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Durante el 4T-2017 la actividad economicamundial sigui6 expandiéndosede manerageneralizadatanto en
economiasavanzadascomo en economiasemergentes,y susexpectativasde crecimientose han revisadoal

alza

Prondsticos de Crecimiento del PIB
Variacion % anual

—— Enero 2018 Prondsticos
-=-== Octubre 2017

Emergentes

Avanzadas

-y -
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o — N (92 < Lo O N~ [c] (o)}
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G4 Pronosticos d€recimiento para 2018 y 2019
Variacion %anual

Enero 2018
Octubre 2017

2018

Estados Unidos Eurozona

Fuente FMI,WEQOOctubre2017y Enero2018
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La reduccion de la holgura en las economiasavanzadas,asi como el incremento en los precios de los
energeticos ha empezadoa traducirseen un aumento gradualde la inflacion y susexpectativas si bien aun por
debajode losobjetivosde susbancoscentrales

Brechadel Producto?
% del Plpotencial

1/ ElImodeloseestimaa travésde un sistemade ecuacionesnlltiplesque explican
la distanciaentre el PIBrealizadoy el PIBpotencialcomoel resultadode tres tipos
de shocksa: i) el nivel de inflacion, i) la tasade desempleoy iii) a lasexpectativas
de crecimientoe inflacion )

Fuente FondoMonetario Internacional
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Economias Avanzadas
Brechade laTasade Desempleo
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Nota: Labrechade latasade desemplecserefiere a la tasade desempleomenosla
tasanaturalde desempleo .
Fuente Bloomberg Bancode la Reservd-ederalde St Louisy OCDE
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G-7: Evoluciéry Prondsticos de Analistas sobre
la Inflacion General Ywubyacente Anual

————————————————————————————————— - 35
———————————————————————————————— - 3.0
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Nota inflacionanualmedidaatravésdel indicede preciosal consumidorde paisesiel
G7 ponderadapor PIB *Pronésticosponderadospor PIBde la encuestarealizadapor
Bloomberga analistas

Fuente Bancode Méxicocondatosde Bloombergy HaverAnalytics




La economiade EUAcontinud presentandouna recuperacionciclicadurante el 4T-2017y se estima que la
reforma fiscalinduzcaun mayor crecimientoen el corto plaza Lascondicionesciclicasmas estrechasde EUA
han conducidoa mayoresaumentosen los salarios

Estados Unidos

PIB Real y Componentes Indicadores Salariales
Variacion % trimestral anualizada y contribuciones en Variacion % anual, a. e.
_______________ 7 i
__________________________________________________ 6
Consuma. " > NW A A \A R 4
Privado Remuneraciones
——————— S :
Medias por Hora
———— - 3 T\ A N/ nDY. o 3
—— 2
SAVS 1
______________________ L 2
0
________________ N Bl B LI I B indice de Costo del Empled
____________________________ 'Dygnt_a_ri_o_s___________ ’ e
Exportaciones Netas
_________________________________________________ _3
_____________________________________________ at2017 . . . . at2017
™ < n © N~ b, o] o ™ N~
2 2 S S S s s 2 2 S
a. e./ Serieconajusteestacional ae/ Seriecona%usteestacipn_al
Fuente U.S Bureauof EconomidAnalysis Fuente Bureauof LaborStatistics
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Enun contexto en el que la economiade EUApareceriaestar operandocercade su potencial, el impulsofiscal
ha entrado en tension con la expectativa de una normalizacion gradual de su postura monetaria y ha
contribuido a aumentosconsiderablesn lastasasde interés a plazosde 10y 30 afos

