.04% 5.82% 0.45% 2.39% 4.72% 6.50% 5.13% 47.31% 4.07% 2.62% 6.87% 5.52%
May 18.80 18.51 E 0.10% 4.13% E 23.34% 94.73 95.918 -0.12% 2.92% 6.16% 0.28% 2.67% 4.78% 6.59% 8.57% 5.62% 4.18% 5.92% 6.98% 9.01%
dun_ | 1821 17.90|  -3.5% __ -222%| _ 19.21%|| 94.96 . 96.210 | 0.25% _  3.18% __631% _ 030% _ 298% __ 483%||  684% __ 3.88% 46.05% | _ 431% __ 130%|  7.21% ___ 4.27%
Jul 17.85 17.69 E -1.94% -3.95% | 16.56% 95.32 96.468 0.38% 3.57% 6.44% 0.27% 3.26% 4.94% 6.99% 2.71% 31.13% 4.33% -0.06% 7.37% 3.11%
Ago 17.81 17.88 -0.27% -3.54% 16.16% 95.79 96.713 0.49% 4.08% 6.66% 0.25% 3.52% 5.00% 6.94% 1.24% 10.43% 4.48% -1.29% 7.38% 1.70%
L 1781 18.20)  -0.01% __ -687% _ 1632%|| 96.09 . 96.986 | 031% _  441% __635%|  0.28% _ 381% __ 480% |  699% __ 327% ____ 7.05%| _451% __ 076%| _ 7.38% __ 3.67%
Oct 18.71 19.15! 5.10% -1.37% | 21.58% 96.70 97.230 0.63% 5.06% 6.37% 0.25% 4.07% 4.77% 7.03% -0.29% -51.32% 4.56% -2.79% 7.38% 0.07%
Nov 18.99 18.58 i 1.48% -4.91% i 22.53% 97.70 97.565 1.03% 6.15% 6.63% 0.34% 4.43% 4.90% 7.02% -5.17% -10.53% 4.66% -7.37% 7.38% -4.83%
Dic 19.10 19.74 0.59% -7.02% 22.77% 98.27 97.974 0.59% 6.77% 6.77% 0.42% 4.87% 4.87% 7.17% 0.31% 0.35% 4.62% -2.28% 7.51% 0.66%
Ene 18 19.01 18.62 i -0.50% -11.17% i 22.17% 98.79 98.252 0.53% 0.53% 5.55% 0.28% 0.28% 4.56% 7.24% 1.11% 13.53% 4.69% -1.51% 7.64% 1.52%
Feb 18.62 18.65 E -2.05% -8.53% E 19.39% 99.17 98.732 0.38% 0.91% 5.34% 0.49% 0.77% 4.27% 7.45% 2.40% 32.26% 4.86% -0.04% 7.78% 2.71%
Mar 18.65 18.34 E 0.21% -3.92% E 19.17% 99.49 99.057 0.32% 1.24% 5.04% 0.33% 1.11% 4.02% 7.45% 3.87% 5.18% 5.01% 1.30% 7.83% 4.28%
Abr 18.35 18.86 i -1.65% -2.31% i 17.60% 99.15 99.203 -0.34% 0.90% 4.55% 0.15% 1.25% 3.71% 7.47% 12.21% 27.76% 5.04% 9.53% 7.84% 12.63%
May 19.46 19.75 E 6.04% 3.49% E 25.15% 98.99 99.458 -0.16% 0.73% 4.51% 0.26% 1.51% 3.69% 7.52% 10.18% -61.05% 5.06% 7.43% 7.85% 10.55%
Jun | 2031 1986  4.41% __ 11.56% _ 30.53%|| 9938 . 99.688 | 039% _  112% __465%|  0.23% _ 175% __ 3.62%| |  764% __ 3.03% ___ -4335%| _ 510% __046%| _ 7.93% __ 3.33%
Jul 19.10 1855 -5.99% 6.96% ! 22.38% 99.91 99.974 0.54% 1.66% 4.81% 0.29% 2.04% 3.63% 7.73% 1.56% 84.92% 5.21% -1.04% 8.10% 1.95%
Ago 18.80 19.07 E -1.53% 5.60% E 19.99% 100.49 100.220 0.58% 2.26% 4.90% 0.25% 2.29% 3.63% 7.73% 0.98% 26.77% 5.36% -1.44% 8.11% 1.38%
Sep | 19.04 1881}  123%  691%! 21.23%|| 10092 100545 |  042% _  269% __ 502% _ 032% __ 262% __ 367%||  769% __ 210% - 7.01%|  546%  0.14%)  811% _ 2.53%
Oct p/ 19.26 19.26E 1.18% 2.92%E 22.00% 101.65 100.809 0.73% 3.44% 5.13% 0.26% 2.89% 3.68% 7.89% -0.61% -5.95% 6.28% -2.25% 8.21% -0.29%
Nov 19.74 19.74i 2.48% 3.95%i 24.00% 102.65 101.075 0.98% 4.45% 5.07% 0.26% 3.17% 3.60% 7.89% -3.71% -21.39% 6.28% -5.24% 8.21% -3.41%
Dic 20.07 20.07! 1.67% 5.06%! 25.50% 103.26 101.478 0.60% 5.08% 5.08% 0.40% 3.58% 3.58% 8.10% 1.67% -11.44% 6.46% -0.03% 8.42% 2.00%
Ene 19 20.14 20.14! 0.34% 5.94%! 25.50% 103.81 101.817 0.53% 0.53% 5.08% 0.33% 0.33% 3.63% 8.10% 1.98% 4.31% 6.46% 0.28% 8.42% 2.32%
Feb 20.18 20.185 0.20% 8.38%5 25.50% 104.23 102.182 0.40% 0.93% 5.10% 0.36% 0.69% 3.49% 8.10% 2.80% 5.15% 6.46% 1.24% 8.42% 3.10%
Mar | 2020 2020  012% __ 829% _ 2550%|| 10453 102519 |  029% 1.23% _ 506%  033% _ 103% __ 349%| |  810% _ 501% 6.91%| _ 646% __ 325%| __ 842% __ 535%
Abr 20.15 20.15! -0.23% 9.85%! 25.50% 104.52 102.834 -0.01% 1.22% 5.41% 0.31% 1.34% 3.66% 8.10% 8.51% 10.86% 6.46% 6.76% 8.42% 8.86%
May 20.04 20.04! -0.58% 2.99%! 25.50% 104.11 103.201 -0.39% 0.82% 5.17% 0.36% 1.70% 3.76% 8.10% 13.90% 15.42% 6.46% 11.99% 8.42% 14.28%
dun | 2003 2003]  002% __-L37% __ 2550%|| 10439 103543 |  027% 109% ___ 504% _ 033% __ 203% __ 387%| |  810% _ 500% 8.29%| _ 646% _ 330% _ 842% __ 534%
Jul 20.04 20.04; 0.02% 4.93%; 25.50% 104.68 103.840 0.28% 1.37% 4.77% 0.29% 2.33% 3.87% 8.10% 5.15% 8.18% 6.46% 3.39% 8.42% 5.49%
Ago 20.07 20.07! 0.18% 6.75%5 25.50% 105.02 104.106 0.33% 1.71% 4.51% 0.26% 2.59% 3.88% 8.10% 4.47% 6.15% 6.46% 2.72% 8.42% 4.81%
Sep | ...2009 2009\ 010% __ 556% _ 2550%|| 10541 104443 037% 208% __ 4AS%| _032% _ 292% _ 388%| |  810% _ 375% 6.95%| __ 6.46% ___ 2.07%| __ 8.42% __ 4.08%
Oct 20.17 20.17! 0.37% 4.71%! 25.50% 106.00 104.717 0.56% 2.65% 4.28% 0.26% 3.19% 3.88% 8.10% 1.64% 3.88% 6.46% -0.06% 8.42% 1.98%
Nov 20.31 20.31! 0.71% 2.90%5 25.50% 106.91 104.994 0.86% 3.53% 4.15% 0.26% 3.46% 3.88% 8.10% -2.12% -0.44% 6.46% -3.71% 8.42% -1.81%
Dic 20.40 20.405 0.44% 1.66%5 25.50% 107.49 105.339 0.55% 4.10% 4.10% 0.33% 3.80% 3.80% 8.10% 1.79% 3.06% 6.46% 0.09% 8.42% 2.12%
p/: Proyectado a partir de esta fecha * Se refiere a la tasa real obtenida ese mes y anualizada de forma simple.

Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el tenitorio Mexicano, es publicado con la dnica intencion 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 drea de negocio en
particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, 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, invitacin 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 consfituye en forma alguna, una recomendacion 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 dliente en funcién de su perfil de inversin. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Prcticas 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 dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un
negocio o drea de negocio en parficular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacién en particular; la compensacidn, entre otros factores, depende de lu asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no recben 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 elaboracion 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 comdn, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las
dreas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracidn, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de lus dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido lus opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualguier 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 lo Direccin de Estudios
Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estdn 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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RESUMEN ANUAL

¢

Proyeccion Basica Proyeccion Estacional Niveles de Referencia Promedio

Promedio Depreciacion Anual Sobre-Sub Pesos por Depreciacion Anual Sobre-Sub Sobrevaluacién Equilibrio Subvaluacion

PS por US$ Promedio Fin Periodo | Valuacion 1/ Délar Promedio Fin Periodo Valuacion 10% 5% 5% 10%
2015 15.85 19.19% 16.91% 9.17% 15.85 19.19% 16.91% 9.17% 13.07 13.79 14.52 15.24 15.97
2016 18.66 17.72% 20.09% 26.57% 18.66 17.72% 10.60% 26.57% 13.26 14.00 14.74 15.48 16.21
2107 18.94 1.49% -4.49% 23.79% 18.94 1.49% 1.49% 28.25% 13.77 14.54 15.30 16.07 16.83
2018 p/ 19.20 1.40% 1.69% 22.43% 19.20 1.40% 1.40% 25.48% 14.11 14.90 15.68 16.47 17.25
2019 20.15 4.96% 1.66% 25.50% 20.15 4.96% 4.96% 28.72% 14.45 15.25 16.06 16.86 17.66

PROYECCIONES MENSUALES
Niveles de Referencia Promedio

Pesos por Variacion Sobre-Sub Pesos por Depreciacion Sobre-Sub Sobrevaluacion Equilibrio Subvaluacién

