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Politica Monetaria

e LaJuntade Gobierno de Banco de México decidié, por unanimidad, mantener
en 8.25% la tasa de referencia, al considerar que la postura de politica
monetaria es congruente con la convergencia de lainflacion a su meta.

e Elbalance deriesgos paralainflacion continta sesgado al alza, mientras que
el balance de riesgos para el crecimiento sigue inclinado a la baja.

e El comunicado fue menos “dovish” de lo esperado. Los participantes de
mercado consideraban que la incorporacion de los nuevos miembros de la
Junta de Gobierno influiria mas en su mensaje.

En la primera reunion del afio, la Junta de Gobierno, ya con Jonathan Heath y Gerardo
Esquivel como subgobernadores, decidi6 mantener, de manera unanime, en 8.25% la
tasa de interés de referencia al considerar que “la postura de politica monetaria actual
es congruente con la convergencia de la inflacion a su meta”. A su vez, comenté que la
evolucion reciente de la inflacion no presenta cambios significativos respecto a las
trayectorias previstas y que la posicion ciclica de la economia ha mostrado cierto
relajamiento. Cabe destacar que la Junta mantiene que tomara las acciones que se
requieran, pero sin mencionar que sera “manteniendo o en su caso reforzando la
postura monetaria”.

En el entorno global, el comunicado refirié que la actividad en el 2018-4T exhibi6 una
desaceleracion, reflejando los efectos de las tensiones comerciales y de una menor
confianza en los negocios. Este contexto, mencionan, condujo a las revisiones a la baja
en las perspectivas de crecimiento global en 2019 y 2020 —como se observé con la
disminucion de 0.2% en el panorama de crecimiento mundial de 2019 presentado por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) en enero de 2019— y moderd las expectativas
de inflacionarias. También hacen mencién que la Reserva Federal mantuvo sin cambio
su rango de fondos de federales y el ajuste en el mensaje donde sefialan que seran
pacientes para realizar futuros cambios. En los riesgos para la economia global
destacan: (i) como ya se habia mencionado en el comunicado anterior, las tensiones
comerciales, politicas y geopoliticas; (ii) el Brexit; y (iii) la desaceleracién de China.

En cuanto a la situacion interna, se menciona un mejor desempefio en el precio de los
activos financieros. Sobresale la apreciacion y menor volatilidad del peso, asi como
menores primas por riesgo y tasas de interés de mediano y largo plazo; factores que
consideran que contribuyeron fue la reduccion de tasas de interés de Estados Unidos,
la debilidad del dolar, el Paquete Econdmico de 2019 y la oferta de recompra de bonos
del proyecto del nuevo aeropuerto. Sefalan que Pemex enfrentara mayores costos de
financiamiento dada la reduccién en la calificacion que experimento por parte de Fitch y
si la situacion financiera de la empresa empeora, segun la calificadora, podria
comprometer la capacidad de otras entidades relacionadas con el Gobierno para
obtener financiamiento.
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Con la existencia de riesgos que pueden afectar las condiciones macroeconémicas del pais, enfatiza la importancia de que se
impulsen medidas que “propicien un ambiente de confianza y certidumbre para la inversion, una mayor productividad y que se
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consoliden sosteniblemente las finanzas publicas”, y se vuelve especialmente relevante
que se cumplan las metas fiscales del Paquete Econémico para 2019.

Economia de México se desacelero,
podria continuar en 2019 por:

En la actividad econdmica de México, destacan una desaceleracion en el 2018-4T que e Desaceleracion global

podria continuar a inicios de 2019 como respuesta de la economia global, a la débil . Débil demanda interna
demanda interna y a factores transitorios, como “los asociados a la distribucion de
combustibles e interrupciones en vias de comunicacién”. Asi, consideran que el balance
de riesgos para el crecimiento sigue sesgado a la baja, mas no se ha deteriorado como
habian observado en sus decisiones pasadas.

o Factores asociados a distribucién
de combustibles e interrupciones
en vias de comunicacién

En la inflacion se observd una disminucion en términos anuales de 4.72% a 4.37%, de noviembre a enero, principalmente por el
subindice no subyacente. Por su parte, “las expectativas de inflacion general para 2019 y 2020 mostraron un claro deterioro en
diciembre y cierta mejoria en enero”; para el cierre de 2019 se observé una reduccién a 3.80% en enero desde el 3.89% observado
en diciembre. Ademas, la prima por riesgos inflacionarios de mediano y largo plazo
disminuyd. A consideracion de la Junta, representan un riesgo para la inflacion los
siguientes: la posibilidad de que la cotizacién del peso se vea mermada, presiones sobre
los precios de los energéticos o de los productos agropecuarios, un escalamiento de las
medidas proteccionistas, y un deterioro de las finanzas publicas. Asimismo, existe el
riesgo de que los aumentos en el salario minimo afecten el empleo formal y los precios, Persistencia de inflacién subyacente
asi como que la persistencia que ha mostrado la inflacion subyacente pueda dar lugar | pyede generar mayor resistencia de
a una mayor resistencia de las expectativas de largo plazo a disminuir. Por tanto, el | |as expectativas a disminuir

balance de riesgos para la inflacion mantiene un sesgo al alza.

Expectativas de inflacion general para
2019y 2020 mostraron un deterioro

La Junta continuard con el seguimiento “al traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio a los precios, a la posicion
monetaria relativa entre México y Estados Unidos... asi como a la evolucién de las condiciones de holgura en la economia”. Asi,
permanece la postura de que “la politica monetaria se ajustara de manera oportuna y firme para lograr la convergencia de esta a su
objetivo de 3%".

Consideraciones

Después de un dato bajo de inflacion para la primera quincena de enero (+0.11% vs. +0.29% esperado), la Ultima encuesta de
Citibanamex sefial6é que la mediana de sus participantes espera que Banxico reduzca en 25 puntos base su tasa de referencia en
este afio. Aunado a lo anterior, la inflacion para el mes de enero que se dio a conocer el dia de hoy (+0.09% vs. +0.19% esperado)
antes de la decision de politica monetaria estuvo de nuevo por debajo del consenso, generando altas expectativas en el mercado
hacia un comunicado con un tono mas “dovish”. A pesar de que Banxico decidié mantener su tasa de referencia, se considera que
una decision tomada de forma unanime, con sobresalientes riesgos tanto para el crecimiento como para la inflacion, aun con un
balance de riesgos para la inflacion al alza y uno para el crecimiento a la baja, resultan en un comunicado no tan “dovish” como se
esperaba, manteniéndose un sesgo hacia nuevos incrementos en las tasas de interés. Ademas, la mencion de algunos efectos
transitorios (p.e. la estrategia de distribucién de combustibles) y sugerencias (p.e. que se cumplan las metas fiscales) que son
relevantes en la actual administracion sugiere que continta la incertidumbre sobre las politicas publicas internas.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Unica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente analisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo a “Practicas de
Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben 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 elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia
en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de Estudios Econémicos es un area
independiente de las areas de negocio, incluyendo el 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 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 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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