Estados Unidos
Deflactor del Gasto en Consumo Personal Expectativas de la Tasa de Referencia para Tasa de Interés @ y 10Afos de Bonos

y Expectativas de Inflacion Plazos Seleccionados Gubernamentales
iacion © 0
___________ VarigcionYanual oo % g 3.00
Expectativas de —#— Mediana de Proyecciones del FOMC (dit) | , .o
Inflacion ¥/ ® Proyecciones del FOMC (€l@) oo : 2.75
——————————————————— 2.4 ‘Fdtures-de-Fondobederales{diel 7y —————-——--— 4.00
L 3.75 2.50
2.0 - 3.50 2.25
- 3.25 900
————————————————————— 1.6 - 3.00 '
- 2.75 1.75
T ece T T eee 1.2 - 250 1.50
Subyacente General 229
cheeEme M PR L 0.8 L 200 MY 1.25
-1/75 vy 1.00
——————————————————————————————— - 0.4 - 1.50
———————————————————— 0.75
Febrerg - 1.25
ici ® ®
L(I') T T T GID T T T ,I\ T T DIC|Iernk|)re 00 f T T T T (@) 100 b |® LIO T (b GIJ II\ 'I\ 'I\ T ,I\ FebcLero 050
R I B IR = ° g S 3 R R B B B IR = B
G & = 2 ¢ = = + O = = + o ] ] I ] = T = > = 9 > 0 = >= 9 > 0
S8 >3 58 >3 58 =3 § S s EE2 2826883825
1/ Inflacionque se esperadentro de 5 afiosparalos proximos5 afios Expectativas Fuente Bloombergy FOMC S Fuente Bancode Méxicocon datosde Bloomberg
obtenidasde contratosde swapsen el que unacontrapartese comprometea pagar

unatasafija a cambiode recibir un pagoreferenciadoa la tasade inflaciondurante
un plazodeterminada ) )
Fuente Bloombergy Bureauof EconomicAnalysis
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Despuésde un periodo de alzasimportantes en los mercadosaccionariosa principiosde 2018se presentoun
ajusteen dichosmercadosy episodiosde volatilidad.

VIXY Economiag\vanzadas: Mercado&ccionarios
Indice Indice01-ene-2015=100
———————————————————————————————————————————————— - 50 e 140
! |
et o Bt ittt - 45
————————————————————————————————————————— 130
———— —————————————————————————————————————————— - 40
- - 35 ———M - ———————————————-% Kkel o 120
’ Europe600
N« V¥
-1 ‘ L. SR - 110
FTSE
100
———————————————————————————————— - 90
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- N ™ < Lo © N~ (o) o] © N~ [e's}
- — — — - — — — i i — —
(@) o o o (@) o o o o o o o
AN N [qV) (qV) AN AN [qV) AN N AN AN (q\]
1/ ElindiceVIXesun indicadorponderadoque mide la volatilidadimplicitaen el mercadode opcionesparael S&P500. Fuente Bloomberg

Fuente Bloomberg
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Sibien lasdivisasen algunaseconomiasemergentesse han apreciadoligeramenteen el transcursode 2018 los

mercados financieros de estos paisessiguen expuestosa la incertidumbre del entorno externo y de las
condicionedocales )
Economias Emergentes

Tipo de Cambio Nominal con Indicadores de Mercado que Miden el Riesgo de Tasas de Bonos a AFos?
~ Respecto al Dolar Crédito SoberandNacional'/ %
Indice 0tene-2014 =100 Puntos base
190  —— e - 550 @ - 18
180 WA -%00 . L 16
170 ________________________________ - 450
e T - 400
160 i
350
150
300
140
250
130
+ 200
120 150
110 100
100 50 2
. . . . —- 90 0 S N N T S 0
S 9 9 N 2 SRR B R B R
S S S S & ¢ 533538583 83¢
o £ £ w c o £ g n c o
Fuente Bloomberg 1/ Serefiere alos CreditDefaultSwapsa 5 afios 2/ Brasilg Chiletasaa 9 afios
Fuente Bloomberg Fuente Bloomberg
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Riesgogara el Panorama Economico Mundial

A El reciente entorno global y los efectos de una postura fiscal expansivaen EUA,
sugierenque en el corto plazoel balancede riesgosparala economiaglobalesal alza