Dodlar Mensual Anual Valuacién 1/ Dolar Mensual Anual Valuacion 10% 5% 5% 10%
Dic 15 17.01 2.29% 17.71% 15.77% 16.17 2.29% 17.71% 10.01% 13.23 13.96 14.70 15.43 16.17
Dic 16 20.54 2.87% 20.75% 38.06% 19.03 2.87% 17.72% 27.90% 13.39 14.14 14.88 15.62 16.37
Ene 17 21.40 4.15% 19.22% 42.12% 18.90 -0.66% 5.35% 25.57% 13.55 14.30 15.05 15.81 16.56
Feb 20.35 -4.88% 10.26% 34.45% 18.89 -0.07% 2.34% 27.35% 13.62 14.38 15.14 15.89 16.65
Mar 19.42 -4.60% 9.87% 27.28% 18.85 -0.20% 6.69% 27.17% 13.73 14.49 15.25 16.02 16.78
Abr T\ TTTTTTTTT1878 T T 3.27% 7.44% 23.16%| 1866 -1.03% 6.74% . 26.70%| 1372 1449|1525 T 16.01 T 16.77
May 18.80 0.10% 4.13% 23.34% 18.71 0.27% 3.63% 27.92% 13.72 14.48 15.24 16.00 16.77
Jun | 18.21 | -3.15%  -2.22%  19.21%| = 1889 0.95% 1.43% 29.34%| 1375 1451 15.27 16.04 __1e.80
Jul T T 17,85 T 194% T -3.95% 16.56%| 1871 T -0.95% 0.65% | . 27.77% | 1379 T 1455|1532 T i6.08 16.85
Ago 17.81 -0.27% -3.54% 16.16% 18.69 -0.12% 1.23% 27.53% 13.80 14.56 15.33 16.10 16.86
Sep | ... 178 -001% 6.87%| 16.32%|  19.03  182% 0.49% | . 29.30%| 1378 1454| 1531 | 1607 1684
Oct 18.71 5.10% -1.37% 21.58% 19.24 1.15% 1.43% 30.35% 13.85 14.62 15.39 16.16 16.93
Nov 18.99 1.48% -4.91% 22.53% 19.34 0.49% -3.16% 30.19% 13.95 14.72 15.50 16.27 17.05
Dic 19.10 0.59% -7.02% 22.77% 19.31 -0.12% -5.98% 29.81% 14.00 14.78 15.56 16.34 17.11
Ene 18 19.01 -0.50% -11.17% 22.17% 19.17 -0.75% -10.41% 27.33% 14.00 14.78 15.56 16.34 17.11
Feb 18.62 -2.05% -8.53% 19.39% 19.16 -0.07% -5.88% 26.54% 14.03 14.81 15.59 16.37 17.15
Mar 18.65 0.21% -3.92% 19.17% 19.12 -0.20% -1.54% 25.33% 14.09 14.87 15.65 16.44 17.22
Abr 18.35 -1.65% -2.31% 17.60% 18.92 -1.03% 0.74% 24.07% 14.04 14.82 15.60 16.38 17.16
May 19.46 6.04% 3.49% 25.15% 18.97 0.27% 0.91% 24.46% 13.99 14.77 15.55 16.32 17.10
Jun | 20.31 441%  11.56%|  30.53%|  19.15 0.95% 5.18% 2539%| 1401 = 14.78 15.56 16.34 _17.12
Jul T T T 1840 T T 599% 6.96% | . 22.38%| 1897 T -0.95% 6.24% 23.83%| 1404 14827 1560 1638 17.16
Ago 18.80 -1.53% 5.60% 19.99% 18.95 -0.12% 6.41% 23.60% 14.10 14.89 15.67 16.46 17.24
Sep .| 1904 123% 6.91% . 21.23%| 1929 182% . 8.35% 2603%| 1413 | 1492 1570 | 1649 1727
Oct p/ 19.26 1.18% 2.92% 22.00% 19.51 1.15% 4.27% 26.78% 14.21 15.00 15.79 16.58 17.37
Nov 19.74 2.48% 3.95% 24.00% 19.61 0.49% 3.25% 26.52% 14.33 15.12 15.92 16.71 17.51
Dic 20.07 1.67% 5.06% 25.50% 19.58 -0.12% 2.53% 25.88% 14.39 15.19 15.99 16.79 17.59
Ene 19 20.14 0.34% 5.94% 25.50% 20.12 2.73% 5.86% 29.33% 14.44 15.24 16.04 16.85 17.65
Feb 20.18 0.20% 8.38% 25.50% 20.11 -0.07% 8.00% 28.94% 14.47 15.27 16.08 16.88 17.68
Mar 20.20 0.12% 8.29% 25.50% 20.07 -0.20% 7.56% 28.19% 14.49 15.29 16.10 16.90 17.71
Abr T 2015 0.23% 9.85%  2550%| 19.86] -1.03% 0 824% - 27.30%| 1445 T T1526] 16.06] 1686 17.67|
May 20.04 -0.58% 2.99% 25.50% 19.91 0.27% 2.35% 28.15% 14.37 15.17 15.97 16.76 17.56
Jun 20.03 -0.02% -1.37% 25.50% 20.10 0.95% -1.04% 29.32% 14.37 15.17 15.96 16.76 17.56
T T 2004 T 0.02%  4.93%  2550% 1991 0.95% 426% - 27.83%| 1437 isa7] T 1597 1676 17.56
Ago 20.07 0.18% 6.75% 25.50% 19.89 -0.12% 5.76% 27.17% 14.40 15.20 16.00 16.80 17.60
Sep 20.09 0.10% 5.56% 25.50% 20.25 1.82% 6.37% 29.38% 14.41 15.21 16.01 16.81 17.61
Oct T 20177 037% T 471%  2550%| 20487 T 115% T 633% : 30.21%| 14461527 16.07] 1687 17.68|
Nov 20.31 0.71% 2.90% 25.50% 20.58 0.49% 4.26% 29.81% 14.57 15.38 16.18 16.99 17.80
Dic 20.40 0.44% 1.66% 25.50% 20.56 -0.12% 2.43% 29.06% 14.63 15.44 16.26 17.07 17.88
p/: Proyectado a partir de esta fecha 1/: Signo negativo indica Sobrevaluacion

Este documento, elaborado por la Direccidn de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la dnica infencién 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 confenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el
presente documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en los condiciones econdmicas, 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 Asesorfa de Inversiones ya que no consfituye en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversién sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcion de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Prdcticas de Venta”. La compensacién de los
analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la renfabilidad y la ufilidad generada por todas lus reas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre ofros factores, depende de la aserfividad de los estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién alguna por
parte de las emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracidn de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores desritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden
tener alguna relacion de negocios con los emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econémicos es un drea independiente de las dreas de negocio, incluyendo el rea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las dreas de negocio que pueda afectar en
cwalguier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electranico o bien ser reproducido por algdn otro medio o método en forma parcial o fotal; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de CV. Los senvicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estdn disponibles para personas en los Estados
Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Insfitutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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Proyecciones de Tasas de Interés e
RESUMEN ANUAL (Promedios)
T'Bills Fondeo Cetes 28 Dias Tasas de Referencia
3 Meses Bancario Nominal Real** uss Diferencial Cetes 91 Dias Cetes 182 Dias Cetes 1 Afio

Mex-EU * Nominal Real** Nominal Real** Nominal Real**
2015 0.04% 3.05% 2.98% 0.98% -13.11% -13.15% 3.14% 1.10% 3.28% 1.24% 3.53% 1.49%
2016 0.31% 4.16% 4.16% 0.99% -14.08% -14.39% 4.35% 1.68% 4.52% 1.85% 4.61% 1.99%
2017 0.93% 6.71% 6.70% 0.37% 14.69% 13.76% 6.89% 0.46% 7.02% 0.59% 7.12% 0.69%
2018 P 2.01% 7.67% 7.65% 2.90% 3.35% 1.35% 7.79% 2.94% 7.98% 3.13% 8.08% 3.24%
2019 P 2.94% 8.00% 8.10% 4.32% 6.56% 3.63% 8.41% 4.52% 8.60% 4.72% 8.60% 4.72%
PROYECCIONES MENSUALES
Ene 17 0.50% 5.77% 5.84% -13.25% -42.03% -42.53% 6.28% -13.04% 6.56% -12.79% 6.80% -12.58%
Feb 0.52% 6.12% 6.15% -1.18% 67.53% 67.01% 6.38% -0.55% 6.64% -0.30% 6.92% -0.01%
Mar | 073%| 6.29%| ____ 634% ______-0.81% 64.71% _______ 63.97%| ____ 660% -0.76%| 6.76% 0.60%| 6.90% _______-0.46%
Abr 0.80% 6.55% 6.50% 5.13% 47.31% 46.51% 6.66% 5.30% 6.79% 5.43% 6.99% 5.65%
May 0.90% 6.62% 6.59% 8.57% 5.62% 4.72% 6.87% 8.64% 7.03% 8.81% 7.23% 9.03%
Jun 0.99% 6.83%| ____ 684% __  ___ 3.88% . 46.05% 45.06%| _____7.05% ______4.09% 719% . 4.24%| 7.20% 4.25%
Jul 1.07% 7.05% 6.99% 2.71% 31.13% 30.06% 7.08% 2.56% 7.17% 2.65% 7.23% 2.72%
Ago 1.02% 7.03% 6.94% 1.24% 10.43% 9.40% 7.11% 1.18% 7.16% 1.23% 7.22% 1.29%
Sep | 1.03% 7.03%| ___ 6.99% ______ 3.27% 7.05% ___ 6.02%| 7.0 337% 715% . 3.44%| 7.18% . 3.47%
Oct 1.08% 7.02% 7.03% -0.29% -51.32% -52.40% 7.10% -0.45% 7.20% -0.35% 7.18% -0.37%
Nov 1.24% 7.02% 7.02% -5.17% -10.53% -11.77% 7.14% -5.06% 7.23% -4.98% 7.27% -4.93%
Dic 1.32% 7.21% 7.17% 0.31% 0.35% -0.96% 7.31% 0.21% 7.41% 0.32% 7.33% 0.23%
Ene 18 1.42% 7.29% 7.24% 1.11% 13.53% 12.11% 7.37% 1.00% 7.58% 1.20% 7.74% 1.37%
Feb 1.58% 7.49% 7.45% 2.40% 32.26% 30.67% 7.62% 3.07% 7.78% 3.24% 7.85% 3.32%
Mar | . 171% 7.56% |  7.45% ______ 3.87% 518% _ 347%| _____ 7.62% ______ 379%| 7.78% 3.95%| 7.85% 4.03%
Abr 1.76% 7.53% 7.47% 12.21% 27.76% 26.00% 7.66% 12.42% 7.79% 12.56% 7.80% 12.58%
May 1.88% 7.56% 7.52% 10.18% -61.05% -62.93% 7.77% 10.17% 7.83% 10.24% 7.94% 10.36%
Jn | 1.92% 7.63%| ____ 7.64% ______ 3.03% -43.35% _____ -45.27% ___ 7.88% ______ 3.28%| 7.99% . 3.39%| 8.10% 3.51%
Jul 1.97% 7.80% 7.73% 1.56% 84.92% 82.95% 7.90% 1.47% 8.06% 1.63% 8.19% 1.76%
Ago 2.06% 7.79% 7.73% 0.98% 26.77% 24.71% 7.89% 0.89% 8.02% 1.02% 8.15% 1.15%
Sep | 2.15% 779%| _____ 7.69% ______ 210% 7.01% - -9.16%| __7.92% ____ 286% 1 8.09% 3.05%| 8.26% 3.22%
Oct p/ 2.45% 7.79% 7.89% -0.61% -5.95% -8.40% 8.01% -0.75% 8.29% -0.47% 8.41% -0.36%
Nov 2.45% 7.79% 7.89% -3.71% -21.39% -23.85% 7.94% -3.66% 8.28% -3.33% 8.39% -3.23%
Dic 2.70% 8.00% 8.10% 1.67% -11.44% -14.14% 7.96% 0.77% 8.28% 1.09% 8.32% 1.13%
Ene 19 2.70% 8.00% 8.10% 1.98% 4.31% 1.61% 8.19% 1.80% 8.37% 1.98% 8.35% 1.97%
Feb 2.70% 8.00% 8.10% 2.80% 5.15% 2.45% 8.19% 3.45% 8.29% 3.54% 8.24% 3.50%
Mar | 270% & 8.00%| 1 810% 501% ______ 691% . 421% . 845% 5.09% . 8.57% _____ 521%| _____ 852% ______ 516%
Abr 2.70% 8.00% 8.10% 8.51% 10.86% 8.16% 8.45% 8.90% 8.60% 9.06% 8.56% 9.01%
May 2.96% 8.00% 8.10% 13.90% 15.42% 12.46% 8.46% 14.00% 8.63% 14.19% 8.59% 14.15%
un | 296% ¢ 8.00% 810% . 500% ____ 82% 533% 846% 538% 8.65% ___ 557% ______ 861% _____ 554%
Jul 2.96% 8.00% 8.10% 5.15% 8.18% 5.23% 8.46% 5.24% 8.66% 5.45% 8.63% 5.42%
Ago 2.96% 8.00% 8.10% 4.47% 6.15% 3.20% 8.46% 4.56% 8.67% 4.78% 8.70% 4.81%
Sep | 296% 8.00% 810% . 375% ____ 695% 3.99%, 846% 4.12% 8.68% _ 435% _____ 873% ____ 440%
Oct 3.21% 8.00% 8.10% 1.64% 3.88% 0.67% 8.47% 1.74% 8.69% 1.96% 8.76% 2.03%
Nov 3.21% 8.00% 8.10% -2.12% -0.44% -3.65% 8.40% -1.83% 8.69% -1.55% 8.76% -1.48%
Dic 3.21% 8.00% 8.10% 1.79% 3.06% -0.15% 8.42% 1.83% 8.70% 2.12% 8.70% 2.12%

p/: Proyectado a partir de esta fecha * Puntos porcentuales de las tasas en dolares ** Se refiere a la tasa real obtenida ese mes y anualizada de forma simple.

Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la dnica intencion de proporcionar informaci6n 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 aquf reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat
sefialados en el presente documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente una opinion insfitucional. 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 interprefadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para
contratar los senvicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no consfituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que lo decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcion de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a
“Prédicas de Venta”. La compensaci6n de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en parficular; lo compensacian, entre ofros factores, depende de lo asertividad de los estimaciones y recomendaciones contenidas en este
documento. Los analistas no reciben compensacian alguna por parte de las emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a lu elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores
desritos en esfe reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden fener alguna relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las dreas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion,
directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido los opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualguier medio electrénico 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 Econémicos de Grupo Finandiero Scotiabank
Inverlat, S.A. de CV. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estén 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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Proyecciones de Oferta y Demanda Agregada

RESUMEN ANUAL

Millones de Pesos a Precios de 2008

Oferta Agregada Demanda Agregada

perspectivas econdmicas

10-oct-18

Total Consumo Var. en
Total PIB Import. Total Privado Publico Inversién Export. Inventarios *
2014 22,330 16,734 5,596 22,330 13,083 11,046 2,036 3,565 5,451 230
2015 23,211 17,284 5,927 23,211 13,421 11,346 2,075 3,744 5,910 136
2016 23,885 17,785 6,101 23,885 13,899 11,776 2,122 3,784 6,116 86
2017 24,643 18,148 6,495 24,643 14,259 12,134 2,125 3,727 6,350 308
2018 p/ 25,332 18,485 6,846 25,332 14,620 12,456 2,164 3,743 6,706 263
2019 25,974 18,871 7,102 25,974 14,946 12,714 2,231 3,676 7,034 318
Estructura % Respecto al PIB
2014 133.4 100.0 33.4 133.4 78.2 66.0 12.2 21.3 32.6 1.4
2015 134.3 100.0 34.3 134.3 77.7 65.6 12.0 21.7 34.2 0.8
2016 134.3 100.0 34.3 134.3 78.2 66.2 11.9 21.3 34.4 0.5
2017 135.8 100.0 35.8 135.8 78.6 66.9 11.7 20.5 35.0 1.7
2018 p/ 137.0 100.0 37.0 137.0 79.1 67.4 11.7 20.2 36.3 1.4
2019 137.6 100.0 37.6 137.6 79.2 67.4 11.8 19.5 37.3 1.7
Crecimientos % Anuales
2014 1.63% 1.37% 2.38% 1.63% 2.01% 2.25% 0.55% -2.77% 1.69% NS
2015 3.95% 3.29% 5.92% 3.95% 2.59% 2.72% 1.90% 5.01% 8.41% NS
2016 2.90% 2.90% 2.92% 2.90% 3.56% 3.79% 2.29% 1.08% 3.49% NS
2017 3.17% 2.04% 6.47% 3.17% 2.59% 3.03% 0.11% -1.51% 3.82% NS
2018 p/ 2.79% 1.86% 5.40% 2.79% 2.53% 2.65% 1.86% 0.42% 5.60% NS
2019 2.53% 2.09% 3.74% 2.53% 2.23% 2.08% 3.10% -1.79% 4.90% NS
PROYECCIONES TRIMESTRALES
Crecimientos % Anuales
2015.1 4.36% 3.48% 7.13% 4.36% 2.82% 2.64% 3.77% 4.90% 11.30% N.S.
2015.2 3.78% 3.01% 6.11% 3.78% 1.64% 1.40% 2.96% 5.85% 9.79% N.S.
2015.3 4.88% 4.00% 7.42% 4.88% 2.55% 2.98% 0.17% 8.26% 8.84% N.S.
2015.4 2.84% 2.71% 3.24% 2.84% 3.32% 3.79% 0.78% 1.35% 4.34% N.S.
2016.1 3.07% 3.01% 3.23% 3.07% 3.32% 3.95% 0.06% 3.50% 3.65% N.S.
2016.2 3.09% 3.28% 2.54% 3.09% 3.83% 4.04% 2.74% 2.21% 2.01% N.S.
2016.3 2.17% 2.03% 2.57% 2.17% 3.78% 3.83% 3.47% -1.95% 2.96% N.S.
2016.4 3.29% 3.26% 3.38% 3.29% 3.30% 3.38% 2.89% 0.82% 5.30% N.S.
2017.1 4.41% 3.25% 7.92% 4.41% 2.95% 3.16% 1.82% 0.12% 9.25% N.S.
2017.2 2.72% 1.84% 5.31% 2.72% 2.89% 3.43% -0.06% -3.00% 4.51% N.S.
2017.3 2.62% 1.59% 5.48% 2.62% 2.49% 3.12% -1.06% -0.65% -0.40% N.S.
2017.4 3.00% 1.54% 7.28% 3.00% 2.05% 2.46% -0.22% -2.43% 2.42% N.S.
2018.1 2.53% 1.37% 5.93% 2.53% 2.34% 2.58% 1.06% 1.44% 2.18% N.S.
2018.2 3.98% 2.61% 7.85% 3.98% 2.96% 2.61% 2.88% 3.90% 8.30% N.S.
2018.3 p/ 1.76% 1.67% 2.00% 1.76% 2.42% 2.58% 1.50% -1.59% 6.70% N.S.
2018.4 2.90% 1.78% 5.97% 2.90% 2.41% 2.48% 2.00% -1.87% 5.20% N.S.
2019.1 2.53% 2.00% 4.00% 2.53% 1.88% 1.77% 2.50% -2.21% 5.00% N.S.
2019.2 2.69% 1.87% 4.90% 2.69% 1.74% 1.49% 3.10% -2.65% 4.25% N.S.
2019.3 2.39% 2.16% 3.00% 2.39% 2.83% 2.71% 3.60% -1.63% 4.89% N.S.
2019.4 2.53% 2.31% 3.10% 2.53% 2.43% 2.30% 3.20% -0.69% 5.45% N.S.

p/: Proyectado a partir de esta fecha, * incluye discrepancia estadistica

Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica infencién de proporcionar informacion y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, esfimaciones y proyecciones contenidas aqui reflejon el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat
sefialados en el presente documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente una opinion insfitucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interprefadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para
confratar los sevicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser enfendido como una Asesoria de Inversiones ya que no consfituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decision de inversian sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del dliente en funcion de su perfil de inversién. Este documento es de libre distribucion de acuerdo o
“Prdcticas de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la ufilidad generada por todas las dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacin de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre ofros factores, depende de la asertividad de lus estimaciones y recomendaciones contenidas en esfe
documento. Los analistas no reciben compensacién 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 Scofiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracidn de esfe reporte. Alguna de los empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores
descrifos en este reporfe. Scotiabank Inverlat o alguna ofra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con los emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comon, asesor financiero, servicios financieros, ec.). Lo Direccion de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las dreas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracién,
directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de lus dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido los opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser ufilizado por cualguier medio electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o tofal; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacién de la Direccion de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scofiabank
Inverlat, S.A. de CV. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estdn disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Insfitucionales Mayores (Major Institufional Investors) o Corredores Regisfrados (Registered Broker Dealers).
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Proyecciones de Balanza de Pagos

RESUMEN ANUAL

Millones de Délares

Reservas
Internacionales *

Erroresy
Omisiones

Cuenta Corriente

Cuenta Financiera

Total Balanza Balanza de Servicios Renta Transfers. Total Inversion Extranjera Activos Variacion Saldo
Comercial Total Turismo Otros Total Total Directa Cartera Otra
Receptivo Egresivo Utilidades Intereses Otros en México Sector Sector Sector Sector
Publico Privado; Publico Privado
2014 -24,632 -3,066 -12,181 16,209 9,606 -18,784 -32,433 -21,415 -19,638 8,621 22,772 59,423 59,423 29,397 36,019 13,225 3,116 1,158 -18,087 -18,489 16,302 193,217
2015 -30,273 -14,683 -8,698 17,734 10,098 -16,334 -31,108 -17,610 -18,460 4,963 24,131 27,437 27,437 35,137 16,923 3,561 307 -585 -17,238 -12,741 -15,576 176,735
2016 -23,906 -13,118 -7,755 19,650 10,303 -17,102 -29,612 -16,505 -18,038 4,931 26,527 32,181 32,181 30,369 21,425 8,247 -2,587 -910 -22,759 -8,444 -170 176,542
2017 -19,440 -10,968 -8,382 21,336 10,840 -18,878 -29,742 -17,124 -19,253 6,635 29,674 24,949 24,949 31,234 5,759 18,228 2,202 -4,627 -25,355 -10,413 -4,904 172,802
2018 p/ -27,363 -17,139 -9,262 22,304 11,290 -20,276 -32,513 -20,126 -19,101 6,715 31,666 35,453 35,453 30,702 19,052 10,075 161 6,115 -11,877 -2,761 394 175,998
2019 -24,459 -16,540 -7,789 24,380 11,837 -20,332 -32,099 -17,798 -21,546 7,245 32,035 29,925 29,925 22,489 9,252 15,254 2,482 -4,884 -4,000 -16,300 2,234 164,844
Variacion Anual (Millones de Délares)
2015 -5,641 -11,617 3,483 1,525 492 2,450 1,325 3,805 1,178 -3,658 1,359 -31,986 -31,986 5,741 -19,096 -9,664 -2,809 -1,742 850 5,748 -31,879 -16,482
2016 6,367 1,565 943 1,916 205 -768 1,496 1,105 423 -32 2,396 4,743 4,743 -4,769 4,502 4,687 -2,894 -325 -5,521 4,297 15,407 -194
2017 4,466 2,150 -627 1,687 537 -1,776 -130 -620 -1,215 1,704 3,147 -7,232 -7,232 866 -15,666 9,981 4,790 -3,718 -2,596 -1,969 -4,734 -3,740
2018 p/ -7,923 -6,171 -880 967 450 -1,397 -2,771 -3,002 151 79 1,992 10,504 10,504 -532 13,293 -8,153 -2,041 10,743 13,478 7,652 5,298 3,196
2019 2,904 599 1,473 2,076 547 -56 414 2,329 -2,445 530 369 -5,528 -5,528 -8,213 -9,800 5,179 2,321 -10,999 7,877 -13,539 1,839 -11,153
Variacion Anual (%)

