& Scotiabank’

Encuesta Banxico de Expectativas Economicas, Diciembre

Mensajes Importantes:

 Por segunda mes consecutivo, la expectativa de crecimiento para 2015 mejora y alcanza ya 2.45% real anual, mostrando un mayor
consenso entre los especialistas encuestados; sin embargo, la prevision podria quedarse ligeramente corta de acuerdo a los avances
econdémicos acumulados hasta el tercer trimestre del afio.

© Entomo a la inflacién, no se espera un repunte en el corfo plazo, a pesar de que el banco central apunté recientemente que el riesgo de
una mayor depreciacion cambiaria continda, con la posibilidad de contaminar las expectativas de inflacion y afectar la dindmica de
precios.

o Se espera que el tipo de cambio siga amortiguando los shocks econémicos externos y cierre 2015 en 16.91 pesos/délar, no obstante
parece haberse sobrestimado el efecto de un primer incremento en la tasa de interés anunciado por la Reserva Federal de EUA; para
2016, no se espera un proceso de reversion en éste hacia niveles medios de meses previos.

De la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado
nacional y extranjero, realizada por el Banco de México entre los dias 08 y 14 de diciembre de
2015, se desprenden los siguientes resultados:

De acuerdo con los especialistas, la expectativa de crecimiento en 2015 para México mejora
por segundo mes consecutivo, pasando de 2.44% real anual en noviembre a 2.45% en
diciembre, confiados en la fortaleza que pueda darnos la recuperacién sélida y sostenida de la
economia de EUA, cuya certidumbre se hizo visible al anunciar un primer aumento de tasas de
interés por parte de la Reserva Federal.

La expectativa de inflacion general nuevamente decrece y alcanza para el cierre de este
aio 2.24% anual, casi al nivel de inflacién observada y reportado por el INEGI durante el mes de
noviembre (2.21% anual), lo que hace suponer que de haber un traspaso hacia los precios desde
el tipo de cambio, éste se dard durante el segundo y fercer trimestre de 2016, previendo que la
inflaciéon general cierre ese afio en 3.32% anual, similar al 3.34% esperado en la encuesta de
noviembre.

Expectativa de Variables Macroeconémicas

Variable Periodo Julio Aaosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre
PIB 2015 2.55 2.34 2.31 2.29 2.44 2.45
(Var. % real anual) 2016 3.19 2.96 2.83 2.79 2.74 2.74
Inflacién General 2015 2.82 2.82 2.75 2.66 2.40 2.24
(Tasa % anual) 2016 3.33 3.44 3.46 3.44 3.34 3.32
Inflacion Subyacente 2015 2.63 2.69 2.70 2.69 2.58 2.43
(Tasa % anual) 2016 3.05 3.14 3.17 3.12 3.15 3.15
Creacion Empleo 2015 667 673 676 678 693 703
(Miles Asegurados IMSS) 2016 696 692 700 696 697 684
Déficit Economico 2015 3.30 3.34 3.44 3.45 3.39 3.48
(% del PIB) 2016 3.01 3.03 3.02 3.04 3.00 3.05
Cuenta Corriente 2015 -27,701 294731 -28,748|  -29,946  -30,458]  -31,695
(Miles de millones de ddlares) 2016 -29.518 -29 747 -29 415 -30,016 -31,479 -32.972

Las cifras en rojo/azul sefialan deterioro/mejora respecto de la encuesta previa.

El tipo de cambio se ve afectado por la mayor incertidumbre financiera observada
durante las 0ltimas semanas y se ajusta notablemente al alza para el cierre de 2015 de 16.70
pesos por délar a una nueva tasa esperada de 16.91 a 1. Para finales de 2016, esperan seguir
viviendo periodos de incertidumbre y le lleve a 16.79 pesos por délar (16.68 pesos/délar en la
encuesta de noviembre).
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Expectativa de Variables Financieras en Diciembre
Variable Periodo || Julio Acosto | Septiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre = Factores de Riesgo para el Crecimiento Econdmico
Tipo de Cambio 2015 15.64 16.36 16.75 16.75 16.70 16.91 Factor de Riesgo Sep Oct Nov Dic
(MXS/USS, a fin de perfodo) 2016 1537 16.01 16.32 16.55 16.68 16.79 Debilidad del mercado externo 24 25 23 2
Tasa de Fondeo 2015 3.37 3.34 3.24 3.15 322 3.25 Plataforma de produccién pefrolera | 12 15 16 17
(Tosa % fin periodo) 2016 412 413 4,04 3.94 3.97 394  Problemas de inseguridad piblica 1113 14 17
Bono M a 10 afios 2015 631 6.26 6.23 6.14 619 627 Inestabilidad financiera infernacional | 20 21 17 12
(Taso % fn peiodo) 206 673 673 663 659 666 661 Hlored do xporadién dolperileo [ 10 6 8 12
Cetes 28 Dias 2015 3.33 340 3.31 3.23 3.25 3.27
(Tasa % fin periodo) 2016 411 419 4.05 3.99 401 4.02

Las cifras en rojo/azul sefialan deterioro/mejora respedo de la encuesta previa.

Entre ésta y la encuesta previa, se mantiene el orden relativo a los tres primeros factores que
preocupan a los especialistas como obstéaculos para el crecimiento econémico, priorizando la
debilidad del mercado inferno, y la plataforma de produccién petrolera, destacando que este
Gltimo factor se ubica muy por encima del factor precio de exportaciéon del petréleo.
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