A Parael medianoplazopersistendiversosriesgosimportantes:

Cambiossignificativosal modelode integracionregionaly global
Desaceleraciomconomicade Chinamayora la anticipada
Un posibleescalamientode lastensionesgeopoliticasendiversagegiones

A Riesgos de enfrentar un entorno mas volatii en los mercados financieros
Internacionalesy restriccionesa las condicionesde financiamiento de las economias

emergentes

Un procesode normalizacion de la politica monetaria en las economiasavanzadas,
especialmenteen EUA masrapido alo esperadgor losmercadodinancieros

Un entorno de mayores tasas de interés puede presionar la solidez financiera de
iIntermediariodinancierosno bancarios
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En el 4T-2017 la economiamexicanaregistré una importante expansion,impulsada especialmentepor el
desempenode los servicios

Producto Interno Bruto Indicador Global dda Actividad Econdmica Actividad Industrial
Variacion % trimestral,. a&. Indice 2013=100, a. e. Indice 2013=100, a. e.
—————————————————————————————————— -2 120 130 115
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™ 115
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- 90 - 75
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a. e./ Serieconajusteestacional a. e./ Serieconajusteestacional a. e./ Seriesconajusteestacional
Fuente Sistemade CuentasNacionalesle México,INEGI Fuente Sistemade CuentasNacionalesle México(SCNN), INEGI Fuente IndicadorMensualde la ActividadIndustrial, Sistemade Cuentas

Nacionalesle México(SCNM)INEGI
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El consumo privado continud registrando una tendencia positiva, si bien con indicios de una cierta
desaceleracion

indice de Confianza del ConsumidoMasa

Indicador Mensual del Consumo Privado Remesas
y sus Componentes Miles de millones de ddlares y Salarial Real Total
Indice 2013=100a. e de pesos constantes, a. e. Indice 2013=100, a. e.
————————————————————————————————— - 121 28 v ————————— 446 110
105
. : 40.8
Servicios Nacionale
________________________ 1L 114 100
37.0
95
33.2 90
__________________________ L 107 Conflanzg del
___________ Consumidor____|f | gg
29.4
Bienes Totale¥
————————————————————————————— - 80
100 25.6
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, <— Dolares - 47-2017
Noviembre Enero
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a. e./ Serieconajusteestacional a. e./ Serieconajusteestacional a. e./ Serieconajusteestacional
1/ Elaboraciény desestacionalizaciéde Bancode Méxica Incluye 2/ Apreciosde la segundaguincenade diciembrede 2010 Fuente Elaboradgor Bancade Méxicocondatosde la EncuestadNacional
bienesnacionales importados Fuente Bancade Méxicoe INEGI de Ocupaciory Empleoy la EncuestaNacionalsobre la Confianzadel

Fuente Sistemade CuentasNacionaleSCNM)INEGI onsumido
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Porsuparte, la inversionsiguiéexhibiendounatrayectoria negativa

Inversion y sus Componentes Valor Real de la Producciéon en la Construccion
Indice 2013=100, a. e por Sector Contratante’
Indiceene-2012=100a. e.
———————————————————————————————————————————————— - 140 - ————————— 200
——————————————————————————————————————————————— - 135
30 - 175
PrivadaSin Vivienda
—————————————————————————————— 125
—————————————————————— gy %5 150
——————— e Privada
Maquinaria y 120
___________ Equipo Importado__ ‘ 115 I A | 195
Nt 110 Total
>
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————————————— 95
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AN [V} AN AN AN AN AN AN
a. e./ Serieconajusteestacional a. e./ Serieconajusteestacional
Fuente Sistemade CuentasNacionalesle México(SCNN), INEGI 1/ Desestacionalizacide Bancode México,exceptoel total.

Fuente Elaboraciorde Bancode Méxicoconinformacionde la EncuestaNacionalde Empresaonstructoras
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Las cuentas externas han revertido sus tendenciasde mediano plazoy actualmente la balanza
petrolera esdeficitariay la no petrolera mostré un superaviten 2017.