2015 22.9% 378.9% -28.6% 9.4% 5.1% -13.0% -4.1% -17.8% -6.0% -42.4% 6.0% -53.8% -53.8% 19.5% -53.0% -73.1% -90.2% N.S. -4.7% -31.1% N.S. -8.5%
2016 -21.0% -10.7% -10.8% 10.8% 2.0% 4.7% -4.8% -6.3% -2.3% -0.6% 9.9% 17.3% 17.3% -13.6% 26.6% 131.6% N.S. 55.6% 32.0% -33.7% -98.9% -0.1%
2017 -18.7% -16.4% 8.1% 8.6% 5.2% 10.4% 0.4% 3.8% 6.7% 34.6% 11.9% -22.5% -22.5% 2.9% -73.1% 121.0% N.S. 408.7% 11.4% 23.3% 2791.3% -2.1%
2018 p/ 40.8% 56.3% 10.5% 4.5% 4.1% 7.4% 9.3% 17.5% -0.8% 1.2% 6.7% 42.1% 42.1% -1.7% 230.8% -44.7% -92.7% N.S. -53.2% -73.5% N.S. 1.8%
2019 -10.6% -3.5% -15.9% 9.3% 4.8% 0.3% -1.3% -11.6% 12.8% 7.9% 1.2% -15.6% -15.6% -26.8% -51.4% 51.4% 1443.8% N.S. -66.3% 490.4% 466.3% -6.3%
PROYECCIONES TRIMESTRALES (Millones de délares)
2013.1 -8,121 -1,119 -2,271 3,884 1,938 -4,217 -9,680 -10,123 -3,114 3,557 4,847 14,168 14,168 10,456 11,857 1,506 -1,287 -106 -5,573 -492 3,371 166,962
2013.2 -8,979 -899 -3,812 3,287 2,066 -5,033 -10,258 -5,634 -5,631 1,007 5,913 5,732 5,732 21,133 1,996 -4,023 -1,341 -663 -9,940 2,201 -432 166,530
2013.3 -5,659 -973 -3,762 3,086 2,433 -4,415 -6,463 -3,775 -3,538 850 5,481 11,423 11,423 4,510 7,344 10,935 -591 -331 -6,784 -741 5,501 172,032
2013.4 -8,417 1,795 -3,096 3,692 2,686 -4,102 -12,449 -10,114 -5,879 3,544 5,284 28,942 28,942 12,753 11,959 7,993 647 5,469 -2,923 -14,569 4,547 176,579
2014.1 -8,205 -1,305 -2,418 4,425 2,096 -4,748 -9,885 -10,867 -3,230 4,212 5,298 19,651 19,651 13,240 10,057 2,006 2,221 -5,260 2,056 -6,382 6,163 182,742
2014.2 -8,200 1,006 -3,293 3,995 2,271 -5,017 -11,895 -7,184 -6,142 1,430 5,906 15,554 15,554 5,416 10,416 12,729 668 1,812 -16,556 -956 7,535 190,277
2014.3 -2,918 -1,719 -3,490 3,577 2,524 -4,544 -3,493 -1,822 -3,909 2,237 5,724 3,156 3,156 3,182 2,892 457 311 1,774 -2,506 1,800 412 190,688
2014.4 -5,308 -1,047 -2,979 4,212 2,716 -4,475 -7,159 -1,542 -6,358 741 5,844 21,063 21,063 7,560 12,654 -1,967 -84 2,832 -1,081 -12,951 2,315 193,217
2015.1 -8,713 -2,144 -1,757 4,863 2,267 -4,353 -10,424 -9,338 -3,320 2,233 5,580 4,432 4,432 11,533 9,076 -967 2,971 -1,104 -11,893 7,372 2,119 195,375
2015.2 -7,411 -2,009 -1,852 4,457 2,485 -3,824 -9,751 -4,856 -5,826 930 6,172 10,650 10,650 6,387 5,006 4,803 -849 24 -2,871 -6,449 -3,459 192,403
2015.3 -7,680 -6,672 -3,288 3,885 2,602 -4,571 -4,094 -1,878 -3,445 1,229 6,360 4,056 4,056 9,640 2,027 394 796 1,201 -9,972 -8,237 -12,334 181,040
2015.4 -6,468 -3,858 -1,802 4,529 2,745 -3,586 -6,839 -1,539 -5,870 570 6,018 8,299 8,299 7,579 815 -670 -2,611 -705 7,498 -5,427 -4,321 176,735
2016.1 -8,461 -3,987 -1,015 5,276 2,311 -3,980 -9,554 -8,270 -3,174 1,890 6,080 9,074 9,074 12,038 8,126 4,665 -92 -267 -11,510 -198 2,139 176,665
2016.2 -6,828 -3,067 -2,171 4,838 2,389 -4,619 -8,461 -3,644 -5,522 706 6,853 10,056 10,056 6,505 -5,479 1,116 2,830 5,167 -862 -4,611 -872 177,335
2016.3 -5,480 -5,236 -2,004 4,438 2,687 -3,754 -5,037 -1,805 -3,874 642 6,789 3,851 3,851 4,601 8,126 2,553 625 -3,966 -11,131 3,262 1,625 175,831
2016.4 -3,137 -828 -2,567 5,098 2,916 -4,749 -6,561 -2,786 -5,467 1,692 6,805 9,199 9,199 7,224 10,651 -87 -5,950 -1,843 744 -6,897 -2,498 176,542
2017.1 -10,602 -2,771 -1,730 5,800 2,277 -5,252 -12,881 -10,649 -3,843 1,611 6,748 574 574 12,719 7,961 3,079 443 -1,691 -20,640 10,185 707 174,931
2017.2 -1,804 -302 -2,524 5,307 2,535 -5,296 -6,512 -2,559 -5,626 1,672 7,533 1,556 1,556 6,346 -2,972 2,832 1,335 793 -4,930 -3,727 -3,296 174,246
2017.3 -4,918 -6,049 -2,621 4,831 2,883 -4,568 -3,746 -1,156 -4,330 1,740 7,525 10,080 10,080 5,705 2,420 6,302 949 -3,402 -5,709 -6,334 -486 173,031
2017.4 -2,116 -1,846 -1,508 5,399 3,145 -3,762 -6,603 -2,761 -5,454 1,613 7,868 12,739 12,739 6,464 -1,651 6,015 -524 -327 5,924 -10,537 361 172,802
2018.1 -8,758 -1,777 -1,093 6,228 2,582 -4,740 -12,859 -10,103 -4,149 1,393 7,008 11,683 11,683 11,115 4,533 1,620 1,250 2,923 -8,052 -768 2,181 173,232
2018.2 -3,882 -2,773 -3,000 5,353 2,723 -5,631 -6,905 -4,336 -4,624 2,055 8,837 11,497 11,497 6,727 5,733 1,462 -3,476 3,749 -1,361 -6,693 418 173,650
2018.3 p/ -7,900 -7,406 -2,765 5,069 2,910 -4,924 -5,849 -2,120 -5,291 1,562 8,140 10,973 10,973 5,793 8,447 4,721 568 -3,167 2,325 -3,500 -307 173,343
2018.4 -6,823 -5,184 -2,403 5,653 3,075 -4,980 -6,900 -3,568 -5,037 1,705 7,681 1,300 1,300 7,067 338 2,273 1,819 2,611 -4,789 8,200 2,655 175,998
2019.1 -3,120 663 -261 7,078 2,619 -4,721 -10,687 -6,668 -5,575 1,556 7,175 3,591 3,591 6,223 8,239 5,217 -322 -2,370 -6,739 -2,100 -1,724 174,273
2019.2 -4,083 -2,445 -2,297 5,948 2,952 -5,294 -7,916 -5,197 -5,042 2,323 8,590 4,534 4,534 5,977 -7,025 2,961 260 -1,919 5,203 -3,200 -2,874 171,399




& Scotiabank’ perspectivas economicas

—— 10-oct-18
Proyecciones de Balanza Comercial
RESUMEN ANUAL (Millones de délares)
| Balanza Comercial | Exportaciones | Importaciones
Total In EXp. Total Petroleras No Petroleras Totales Consumo Intermed. Capital
Petroleras Total Crudo Otros Total Agrop. Extractivas Manufact.
2015 -14,683 -37,782 380,550 23,100 18,451 4,648 357,450 12,971 4,505 339,975 395,232 56,279 297,713 41,240
2016 -13,118 -31,943 373,947 18,825 15,582 3,243 355,122 14,672 4,368 336,081 387,065 51,950 295,395 39,719
2017 -10,968 -34,669 409,401 23,701 20,023 3,678 385,700 15,828 5,427 364,445 420,369 57,333 322,022 41,014
2018 p/ -17,139 -48,846 450,503 31,707 27,808 3,898 418,796 16,762 6,360 395,674 467,642 65,842 355,852 45,948
2019 -16,540 -50,151 477,330 33,612 29,518 4,093 443,718 18,219 6,678 418,821 493,869 72,103 374,521 47,245
Variacion Anual (Millones de Délares)
2016 1,565 5,839 -6,603 -4,274 -2,869 -1,406 -2,328 1,702 -136 -3,894 -8,168 -4,329 -2,318 -1,521
2017 2,150 -2,727 35,454 4,876 4,441 435 30,578 1,155 1,059 28,364 33,305 5,383 26,626 1,296
2018 p/ -6,171 -14,176 41,102 8,005 7,785 221 33,096 935 933 31,229 47,273 8,509 33,830 4,934
2019 599 -1,306 26,827 1,905 1,710 195 24,922 1,456 318 23,147 26,227 6,262 18,669 1,297
Variacion Anual (%)

2016 -10.7% -15.5% -1.7% -18.5% -15.5% -30.2% -0.7% 13.1% -3.0% -1.1% -2.1% -7.7% -0.8% -3.7%
2017 -16.4% 8.5% 9.5% 25.9% 28.5% 13.4% 8.6% 7.9% 24.2% 8.4% 8.6% 10.4% 9.0% 3.3%
2018 p/ 56.3% 40.9% 10.0% 33.8% 38.9% 6.0% 8.6% 5.9% 17.2% 8.6% 11.2% 14.8% 10.5% 12.0%
2019 -3.5% 2.7% 6.0% 6.0% 6.1% 5.0% 6.0% 8.7% 5.0% 5.9% 5.6% 9.5% 5.2% 2.8%
PROYECCIONES MENSUALES (Millones de ddlares)
Ene 17 -3,471 -5,346 27,316 : 1,875 1,526 349 : 25,441 1,311 311 23,818 30,787 4,218 23,419 3,149
Feb 760 -1,131 31,345 | 1,892 1,525 367 | 29,454 1,397 464 27,593 30,585 4,079 23,713 2,794
Mar -60 -1,782 36,048 E 1,722 1,309 413! 34,326 1,677 409 32,240 36,108 4,759 28,039 3,310
Abr~ T 900 779 T 31,7681 1679 1,327 3527 T 30089 1,395 T 498 28196| 30868 . 4,028 23,878 2,961
May -1,203 -2,834 35,342 | 1,631 1,303 327, 33,711 1,541 394 31,776 36,545 4,611 28,458 3,476
S 1._A7s0| 35548, 1781 . 1433 348 33767 1,202 499 32065| 35547 . 4646 . 27423 3477
Jul -1,531 -3,471 32,155 i 1,941 1,716 225 i 30,214 980 428 28,806 33,685 4,437 25,924 3,324
Ago -2,585 -4,435 35,926 ; 1,850 1,583 268! 34,076 1,101 463 32,512 38,511 5,196 29,483 3,832
sep o |.......cL934 -3864) 33771, 1930 . 1679 . 251, 31,841 L4 S 223 = 30347| 35705 __ . 2090 _ . 27412 3,502
Oct -2,251 -4,532 36,716 ; 2,280 2,057 224 ; 34,435 1,212 478 32,745 38,967 5,591 29,561 3,815
Nov 408 -2,056 37,489 i 2,464 2,215 249 i 35,025 1,393 484 33,148 37,081 5,363 28,036 3,681
Dic -3 -2,660 35,9791 2,657 2,351 306 | 33,322 1,647 476 31,199 35,982 5,314 26,974 3,693
Ene 18 -4,420 -6,734 30,719 ; 2,314 1,980 334, 28,404 1,587 500 26,317 35,138 4,931 26,497 3,711
Feb 930 -1,653 35,078 E 2,583 2,284 299 E 32,494 1,511 495 30,488 34,148 4,573 26,238 3,337
Mar 1,713 -675 39,446 | 2,388 2,022 366 | 37,058 1,781 620 34,657 37,732 5,020 29,325 3,387
Abr~ T 289 2882 37,1811 2592 . 2206 3877 34588 1,589 589 732410\ 374700 5079 . 28665 3,726
May -1,587 -4,418 39,177 2,831 2,380 4521 36,346 1,541 546 34,258 40,764 5,193 31,781 3,790
Jun -897 -3,407 37,484 | 2,510 2,151 359 34,974 1,230 546 33,198 38,381 5,082 29,482 3,817
Jul” T T 2889 T 5,493 367217 2604 . 2,375 T 2297 T 33116 1,018 5137 32585 39610 5309 . 30195 4,106
Ago -2,590 -5,314 39,536 i 2,724 2,333 391 36,813 1,020 510 35,282 42,127 5,973 31,965 4,189
Sep p/ -1,926 -4,416 37,929 2,490 2,226 264| 35,439 1,047 544 33,848 39,855 6,104 30,052 3,700
Oct T 2,748 5591 T 392231 2,842 T 2,608 T 23517736381 - 1,300 TTae7 T 34,5847 41,971 76702 31,103 4,167
Nov -1,529 -4,427 39,0215 2,897 2,636 261i 36,124 1,534 503 34,086 40,551 5,997 30,771 3,782
Dic -906 -3,836 38,989 2,930 2,609 321; 36,059 1,603 495 33,960 39,895 5,879 29,780 4,236
Ene 19 -479 -3,058 37,5815 2,579 2,228 351i 35,002 1,650 525 32,827 38,060 5,878 28,179 4,003
Feb 1,544 -1,572 38,400, 3,116 2,802 314, 35,284 1,711 520 33,054 36,856 5,286 28,383 3,187
Mar -402 -3,017 39,03GE 2,615 2,231 385! 36,420 1,769 651 34,000 39,438 5,323 30,139 3,975
Abr -1,235 -4,103 39,7651:- 2,868 2,462 406-E 36,897 1,918 618 34,361 41,000 5,856 31,276 3,868
May -1,114 -3,969 40,268; 2,855 2,381 474 37,413 1,728 574 35,111 41,381 5,273 32,070 4,039
n %6 . 2,568 39729 2470 . 2095 7737258 1460 .t 574 35208 30825 5165 31019 3,641
Jul -1,603 -4,055 39,710; 2,452 2,211 241, 37,258 1,203 539 35,516 41,313 5,787 31,298 4,228
Ago -1,872 -4,607 40,222; 2,735 2,324 410; 37,487 1,033 536 35,918 42,094 6,204 32,092 3,797
Sep -1,892 -4,551 39,4611 2,659 2,382 277i 36,802 1,097 571 35,134 41,352 6,627 31,104 3,621
Oct T 3,065 6,092 T 41,205; 3037 2,791 T 2470777738168 1364 T 5227 36,281 44259 751 32,868 4 4,240
Nov -2,859 -5,954 40,934! 3,095 2,821 274! 37,838 1,606 529 35,704 43,793 6,747 32,993 4,052
Dic -3,478 -6,607 41,0211 3,129 2,792 338 37,891 1,680 520 35,692 44,499 6,805 33,099 4,594