Exportaciones Balanza Comercial
indice 2013=100, a. e. Millones deddlares
—————————————————————————————————————————————— - 180 e 8,000
______________________________________________ L 160 A —————————1 6,000
140 - 4,000
2,000
120
0
100
-2,000
80
-4,000
60
-6,000
4 Ny - -8,000
Enero 47-2017
I T T T T T T T T T 20 I T T T T T T T T T T '10,00(:
0] (o)) o — (qV} ™ < Lo (o] N~ o0} N~ (e0) (@] o — (qV] o™ < L0 © N~
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[qV} [qV} (q\] AN (qV} (q\] AN AN AN (qV N N oV} (q\] (qV] (q\] [qV} AN (qV} [qV} (qV} (qV
a. e./ Serieconajusteestacional Fuente SAT,SE,Bancode México, INEGI BalanzaComercialde Mercanciasde Méxica SNIEGInformaciénde Interés
Fuente SAT,SE,Bancode México, INEGI BalanzaComercialde Mercanciasde Méxica SNIEGInformaciénde Interés Nacional

Nacional
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Encuantoa la posicionciclicade la economia las condicionesde holgurase han venido estrechando sibien en
el margenestascondicionespodrianestarcedienda

Brecha del Productd/ Indices de HolguraComponente Pr(l);mpal por Frecuencia de Indicadotes
0

% del producto potencial, a. e 3 Mensual Trimestral

_________________________________ L _4
4T-2017
I T T T T T T T T T T T -10
O I~ 0 O O 1 N M < 1 O N~ .
S 888 dddd53 8 8 ¢ Noviembre 6 3T-2017 6
I T T T T T T T T T T = I T T T T T T T T T T =
NN NN . NN AN NN NN A B N~ [e0) (@)} o — [q\} ™ < L0 () P~ N~ [e0] (@] o — [qV} ™ < Lo (o} M~
Nota: Intervalode confianzade la brechadel producto calculadocon un método de o O o - - — - — — — - o o o — — — — — — — —
componentesno observadosLalineapunteadase refiere al intervalo de confianza o O o O O O o o o o o o o o o o o o o o
para la brecha calculadasin el sector petrolero mientras que el area azul es el N NN NN NN NN NN N N NN NN NN N NN
intervalo correspondienteal PIBtotal. ] )
a e./ Elaboradecon cifrasajustadagpor estacionalidad ) 2/ indicesconstruidoscon baseen la metodologiaCCM véaseRecuadra. Losindicesde holguramensuales trimestralesse basanen el primer componenteprincipalde
1/ Estimadazonel filtro de HodrickPrescottcon correccionde colas véaselnforme conjuntos que incluyen11 y 12 indicadores,respectivamente El primer componenterepresenta51% y 58% de la variacionconjunta de los indicadoresmensualesy
sobrelalnflacionAbril ¢ Junio2009 Bancode México,pag 74. trimestrales respectivamentelLaslineasgrisescorrespondera los indicadoresde holguraindividualesutilizadosen el analisisde Componentesrincipales
Fuente Elaboradopor Bancode México con informaciondel INEGly del Bancode Fuente Elaboraciérpropiaconinformacionde INEGY del Bancode Méxica

Méxica
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Elestrechamientode lascondicionesde holguraha sido notorio en el mercadolaboral. No obstante,
alafechano sehandetectadopresionessalarialesde consideracion

Brecha en el Mercado Laboral Salario Promedio de Asalariados

Puntosporcentualesa. e. .
Tasa deDesempleo Tasa de Desempleo e Informalésalariados Seguria ENOE