p/: Proyectado a partir de esta fecha

Este documento, elaborado por la Direccidn de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la dnica 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 drea 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 recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la dedision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcion de su perfil de inversion.
Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Prdcticas de Venta”. La compensacién de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la uilidad generada por todas las dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacién de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre ofros factores, depende de la
asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién 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 elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores descritos en esfe reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante coman, asesor financiero, servicios financieros, efc.). La Direccién de Estudios Econdmicos es un drea independiente de los
Greas 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 dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrdnico o bien ser reproducido por algdn otro medio o método en forma parcial o total; fampoco
puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econdmicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de CV. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estdn disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).



£ Scotiabank’ perspectivas econdmicas

Proyecciones del Sector Financiero

RESUMEN ANUAL

10-oct-18

Crecimiento Real Anual Saldo Millones de Pesos

Base Billetes y Ahorro Captacion Financia- Base Billetes y Ahorro Captacion Financia-

Monetaria Monedas Financiero 1/ Bancaria 2/ miento 3/ Monetaria Monedas  Financiero 1/ Bancaria 2/ miento 3/

2015 13.33% 2.37% 14.72% 14.05% 1.13% 7.46% 8.48% 3,348,743 10,127,696 1,241,685 1,087,271 9,040,425 3,616,074 5,465,019
2016 12.35% 3.89% 11.24% 12.86% 2.81% 12.90% 4.29% 3,868,311 10,818,147 1,420,269 1,261,697 9,556,450 4,197,662 5,860,540
2017 3.95% 2.04% 2.65% 2.61% 1.97% 4.63% 1.58% 4,264,000 11,705,831 1,545,934 1,372,882 10,332,949 4,657,320 6,312,733
2018 p/ 2.94% 1.47% 2.26% 1.53% 1.46% 7.40% 4.41% 4,607,301 12,467,864 1,659,470 1,463,079 11,004,785 5,250,682 6,918,728
2019 0.95% 1.55% 3.57% 5.07% 1.08% 4.32% 4.94% 4,872,157 13,262,604 1,800,467 1,610,282 11,652,322 5,738,009 7,605,636
PROYECCIONES MENSUALES

Dic 16 11.76% 3.34% 10.66% 12.27% 2.27% 12.31% 3.75% 3,868,311 10,818,147 1,420,269 1,261,697 9,556,450 4,197,662 5,860,540
Ene 17 10.42% 1.14% 9.78% 10.60% 0.04% 8.67% 1.41% 3,811,393 10,842,385 1,383,811 1,236,670 9,605,716 4,356,408 5,877,880
Feb 10.68% 1.80% 9.50% 9.87% 0.85% 8.02% 0.44% 3,798,023 10,875,152 1,369,545 1,234,575 9,640,577 4,315,770 5,897,912
Mar . _ 8.76% . 2_.:19% 4.96_% 10.20% 1.26% . 7.59% . 0.7.!% 3,782,4:17 :10,9_.'3'0,249 1,3705072 . 1,_2_36,4_37 . 9,6.25_3,812_ 4,324,_506 5_,_937,868
Abr | 857% @ 1.82% 852%  829% = 1.05% 4.79% 2.31%| | 3,812339 10958580 1,378,916  1,235342 9,723,238 4,257,632 6,076,472
May 4.16% 0.84% 5.95% 6.11% 0.20% 5.92% 2.15% 3,739,861 10,877,025 1,372,515 1,234,586 9,642,440 4,356,604 6,123,211
Jun | 405% _ 183% ___ 525% _ 556% __ 138% 4.11% _ 247%| | 3805683 11,073,824 1,371,217 1,240,500 9833324 4,327,911 627,995
Jul 3.91% 2.39% 3.96% 4.20% 2.17% 4.03% 0.11% 3,822,377 11,212,162 1,372,865 1,238,359 9,973,803 4,415,693 6,059,171
Ago 2.06% 1.60% 1.74% 3.18% 1.41% 2.51% 1.29% 3,777,431 11,126,576 1,348,822 1,223,080 9,903,496 4,394,230 6,180,257
Sep . _ 4.03% . 1_._27% 1.92_% 2.§6% 1.11% . 2.68% . 2.6§% 3,859,4_22 :11,3_54,899 1,3575349 . 1,_2_26,6_69 __10,12_§,23Q 4,406,_249 6_,_224,330
oct | 490% < 1.70% 1.39%  2.70% = 1.58% 5.49%  2.15%| | 3,920,858 11,356,650 1,361,942 1,240,532 10,116,118 4,539,198 6,274,023
Nov 2.62% 1.50% 0.47% 1.85% 1.46% 5.83% 0.47% 3,994,761 11,477,139 1,392,337 1,257,505 10,219,634 4,580,633 6,300,333
Dic | .324% _ 134% __ 194% __ 191% _  127% 3.91% _0.88% | 4264000  11,705831 1545934 1,372,882 10,332,949 4,657,320 6,312,733
Ene 18 1.32% 0.08% 1.48% 2.44% -0.22% 4.75% 3.78% 4,075,872 11,452,909 1,482,108 1,337,104 10,115,806 4,816,234 6,438,625
Feb 1.87% 0.40% 2.29% 2.64% 0.11% 3.97% 4.53% 4,075,774 11,501,323 1,475,769 1,334,883 10,166,440 4,726,612 6,494,212
Mar 4.17% 2.63% 5.77% 4.46% 2.40% 4.84% 2.78% 4,138,523 11,782,892 1,522,134 1,356,624 10,426,267 4,762,234 6,410,459
Abr T 394% 3.14% 3.40% ~ 4.78%  2.93%  717% = 3.45% | | 4,142,749 11,816,817 1,490,672 1,353,271 10,463,546 4,770,360 6,571,967
May 6.30% 4.58% 4.03% 5.59% 4.45% 7.08% 4.42% 4,154,516 11,887,439 1,492,218 1,362,367 10,525,072 4,875,331 6,682,106
Jun | 762% _ 334% __ 693% _ 734% _  28% ____ 798% ____ 334%| | _ 4286019 11975192 1534342 1,393,419 10,581,773 4,890,425 6,626,969
Jul 4.17% 1.39% 6.23% 6.38% 0.77% 7.80% 3.10% 4,173,477 11,915,009 1,528,592 1,380,781 10,534,228 4,989,051 6,547,660
Ago 5.92% 2.53% 7.43% 7.58% 1.91% 5.29% 1.11% 4,197,105 11,967,879 1,520,064 1,380,358 10,587,521 4,853,734 6,555,445
Sep p/ 4.07% 2.28% 8.61% 9.13% 1.45% 4.27% 3.92% 4,217,988 12,196,723 1,548,174 1,405,826 10,790,897 4,824,939 6,792,741
Oct T 213% 1.18% 8.54% 8.40%  029% 251% 434%| | 74,209,687 12,079,107 1,553,977 1,413,686 10665421 4,891,601 6,881,671
Nov 3.93% 1.52% 8.17% 9.36% 0.55% 4.03% 4.65% 4,362,240 12,241,899 1,582,451 1,444,912 10,796,987 5,006,572 6,927,605
Dic 2.83% 1.37% 2.16% 1.42% 1.36% 7.29% 4.31% 4,607,301 12,467,864 1,659,470 1,463,079 11,004,785 5,250,682 6,918,728
Ene 19 4.40% 2.63% 1.57% 1.80% 2.74% 3.45% 4.02% 4,471,295 12,351,433 1,581,764 1,430,236 10,921,197 5,235,292 7,037,649
Feb 3.29% 1.98% 1.03% 2.55% 1.90% 4.92% 1.98% 4,424,476 12,326,722 1,566,892 1,438,715 10,888,007 5,211,657 6,960,017
Mar 4.03% 0.67% 1.42% 4.64% 0.16% 5.82% 6.33% 4,523,285 12,462,355 1,621,815 1,491,442 10,970,913 5,294,515 7,161,085
Abr T 0.89% 0.36% 1.03%  339% -0.84% 1.97% 1.23%| | 4,405,840 12,411,633 1,587,414 1,474,749 10,936,884 5,127,462 7,012,931
May 1.24% 0.09% 0.49% 2.87% -0.27% 0.50% 0.09% 4,423,555 12,513,004 1,576,981 1,473,963 11,039,040 5,152,803 7,034,017
Jun 054%  0.08%  -226% _ 099% __ -004% 308% 3.72%| | 4478037 12589032 1575373 1478239 11110793 5295275 7,220,486
Jul 3.50% 0.85% -1.81% 2.33% 0.66% -1.80% 2.96% 4,525,877 12,589,808 1,572,587 1,480,460 11,109,348 5,132,874 7,063,264
Ago 1.67% 1.57% -3.09% 1.15% 1.62% 2.73% 4.63% 4,459,549 12,703,925 1,539,595 1,459,201 11,244,724 5,211,017 7,168,275
Sep . _ 1.37% . Q._83% -4.3£1% -0._07% 0.95% . 5.61% . 3.5_7% 4,466,3169 _12,§f16,029 1,546_,970 . 1L4_167,4_39 . 11,3_7_8,59(_) 5,322_,358 z,_348,407
Oct | 1.28% 2.01% 5.33%  -0.96%  241% 480% 1.59%| |~ 4,445937 12,849,066 1,534,115 1,460,031 11,389,035 5345601 7,290,080
Nov 1.42% 2.13% -4.39% -0.98% 2.55% 4.92% 2.50% 4,607,834 13,022,236 1,575,859 1,490,171 11,532,065 5,471,243 7,395,538
Dic 1.58% 2.18% 4.22% 5.73% 1.71% 4.98% 5.60% 4,872,157 13,262,604 1,800,467 1,610,282 11,652,322 5,738,009 7,605,636
p/: Proyectado a partir de esta fecha 1/ Es el saldo de M4 descontando billetes y monedas

2/ Banca Comercial Residente en el Pais 3/ de la Banca Comercial al Sector No Bancario

Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el ferritorio Mexicano, es publicado con la Gnica infencion 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 drea de negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una dedlaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o como una oferta, invitacién o sugerencia para confratar 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 decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del dliente en funcién de su pefil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo o “Prdcticas de Venta”. Lo compensacion de los analistas que elaboraron el documento
depende, entre ofros factores, de la rentabilidad y la ufilidad generada por todas las dreas de Scofiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacién de los analistas no se relaciona con una recomendacin 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 esfe 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 elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores descritos en esfe reporte. Scotiabank Inverlat o alguna ofra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con los emisoras de los valores
confenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor finandiero, semvicios financieros, etc.). La Direccién de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las dreas de negocio, induyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parfe de las dreas 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 algdn ofro medio o método en forma parcial o total; fampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los sevicios de Scoia Inverlat Cosa de Bolsa no estdn disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Insfitucionales Mayores (Major Insfitutional Invesfors) o
Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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Proyecciones de Producto Interno Bruto
Estructura Crecimiento Real Anual
% 2017 2018 2019
2016 | 1] 1] \Y) Anual Il I p/ \Y) Anual 1] 1] \Y) Anual
PIB Total 1.54% 2.04%, 1.30% 1.67% 1.78% 1.84%| 2.06% 1.87% 2.16% 2.31%
1) Sector Agropecuario, Silv. y Pesca 3.15 4.33% 2.41% 2.17% 4.34% 3.37% 5.40% 1.84% 4.19% 3.75% 3.73% 3.46% 3.32% 3.65% 3.05% 3.34%
Sector Industrial 30.39 0.58% -1.55% -0.58% -1.00% -0.64%| -0.83% 1.34% 0.70% 0.95% 0.54% 1.64% 1.57% 1.95% 2.20% 1.84%
I1) Mineria 5.82 -11.36% -8.24% -10.76% -8.82% -9.82%| -6.08% -6.13%  -5.12%  -3.53%  -5.24%| -1.54% -1.40% -1.23% -091% -1.27%
Ill) Industria manufacturera 15.76 4.79% 1.72% 3.33% 1.81% 2.90% -0.16% 3.29% 2.24% 2.26% 1.91% 2.54% 2.39% 2.78% 3.02% 2.69%
I1.1) Alimentos, bebidas y tabaco 4.47 2.35% 0.70% 2.26% 1.67% 1.74% 2.69% 4.71% 2.63% 2.56% 3.15% 2.74% 2.56% 2.51% 2.78% 2.65%
I11.2) Textiles, prendas de vestir 0.69 -0.21% -3.87% -0.90% -1.93% -1.75% -2.73% 3.89% 0.32% 0.86% 0.60% 1.48% 1.65% 1.42% 1.53% 1.52%
111.3) Madera 0.14 9.98% 3.53% 8.08% -1.12% 5.03% 0.52% -5.04% 0.46% 0.94% -0.88% 1.42% 1.39% 1.78% 1.78% 1.59%
111.4) Papel, imprentas y editoriales 0.39 1.84% -1.04% 2.85% 0.62% 1.05% -0.10% 3.79% 2.02% 2.24% 2.00% 2.30% 1.87% 2.34% 2.47% 2.24%
I1.5) Quimicos, der.det., plastico 2.17 0.01% -3.06% -4.54% -3.39% -2.73%| -7.57% -1.77%  -1.13% 0.19% -2.67% 0.72% 0.85% 0.79% 0.94% 0.82%
111.6) Minerales no metalicos 0.42 2.31% -3.73% -1.79% 0.41% -0.75% 0.67% 2.14% 0.65% 1.33% 1.20% 1.32% 1.63% 1.83% 1.93% 1.68%
I11.7) Industrias metdlicas basicas 1.05 5.77% 0.56% 0.94% 1.15% 2.08%| -3.04% 4.83% 0.16% 0.69% 0.62% 1.23% 1.56% 1.87% 2.07% 1.68%
111.8) Prod. metdlicos mag. y equipo 6.11 8.91% 5.56% 7.88% 4.09% 6.58% 1.15% 4.12% 3.73% 3.16% 3.04% 3.42% 3.08% 3.94% 4.23% 3.67%
I11.9) Otras ind. manufactureras 0.33 6.73% 2.68% 6.64% 6.92% 5.74% -1.45% -0.72% 2.17% 2.46% 0.67% 2.37% 2.57% 2.96% 3.02% 2.74%
IV) Construccién 7.30 1.77% -3.52% -1.09% -1.26% -1.05% 1.48% 2.45% 1.49% 1.15% 1.63% 1.99% 1.81% 2.33% 2.61% 2.19%
V) Electricidad, gas y agua 1.51 0.81% -0.45% -0.41% -0.61% -0.19% 0.00% 1.94% 0.09% 0.90% 0.74% 1.09% 1.22% 1.20% 1.10% 1.15%
Sector servicios 62.16 4.25% 3.14% 2.40% 2.40% 3.03% 2.04% 3.27% 2.42% 2.40% 2.53% 2.49% 2.24% 2.39% 2.49% 2.40%
VI) Comercio, restaurantes y hoteles 19.35 4.22% 3.47% 2.50% 3.50% 3.41% 2.91% 3.15% 2.79% 2.83% 2.92% 2.61% 2.46% 2.69% 2.79% 2.64%
VIl) Transporte, almac. y com. 8.97 4.98% 4.57% 3.71% 3.10% 4.07% 2.85% 4.83% 2.50% 2.31% 3.11% 2.74% 2.89% 2.65% 2.39% 2.66%
VIIl) Servicios financieros, seg. e inm. 15.55 5.24% 4.06% 3.31% 2.12% 3.67% 2.10% 3.06% 2.70% 2.71% 2.64% 2.92% 2.45% 2.65% 2.95% 2.74%
XIX) Servicios com., sociales y personales 18.29 3.07% 1.34% 0.88% 1.10% 1.58% 0.71% 2.81% 1.73% 1.69% 1.74% 1.86% 1.49% 1.71% 1.82% 1.72%

p/: Proyectado a partir de esta fecha

Este documento, elaborado por la Direccidn de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el teritorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencion 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 confenidas aguf reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de
Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una dedaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor alguno, o comc
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 recomendacin 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 funcion de su perfil de inversion
Este documento es de libre distribucion de acuerdo o “Prdcticas de Venta”. La compensacién de los analistas que elaboraron el documento depende, entre ofros factores, de la rentabilidad y la ufilidad generada por todas las dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en parficular; la compensacién, entre ofros factores, depende de Ic
aserfividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en esfe documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parfe de las emisoras de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupc
Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna ofra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor financiero, servicios financieros, efc.). La Direcdn de Estudios Econdmicos es un drea independiente de los
reas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fofocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrdnico o bien ser reproducido por algdn otro medio o método en forma parcial o tofal; tampocc
puede ser citado o divulgadosin la previa autorizacién de la Direccion de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de CV. Los sewvicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estén disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Insfitutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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Proyecciones Variables Diversas e
RESUMEN ANUAL
[PRODUCCION INDUSTRIAL ] IGAE Balance Fiscal Petroleo Tasas EUA
Variacidon % Real Anual Promedio Var. Real Anual Prom Asegurados Tasa de Variacién Mezcla Mexicana T'Bill 3M Libor 3M
enel IMSS | Desempleo Real Precio Promedio Promedios Mensuales
Var. Anual Abierto Anual Millones Dolares Variacion
Total Mineria Manufactura  Construccién  Electricidad Menudeo Mayoreo Miles Promedio de pesos % del PIB Por Barril Anual
2015 1.23% -4.43% 3.03% 2.41% 1.68% 5.06% 5.32% 644 4.35% 3.13% 543,076 -2.93% 43.39 -49.95% 0.04% 0.32%
2016 0.38% -4.27% 1.50% 1.94% 0.12% | 8.69% 8.62% 733 3.88% 2.72% -502,224 -2.50% 35.44 -18.32% 0.31% 0.74%
2017 -0.64% -9.82% 2.90% -1.05% -0.19% 1.26% 2.10% 802 3.42% 1.86% -238,472 -1.10% 46.33 30.72% 0.93% 1.26%
2018 p/ 0.78% -5.11% 2.14% 2.28% 0.96% 3.13% -1.56% 745 3.30% 1.98% -441,530 -1.90% 61.42 32.57% 2.01% 2.33%
2019 1.99% -1.41% 3.32% 2.47% 0.04% 6.49% 3.02% 804 3.59% 2.09% -544,882 -2.21% 64.00 4.20% 2.94% 3.09%
PROYECCIONES MENSUALES
PRODUCCION INDUSTRIAL VENTAS | IGAE | Petroleo
Variacion % Real Anual Promedio Var. Real Anual Asegurados Tasa de Variacién Millones de Pesos Mezcla Mexicana
enelIMSS | Desempleo Real T'Bill 3M Libor 3M
Var. Mens. Abierto Anual Flujo Flujo Délares Variacién
Total Mineria Manufactura  Construccién  Electricidad Menudeo Mayoreo Miles % de la PEA Mensual  Acumulado Por Barril Anual
Dic 16 -0.34% -8.56% 3.21% -0.89% 0.12% 9.00% 14.25% -319.2 3.37% 3.28% -224,969 -502,224 42.76 49.09% 0.50% 0.98%
Ene 17 0.24% -9.52% 4.17% 0.40% 0.89% 4.94% 7.17% 83.3 3.59% 3.53% 29,616 29,616 45.38 89.79% 0.50% 1.03%
Feb -2.39%  -14.41% 1.13% -0.23% -1.06% 3.63% 7.74% 154.1 3.37% 0.38% -1,928 -31,544 44.75 82.80% 0.52% 1.04%
Mar 3.86%  -10.32% 9.06% 5.15% 2.54% 6.09% 11.42% 140.3 3.19% 5.34% 340,612 309,069 42.16 43.19% 0.73% 1.13%
Abr | 4.85% 931% -1.82% ~ -8.55%|  -1.37% 1.41% 0.37% | | 26.8 3.46% -0.96% 58,485 367,553 43.49 34.74% 0.80% 1.16%
May 0.56% -8.01% 4.71% -1.18% -0.43% 4.13% 3.03% 26.7 3.56% 3.20% 14,194 381,747 43.88 17.74% 0.90% 1.19%
Jun -0.38% -7.40% 2.27% -0.85% 0.36% 0.42% 0.36% 86.2 3.27% 2.37% -239,895 141,853 41.30 3.12% 0.99% 1.26%
V77 20.46% 827% . T 3.54% -2.45% |  -1.41% 0.45% 014%| | 38.2] 3.41% 1.23% 22,563 119,290 44.10 13.81% 1.07% 1.31%
Ago 0.11% -8.93% 3.95% -0.99% -1.22% -0.17% 3.09% 120.6 3.53% 2.54% -13,889 105,400 45.85 19.40% 1.02% 1.31%
Sep -1.41%  -15.25% 2.48% 0.20% 1.43% -0.33% -1.85% 136.1 3.60% 0.45% -42,185 63,215 48.30 27.91% 1.03% 1.32%
oct |7 20.94%  -10.16%: . 2.85% -1.60%|  -3.27% -0.10% 0.82% | | 194.8" 3.50% 1.57% 45,318 108,533 49.43 19.54% 1.08% 1.36%
Nov -1.40% -8.54% 2.56% -5.58% 3.13% -1.53% 2.04% 132.3 3.42% 1.57% -38,814 69,720 53.20 36.83% 1.24% 1.43%
Dic -0.64% -7.68% -0.09% 3.52% -1.59% -1.97% -6.42% -337.5 3.13% 1.15% -308,192 -238,472 54.14 26.61% 1.32% 1.60%
Ene 18 0.85% 4.72% 1.33% 4.15% 1.84% 0.50% -1.90% 113.7 3.39% 2.20% -20,419 -20,419 57.71 27.17% 1.42% 1.73%
Feb 0.62% -5.79% 0.69% 4.46% 3.97% 1.15% -0.85% 164.3 3.21% 2.34% -47,385 -67,804 56.59 26.46% 1.58% 1.87%
Mar -3.73% -7.75% -2.43% -3.82% -3.10% 1.18% -3.77% 90.5 2.94% -0.62% -24,133 -91,937 57.31 35.93% 1.71% 2.17%
Abr |7 3.74% 5.21% 1 5.35% 6.65% | 5.72% | 3.26% 115%| | 87.1] 3.40% 4.51% 97,740 5,803 58.99 35.64% 1.76% 2.35%
May 0.21% -6.56% 2.67% 0.05% -1.40% 2.53% -0.89% 34.0 3.22% 2.21% -42,702 -36,899 62.73 42.96% 1.88% 2.34%
Jun 0.33% -6.75% 2.23% 0.96% 1.59% 3.70% -3.79% -13.5 3.39% 1.15% -169,832 -206,731 64.59 56.38% 1.92% 2.33%
Jul T 1.35% 27.05% T 2.45% 4.52%| 4.15% | 4.16% 0.49% | | 54.4 3.48% 3.32% -60,901 267,632 66.26 50.26% 1.97% 2.34%
Ago p/ -0.41% -7.02% 1.25% 2.10% -2.57% 3.95% -1.43% 114.4 3.50% 1.90% 7,432 -260,200 63.71 38.95% 2.06% 2.32%
Sep 2.51% 1.11% 3.05% 2.74% 1.70% 5.21% 0.32% 134.3 3.56% 1.55% -39,796 -299,996 62.76 29.95% 2.15% 2.35%
Oct  |777TTT256%  -434%  4.85% - 352%| - 2.22%) 3.90% 21.09%| [TTTT183.9 3.35% 1.89% 215,239 315,235 63.50 28.46% 2.45% 2.65%
Nov 1.17% -3.93% 2.09% 4.69% -3.63% 5.13% -3.90% 128.9 3.15% 1.78% -36,725 -351,961 62.07 16.66% 2.45% 2.65%
Dic 0.46% -2.33% 2.47% -1.76% 1.51% 2.82% -0.43% -346.9 2.96% 1.74% -153,734 -441,530 60.85 12.40% 2.70% 2.90%
Ene 19 0.23% -4.99% 1.49% 2.43% -1.88% 1.39% 1.32% 71.1 3.69% 1.87% 6,388 6,388 65.77 13.97% 2.70% 2.90%
Feb 1.72% -0.87% 3.32% 1.16% -0.73% 6.43% 3.73% 142.7 3.67% 2.26% 2,903 9,791 63.10 11.50% 2.70% 2.90%
Mar 4.36% 1.53% 5.57% 5.18% 0.51% 8.71% 1.30% 122.4 3.46% 1.92% -17,690 -7,898 61.99 8.16% 2.70% 2.90%
Abr L% T 1 94% T 2.76% 3.05%| 20.27%| 6.52% 334%| |71 3.41% 1.91% 1,289 -6,609 63.54 7.72% 2.70% 2.90%
May 2.11% -1.12% 3.26% 2.28% 2.38% 6.43% 2.71% 71.4 3.20% 2.39% -15,334 -21,943 63.67 1.50% 2.96% 2.90%
Jun 2.22% -0.97% 3.49% 2.99% -0.86% 8.05% 1.83% 71.6 3.33% 1.47% -153,996 -175,939 61.67 -4.52% 2.96% 3.16%
Jol T 96% T -3.06%:  5.53% 0.29%| S4.22%) 6.41% 429% | 742 3.92% 2.21% -75,156 251,095 62.51 -5.66% 2.96% 3.16%
Ago 1.77% -1.23% 2.76% 2.31% 1.21% 6.63% 2.52% 74.5 3.92% 2.28% 9,171 -241,923 64.31 0.95% 2.96% 3.16%
Sep 1.77% -1.23% 2.76% 2.31% 1.21% 7.86% 4.47% 1443 3.95% 1.93% -49,112 -291,035 65.85 4.92% 2.96% 3.16%
Oct  |77TTTT201% T -091%!  299% - 258%| 1.11%) 6.88% 343%| | 1972 3.72% 2.36% -18,806 309,841 66.62 4.92% 3.21% 3.16%
Nov 2.01% -0.91% 2.99% 2.58% 1.11% 7.34% 2.62% 140.0 3.50% 2.26% -45,322 -355,163 65.12 4.92% 3.21% 3.41%
Dic 2.01% -0.91% 2.99% 2.58% 1.11% 5.39% 4.74% -376.4 3.29% 2.21% -189,719 -544,882 63.84 4.92% 3.21% 3.41%