Variacion % anual

———————————————————————————————————————————————— L 2.0 —_——————————ee e ———-L .3 I 1 1 1 1 1 -1
™ To) N~ o — ™ L0 N~ ™ To) N~ ) — ™ To} N~ N ™ < Lo © ~
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N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
a. e./ Serieconajusteestacional o ) a. e./ Serieconajusteestacional o . 1/ Paracalcularlos salariosnominalespromedio se trunco el 1 por ciento
Nota: Elintervalo correspondea dos desviacionesstandarpromedio de Nota El intervalo correspondea dos desviacionesstandarpromedio de masbajoy el 1 por ciento maselevadode la distribuciénde los salarios Se
entre todaslas estimacionesver Bancode México(2017), a L y F Sobi®" S entre todaslas estimacionesver Bancode México (2017, & L y ¥ Sobi®” S excluyénpersonasconingresoreportadode ceroo queno lo reportaron.
la Inflacion,OctubreDiciembre201& ag47. la Inflacion,OctubreDiciembre201& [2ag47. Fuente Calculoselaboradospor el Bancode México con informaciénde
Fuente Bancode Méxica Fuente Bancode Méxica INEG(ENOE)
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Enanosrecientes,lasfuentes externasde recursosfinancierosse han reducido, al tiempo que se han sustituido
por fuentes internas. Ello, aunado al menor uso de recursospor parte del sector publico, permitié mitigar la

desaceleraciordel financiamientoal sectorprivado.

Fuentes y Usos de Recursos Financieros dectanomia
Flujos anuales confibhdel PIB

| 2013 ] 2014 | 2015 | 2016 | 2017
9.7 5.8 7.4 7.8

Total de Fuentes 10.0 . . . .
Fuentes Internad’ 5.7 5.6 4.6 5.5 6.6
Fuentes Externa% 4.2 4.1 1.2 1.9 1.2

Total de Usos 10.0 9.7 5.8 7.4 7.8
Reserva Internacional 1.0 1.3 -1.5 0.0 -0.4

Financiamiento al Sector Publico 4.1 4.7 4.2 2.8 1.1
Financiamiento al Sector Privado 4.2 2.5 3.1 3.0 3.8

Interno 2.5 1.7 3.0 3.0 g
Externo 1.7 0.8 0.1 0.0 0.5
Otros conceptos’ 0.7 1.2 0.1 1.6 3.2

Nota: Lascifrasseexpresaren por ciento del PIBnominalpromedioanual

1/ Correspondeal agregadade activosfinancierosinternos FL, el cualincluyeal agregadomonetario M3 masotros instrumentosen poder de

los sectoresresidentestenedoresde dinero que no sonconsiderado®n los agregadosnonetarios

2/ Incluyeel agregadomonetario M4 en poder de no residentes el endeudamientoexterno del GobiernoFederal,de organismosy empresas
Ublicas os pasivosexternosde la bancacomercial el financiamientoexternoal sectorprivadono financiero,la captacionde agencias/ otros

Instrumentosno monetariosen poder de no residentes

3/ Incluyelascuentasde capitaly resultadosy otros activosy pasivosde la bancacomercialy de desarrollo,de losintermediariosfinancierosno

bancarios,del Infonavit y del Bancode México ¢incluyendolos titulos colocadospor este Instituto Central con propdsitos de regulacién

monetaria, destacandoaquellosasociadosa la esterilizaciéndel impacto monetario de sus remanentesde operaciorg. Asimismo,incluye

pasivosno monetariosdel IPABasicomoel efecto del cambioen la valuaciénde losinstrumentosde deudapublica,entre otros conceptos