p/: Proyectado a partir de esta fecha

* Se refiere a la tasa real obtenida ese mes y anualizada de forma simple.

Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencion de proporcionar informacidn y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones confenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en
el presente documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, 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 sevicios 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 o quien lo recibe, por lo que lu decision de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del liente en funcidn de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo @ “Prdcticas 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 dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. La compensacién de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros factores, depende de lu asertividad de lus estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién alguna
por parfe 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 dfiliadas con respecto a la elaboracin de este reporte. Alguna de los empresas del Grupo Finandiero 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 relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor finaniero, semvicios financieros, efc.). La Direccion de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las dreas de negocio, incluyendo el rea de Operaciones y de Banca de Inversin y, no recibe remuneracién, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las dreas de negocio que pueda
afectar en cualquier sentido las opiniones confenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electrénico o bien ser reproducido por algdn otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de CV. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estdn 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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royecciones de Inflacion
RESUMEN ANUAL 0.22%
INPC INPC Subyacente
Indice Nacional de Precios al Consumidor
2aQ Dic 2010 = 100 i Inflacion General 2aQ Dic 2010 = 100 i Inflacidon General indice Inflacién Anual indice Inflacion Anual
Diciembre Promedio! Diciembre Promedio Diciembre Promedioi Diciembre Promedio Diciembre Diciembre Promedio Diciembre Diciembre Promedio
2012 107.246 105.196 ! 3.57% 4.11% 2016 92.04 119.971 {ERROR 2.82% 2012 106.211'; 2.90% 3.42% 2016 93.425 ERROR 2.97%
2013 111.508 109.200! 3.97% 3.81%)2017 98.27 95.573 E 6.77% -20.34% 2013 109.161! 2.78% 2.72% 2017 97.974! 4.87% -18.08%
2014 116.059 113.588 ! 4.08% 4.02% 12018 p/ 103.26 100.322 5.08% 4.97% 2014 112.703 ! 3.24% 3.18% 2018 p/ 101.478 ! 3.58% 3.80%
2015 118.532 116.679 : 2.13% 2.72% 12019 p/ 107.49 105.092 : 4.10% 4.75% 2015 115.421 : 2.41% 2.28% 2019 p/ 105.339 : 3.80% 3.76%
PROYECCIONES MENSUALES
INPC
INDICES Inflacién INDICES Inflacién
2aQJul 2018 = 100 2aQJul 2018 = 100
Quincenal i Quincenal
Mes 1a Quin. 2a Quin. 1a Quin. 2a Quin. Mensual Acumulada Anual Mes 1a Quin. 2a Quin. 1a Quin. 2a Quin. Mensual Acumulada Anual
2016 Dic 92.04 91.98 92.10 0.42% 0.13% 0.46% 3.36% 3.36% 93.43 93.40 93.45 0.47% 0.05% 0.45% 3.44% 3.44%
2017 Ene 93.60 93.49 93.72 1.51% 0.24%! 1.70% 1.70% 4.72% 93.97 93.79 94.14 0.37% 0.37% 0.58% 0.58% 3.84%
Feb 94.14 94.03 94.26 0.33% 0.25% i 0.58% 2.29% 4.86% 94.68 94.58 94.79 0.46% 0.23% 0.76% 1.35% 4.26%
Mar 94.72 94.59 94.85 0.35% 0.28% ! 0.61% 2.92% 5.35% 95.23 95.09 95.36 0.31% 0.29% 0.57% 1.93% 4.48%
Abr 94.84 94.71 94.97 -0.15% 0.27% : 0.12% 3.04% 5.82% 95.65 95.62 95.69 0.26% 0.08% 0.45% 2.39% 4.72%
May 94.73 94.65 94.80 -0.34% 0.17%} -0.12% 2.92% 6.16% 95.92 95.84 96.00 0.15% 0.17% 0.28% 2.67% 4.78%
Jun 94.96 94.95 94.98 0.15% 0.03% i 0.25% 3.18% 6.31% 96.21 96.16 96.26 0.17% 0.10% 0.30% 2.98% 4.83%
Jul 95.32 95.20 95.44 0.24% 0.25% | 0.38% 3.57% 6.44% 96.47 96.44 96.50 0.19% 0.06% 0.27% 3.26% 4.94%
Ago 95.79 95.74 95.85 0.31% 0.12% i 0.49% 4.08% 6.66% 96.71 96.69 96.73 0.20% 0.05% 0.25% 3.52% 5.00%
Sep 96.09 96.18 96.01 0.34% -0.17% i 0.31% 4.41% 6.35% 96.99 97.00 96.97 0.28% -0.04% 0.28% 3.81% 4.80%
Oct 96.70 96.60 96.79 0.62% 0.19%! 0.63% 5.06% 6.37% 97.23 97.17 97.29 0.21% 0.13% 0.25% 4.07% 4.77%
Nov 97.70 97.68 97.71 0.92% 0.04% E 1.03% 6.15% 6.63% 97.57 97.56 97.57 0.28% 0.00% 0.34% 4.43% 4.90%
Dic 98.27 98.14 98.41 0.44% 0.28% ! 0.59% 6.77% 6.77% 97.97 97.98 97.97 0.43% -0.02% 0.42% 4.87% 4.87%
2018 Ene 98.79 98.64 98.95 0.24% 0.31%i 0.53% 0.53% 5.55% 98.25 98.13 98.37 0.17% 0.24% 0.28% 0.28% 4.56%
Feb 99.17 99.15 99.19 0.20% 0.04% ! 0.38% 0.91% 5.34% 98.73 98.66 98.80 0.30% 0.14% 0.49% 0.77% 4.27%
Mar 99.49 99.49 99.50 0.29% 0.01% : 0.32% 1.24% 5.04% 99.06 99.03 99.08 0.24% 0.05% 0.33% 1.11% 4.02%
Abr 99.15 99.15 99.16 -0.35% 0.00% | -0.34% 0.90% 4.55% 99.20 99.15 99.25 0.07% 0.10% 0.15% 1.25% 3.71%
May 98.99 98.87 99.12 -0.29% 0.26% E -0.16% 0.73% 4.51% 99.46 99.38 99.54 0.13% 0.16% 0.26% 1.51% 3.69%
Jun 99.38 99.25 99.50 0.13% 0.25% } 0.39% 1.12% 4.65% 99.69 99.62 99.76 0.08% 0.14% 0.23% 1.75% 3.62%
Jul 99.91 99.82 100.00 0.32% 0.18% 0.54% 1.66% 4.81% 99.97 99.95 100.00 0.19% 0.05% 0.29% 2.04% 3.63%
Ago 100.49 100.34 100.64 0.34% 0.30% | 0.58% 2.26% 4.90% 100.22 100.18 100.27 0.18% 0.09% 0.25% 2.29% 3.63%
Sep 100.92 100.87 100.97 0.22% 0.10% i 0.42% 2.69% 5.02% 100.54 100.45 100.63 0.19% 0.18% 0.32% 2.62% 3.67%
Oct p/ 101.65 101.60 101.71 0.63% O.10%i 0.73% 3.44% 5.13% 100.81 100.77 100.85 0.14% 0.07% 0.26% 2.89% 3.68%
Nov 102.65 102.41 102.88 0.70% 0.45%! 0.98% 4.45% 5.07% 101.08 101.03 101.12 0.18% 0.09% 0.26% 3.17% 3.60%
Dic 103.26 103.16 103.36 0.28% 0.19%! 0.60% 5.08% 5.08% 101.48 101.45 101.50 0.33% 0.05% 0.40% 3.58% 3.58%
2019 Ene 103.81 103.69 103.93 0.32% 0.23%! 0.53% 0.53% 5.08% 101.82 101.78 101.86 0.27% 0.07% 0.33% 0.33% 3.63%
Feb 104.23 104.14 104.31 0.20% 0.17%! 0.40% 0.93% 5.10% 102.18 102.13 102.24 0.27% 0.11% 0.36% 0.69% 3.49%%
Mar 104.53 104.47 104.58 0.15% 0.11%! 0.29% 1.23% 5.06% 102.52 102.44 102.60 0.20% 0.16% 0.33% 1.03% 3.49%
Abr 104.52 104.39 104.64 -0.18% 0.24%i -0.01% 1.22% 5.41% 102.83 102.76 102.91 0.16% 0.15% 0.31% 1.34% 3.66%
May 104.11 104.08 104.14 -0.53% 0.05% -0.39% 0.82% 5.17% 103.20 103.14 103.27 0.22% 0.13% 0.36% 1.70% 3.76%
Jun 104.39 104.32 104.46 0.17% 0.13%! 0.27% 1.09% 5.04% 103.54 103.51 103.58 0.23% 0.07% 0.33% 2.03% 3.87%
Jul 104.68 104.61 104.74 0.15% 0.12%; 0.28% 1.37% 4.77% 103.84 103.80 103.88 0.21% 0.08% 0.29% 2.33% 3.87%
Ago 105.02 104.94 105.11 0.19% 0.15%i 0.33% 1.71% 4.51% 104.11 104.05 104.16 0.17% 0.10% 0.26% 2.59% 3.88%
Sep 105.41 105.33 105.49 0.21% 0.16%: 0.37% 2.08% 4.45% 104.44 104.41 104.48 0.24% 0.07% 0.32% 2.92% 3.88%
Oct 106.00 105.87 106.14 0.35% 0.25%! 0.56% 2.65% 4.28% 104.72 104.67 104.76 0.19% 0.08% 0.26% 3.19% 3.88%
Nov 106.91 106.70 107.12 0.53% 0.39%i 0.86% 3.53% 4.15% 104.99 104.93 105.06 0.16% 0.12% 0.26% 3.46% 3.88%
Dic 107.49 107.39 107.60 0.26% 0.19%! 0.55% 4.10% 4.10% 105.34 105.31 105.37 0.24% 0.06% 0.33% 3.80% 3.80%

p/: Proyectado a partir de esta fecha

Este documento, elaborado por la Direccion de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la dnica infencion 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 Scofiabank Inverlat sefialados en el presente
documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente una opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, polificas 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, invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scofiabank Inverlat. Asimismo
el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesorfa de Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversion sobre alguna o algunas emisora(s) mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del diente en funcion de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Prdcticas de Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento
depende, entre ofros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las dreas de Scofiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en particular. Lo compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacian, entre ofros factores, depende de la asertividad de los estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién alguna por parte de las emisoras de los valores que se describen
en este reporte. Asimismo, los analistas no percbieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion 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 ofra empresa del Grupo pueden fener alguna relacién de negocios con las emisoras de los valores
contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor financiero, servicios financieros, efc.). La Direccion de Estudios Econémicos es un drea independiente de las reas de negocio, induyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversién y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las dreas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no
puede fotocopiarse, ser utilizado por cualguier 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 Direccién de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estdn 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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Proyecciones de Tipos de Cambio de Divisas Seleccionadas

Tipos de cambio con relacion al Délar de EUA * Tipos de cambio respecto al peso (pesos por divisa)

Euro * Yen Libra * Dolarl Pe:so Re'aIN Peso . P.eso Euro Yen Libra Délar Canada Rgal~ Peso . Peso Chileno
Canada Mexicano | Brasileio  Colombia Chileno Brasilefio Colombia
2017 Ene 1.063 114.94 1.235 1.321 21.40 3.198 2,945 660.59 22.75 0.186 26.43 16.20 6.691 0.0073 0.032
Feb 1.064 113.01 1.249 1.311 20.35 3.103 2,884 643.73 21.66 0.180 25.42 15.52 6.558 0.0071 0.032
Mar 1.069 112.88 1.235 1.338 19.42 3.124 2,944 662.39 20.75 0.172 23.97 14.51 6.215 0.0066 0.029
Abr 1.072 110.13 1.265 1.344 18.78 3.140 2,879 655.77 20.14 0.171 23.76 13.97 5.981 0.0065 0.029
May 1.106 112.24 1.292 1.360 18.80 3.213 2,925 672.23 20.79 0.167 24.30 13.82 5.852 0.0064 0.028
Jun 1.124 110.99 1.282 1.330 18.21 3.294 2,972 665.35 20.46 0.164 23.34 13.69 5.528 0.0061 0.027
Jul 1.153 112.35 1.300 1.270 17.85 3.200 3,038 658.09 20.59 0.159 23.21 14.06 5.579 0.0059 0.027
Ago 1.182 109.84 1.296 1.261 17.81 3.152 2,973 643.56 21.05 0.162 23.07 14.12 5.649 0.0060 0.028
Sep 1.191 110.82 1.332 1.229 17.81 3.135 2,919 626.67 21.20 0.161 23.71 14.48 5.679 0.0061 0.028
Oct 1.176 112.95 1.320 1.260 18.71 3.195 2,962 630.66 22.00 0.166 24.70 14.85 5.856 0.0063 0.030
Nov 1.174 112.87 1.322 1.276 18.99 3.262 3,014 634.79 22.29 0.168 25.11 14.88 5.821 0.0063 0.030
Dic 1.184 112.92 1.341 1.277 19.10 3.295 2,991 635.76 22.61 0.169 25.61 14.96 5.797 0.0064 0.030
2018 Ene 1.220 110.87 1.383 1.243 19.01 3.208 2,869 606.28 23.19 0.171 26.28 15.29 5.924 0.0066 0.031
Feb 1.234 107.87 1.396 1.259 18.62 3.249 2,861 596.82 22.98 0.173 25.99 14.79 5.729 0.0065 0.031
Mar 1.234 106.10 1.397 1.293 18.65 3.277 2,846 604.44 23.02 0.176 26.07 14.42 5.692 0.0066 0.031
Abr 1.228 107.63 1.407 1.273 18.35 3.409 2,771 601.21 22.52 0.170 25.81 14.41 5.381 0.0066 0.031
May 1.181 109.72 1.346 1.287 19.46 3.633 2,865 627.26 22.98 0.177 26.19 15.12 5.356 0.0068 0.031
Jun 1.167 110.16 1.328 1.314 20.31 3.782 2,897 637.66 23.71 0.184 26.98 15.46 5.371 0.0070 0.032
Jul 1.169 111.50 1.317 1.313 19.10 3.824 2,887 651.91 22.32 0.171 25.15 14.54 4.993 0.0066 0.029
Ago 1.155 111.05 1.288 1.304 18.61 3.933 2,972 660.03 21.49 0.168 23.96 14.27 4.731 0.0063 0.028
Sep 1.155 113.97 1.300 1.286 19.10 3.979 3,140 638.00 22.07 0.168 24.83 14.86 4.800 0.0061 0.030
Oct p/ 1.170 112.65 1.307 1.284 19.65 4.086 3,160 626.33 22.99 0.174 25.67 15.30 4.808 0.0062 0.031
Nov 1.180 111.76 1.311 1.283 20.10 4.158 3,173 618.56 23.73 0.180 26.36 15.68 4.836 0.0063 0.033
Dic 1.200 110.00 1.320 1.280 20.18 4.300 3,200 603.00 24.22 0.183 26.64 15.77 4.694 0.0063 0.033
2019 Ene 1.207 110.00 1.320 1.270 20.25 4.317 3,217 602.00 24.44 0.184 26.73 15.95 4.691 0.0063 0.034
Feb 1.211 110.00 1.320 1.263 20.29 4.328 3,228 601.33 24.58 0.184 26.78 16.06 4.689 0.0063 0.034
Mar 1.220 110.00 1.320 1.250 20.32 4.350 3,250 600.00 24.79 0.185 26.82 16.25 4.670 0.0063 0.034
Abr 1.230 110.00 1.330 1.240 20.27 4.400 3,250 599.00 24.93 0.184 26.96 16.35 4.607 0.0062 0.034
May 1.237 110.00 1.337 1.233 20.15 4.433 3,250 598.33 24.92 0.183 26.94 16.34 4.546 0.0062 0.034
Jun 1.250 110.00 1.350 1.220 20.15 4.500 3,250 597.00 25.19 0.183 27.20 16.52 4.478 0.0062 0.034
Jul 1.267 109.33 1.357 1.220 20.15 4.517 3,267 596.00 25.53 0.184 27.34 16.52 4.462 0.0062 0.034
Ago 1.278 108.89 1.361 1.220 20.19 4.528 3,278 595.33 25.80 0.185 27.48 16.55 4.459 0.0062 0.034
Sep 1.300 108.00 1.370 1.220 20.21 4.550 3,300 594.00 26.27 0.187 27.69 16.56 4.441 0.0061 0.034
Oct 1.317 107.00 1.363 1.230 20.28 4.583 3,317 593.00 26.71 0.190 27.65 16.49 4.426 0.0061 0.034
Nov 1.328 106.33 1.359 1.237 20.43 4.606 3,328 592.33 27.12 0.192 27.76 16.52 4.436 0.0061 0.034
Dic 1.350 105.00 1.350 1.250 20.52 4.650 3,350 591.00 27.70 0.195 27.70 16.41 4.413 0.0061 0.035
Promedios
2015 1.110 121.06 1.528 1.279 15.85 3.334 2,745 653.99 17.58 0.131 24.21 12.38 4.801 0.0058 0.024
2016 1.107 108.83 1.355 1.325 18.66 3.486 3,055 677.03 20.64 0.172 25.23 14.09 5.392 0.0061 0.028
2017 1.130 112.16 1.289 1.298 18.94 3.193 2,954 649.13 21.36 0.169 24.39 14.59 5.934 0.0064 0.029
2018 /p 1.191 110.27 1.342 1.285 19.26 3.737 2,970 622.62 22.94 0.175 25.83 14.99 5.19 0.0065 0.03
2019 1.266 108.71 1.345 1.238 20.27 4.480 3,274 596.61 25.66 0.186 27.25 16.38 4.53 0.0062 0.03
Depreciacion Dic-Dic
2015 -11.6% 1.9% -4.2% 18.9% 17.7% 46.7% 38.6% 15.0% 4.0% 15.5% 12.8% -1.0% -19.8% -15.1% 2.4%
2016 -3.3% -4.5% -16.8% -2.6% 20.7% -13.6% -7.4% -5.4% 16.8% 26.5% 0.5% 24.0% 39.7% 30.4% 27.7%
2017 12.3% -2.8% 7.5% -4.4% -7.0% -1.6% -0.6% -4.6% 4.4% -4.4% 0.0% -2.7% -5.5% -6.5% -2.5%
2018 /p 1.4% -2.6% -1.5% 0.3% 5.7% 30.5% 7.0% -5.2% 7.1% 8.5% 4.0% 5.4% -19.0% -1.2% 11.4%
2019 12.5% -4.5% 2.3% -2.3% 1.7% 8.1% 4.7% -2.0% 14.4% 6.5% 4.0% 4.1% -6.0% -2.9% 3.7%

/p : Proyectado a partir de esta fecha */ Divisas por un ddlar de EUA, salvo Euro y Libra, que son Délares de EUA por un Euro y una Libra, respectivamente

Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la dnica intencion 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 ics acucinistus 7 unziisies de Scehabank Inverlat sedalados en el presente
documento, no el de un drea de negocio en particular y no necesariamente una opinidn insfitucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econmicas, politicas y sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion 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 enfendido como una Asesoria de Inversiones ya que no consfituye en forma alguna, una recomendacidn 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 exdusiva del cliente en funcidn de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo o “Prdcticas de Venta”. Lo compensacién de los analistas que elaboraron el documento depende,
enfre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las dreas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o drea de negocio en parficular. La compensacién de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre ofros facfores, depende de la asertividad de los estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacion alguna por parte de los emisoras de los valores que se describen en este
reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas disfintas al Grupo Finaniero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion 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 relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporfe (agente colocador, agente estructurador, representante comdn, asesor financiero, servicios financieros, efc.). La Direccién de Estudios Econdmicos es un drea independiente de las dreas de negocio, incluyendo el drea de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracién, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por parte de las dreas 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 ofro medio o méfodo en forma parcial o fofal; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scofiabank Inverlat, S.A. de CV. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estdn disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institufional Investors) o Corredores
Registrados (Registered Broker Dealers).
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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 opinion institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente anélisis 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 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 &rea de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacién 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 compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracion 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 relaciéon de negocios con las
emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comuin, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccion de
Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo el area 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 electronico o bien ser reproducido por algun otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la
previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econémicos 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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