Fuente Bancode Méxica

Financiamiento Interno al Sector Privaddo Financierd
Variacion real anual

Consumo

Empresa$/

Vivienda

dic.-13~
jun.-14-
dic.-14-
jun.-15-
dic.-154
jun.-164
dic.-16-
jun.-174

dic.-17

4/ Estagifrasseajustanpor la salidae incorporacionde algunosintermediariosfinancierosa la estadisticade crédito.
5/ Cifrasajustadagpor efectocambiario
Fuente Bancode Méxica
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En2017 la inflacion estuvo fuertemente influida por una serie de choquesde magnitud considerable tanto
internos como externos Enparticular, por la depreciacionde la monedanacional,incrementosen los precios
de algunosenergéticos(gasolinasy gasL.P), y aumentosen lastarifas de autotransporte y alzasen los precios
de algunosproductosagropecuarios
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Al interior de la inflacion subyacente,la diferencia en el crecimiento de los preciosde mercanciasy servicios
refleja el ajuste de preciosrelativos derivado de la depreciaciondel tipo de cambioreal. Ambossubindiceshan
comenzadaa disminuir, en parte debido ala dilucion de los efectosindirectosde los incrementosde costos

Indice de Precios Subyacente
Variacion % anual

Tipo de Cambio Real y Precios Relativos
de las Mercancias y los Servicios

Indicedic-2010=100 - Mercancias o Servicios
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3
1
—————————————————————————————————— - -1 = -1
alaVivienday ala
Educacion
oo QFeby 1QFeb| 4
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La inflacion subyacenteha presentado una ligera tendencia a la baja, aunque la velocidad a la que ha
disminuidopudieraestar afectadapor la posicionciclicade la economia

Inflacion Subyacente e Inflacion Subyacerfendamental
Variacion %anual

1QFeb
I T T T T T T T T T T T O
N~ 0] (@] (@) i [qV} ™ < Lo O N~ o0}
o o o i i i i i i i — —
o o o o o o o o o o
AN [qV} N AN N AN N AN N AN N [qV}

uente Bancode Méxicoe INEGI

T

Inflacion Subyacentd~undamental

Indice que es mas sensible a la fase del ciclo
economicoque la inflacion subyacente

V Incorpora unicamente los precios de los bienesy
servicios cuyas variacionesse asociande manera
positiva y estadisticamente significativa con las
condicionede holguraenlaeconomia

V Proporcionasefialessobre un cambio de tendencia
en lainflacioncomoreflejo de lascondicionesciclicas

delaeconomia

V Sibien estafuertementeasociadaal cicloeconomico,
puede verse afectada por otros choques que
impactanal procesode formacionde precios
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En2017 la inflacion no subyacenteestuvoinfluida de maneraadversapor unaserie de choquessignificativos
que llevaron a que este indicador alcanzaraal cierre del afno niveles elevados Sibien a inicios de 2018 la
inflacion no subyacentecomenzoa disminuir, siguidresintiendo los efectosde los choquesque la afectaronal
cierrede 2017,

Indice de Preciodo Subyacente
Variacion % anual

No Subyacente Frutasy Verduras Energéticos Seleccionados
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A principio del afo, han comenzadoa disminuir los precios de las gasolinas,y persisten variacionesde
precioselevadasen el gasL.P. y en algunasfrutas y verduras

Indice Nacional de Precios al Rubros Selectos del INPC
Consumidor (INPC) Variacion % anu& incidencias en puntos porcentuales
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Postura de Politica Monetaria

A Paraguiar susaccionesde politicamonetaria,la Juntade Gobiernoda seguimiento
cercano a la evolucion de la inflacibn respecto a su trayectoria prevista,
considerandola postura monetaria adoptada y el horizonte en el que opera la
politica monetaria, asicomolainformaciondisponiblede todoslos determinantesde
la inflaciony sus expectativasde medianoy largo plazo, incluyendoel balancede
riesgosparaestos

A Haciaadelante,la Juntaha destacadaque continuaravigilandao
V Eltraspasopotencialde lasvariacionesleltipo de cambioa losprecios
V Laposicionmonetariarelativaentre Méxicoy EstadogJnidos
V Laevolucionde lascondicionesle holguraenla economia

A Ante la presenciade riesgosgue impliguen un alto grado de incertidumbre para la
Inflaciony susexpectativasla politica monetariaactuade maneraoportunay firme.

Informe Trimestral OctubreDiciembre 2017




Losincrementosdel Objetivo de la Tasade Interés Interbancariaa un diaimplementadosen lasreunionesde
diciembrey de febrero por la Juntade Gobiernollevaron la tasade interés a un nivel de 7.50%. Conello, la
tasade interesreal ex-ante sehaincrementadoa un nivel cercanoal 3.5%.

Tasa de Politica Monetaria e INPC Tasa Real EAnte de CortoPlazoy Rango Estimadpara

% Yy variacion % anual

Objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un Dia

la Tasa Neutral Real de Corto Plazo ehaigo Plaz&

2009+

Fuente Bancode Méxicoe INEGI

20174
2018

1/ Latasareal ex-ante de corto plazose calculacomo la diferenciaentre el Objetivode la Tasade Interés
Interbancariaa un diay la mediade lasexpectativagle inflacibna 12 mesesextraidasde la Encuestale Banco
de Méxica Lalineapunteadacorrespondeal punto mediodel ranga

Fuente Bancode Méxica
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Elcomportamientode la inflacion no subyacentedio lugar a aumentosen las expectativasde inflacion general

parael cierrede 2018 No obstante, aguellasparael medianoy largo plazose mantuvieron estables,si bien en
nivelesligeramentesuperioresa la meta, alrededorde 3.5%.

Expectativas de Inflacion

Mediana, %
General Subyacente Largo Plazo
————————————————————————————————— -45 ———————— 45 ———————————— e 45
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Fuente Encuestale Bancode México(periodicidadmensual)

1/ Parauna descripcionde Ja estimacionde las expectativasde inflacion de largo
Elazover el Recuadroa 5 Sa O2 Y Lde

3| a Go@pensyciomor Inflacm’)n?/ Riesgo
y ¥t I OénelinformdT2irestralOctubre- Diciembre2013 Paraeste Informe,
seactuallzolaestlmauogaralnclunde}tqshastan_ow_embrede2017.

Fuente Encuesta de Banco de México (periodicidad mensual) y Encuesta
Citibanamexperiodicidadquincenal
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Si bien durante el 4T-2017 el peso se deprecio e incremento su volatilidad, desde principios de enero ha
mostrado una ligera apreciacion Ello esta asociado,entre otros factores, a las accionesde politica monetaria,

asicomoa cierta mejora en las perspectivaspara las negociacionesiel TLCAN a la debilidad generalizadadel
dolar.

Tipo de Cambio Nomindl Volatilidad Implicita en Opciones de Tipo de Cambio
___________________ Pesos pordolar . SNy
Tipo de Cambio (ultimo dat@7-feb) 18.79
Expectativa de Analistas 2018 19.04
Expectativa de Analistas 2019 __18.61 00 - 16
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1/ Eltipo de cambioobservadoes el dato diario del tipo de cambioFIX Eldltimo dato de las Fuente Bloomberg

expectativacorresponderal promediode la encuestade Bancode Méxicode enero.
Fuente Bancode Méxica
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Lastasasde interés de corto plazohanreflejado los aumentosde la tasade interés de referenciade diciembre

y febrero, mientras que las de largo han estadoinfluidas por las presionesde lastasasde interés externasde
igualesplazos

Tasagle Interés Curva de Rendimientos
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Fuente Bancode Méxicoy Proveedorntegralde PreciogPiP. Fuente Bancode Méxicoy Proveedorintegralde PrecioqPiP.
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Durante el 4T-2017 e inicios de 2018 los diferenciales de tasas de interés entre México y EUAse han
mantenido en niveleselevados,especialmentdos de menor plaza Eneste contexto, la tenenciade bonosde
medianoy largo plazoen poder de residentesen el extranjero se ha mantenidorelativamente estable

Curvade Diferenciales de Tasas de Interés entre Diferencial deTasade Interésa 3Meses Tenencia de Valores Gubernamentales de
México y Estados Unidd$ Ajustadopor Volatilidad paraPaises Residentes en el Extranjero
Puntos porcentuales Emergentes Seleccionadés Miles de millones dpesos
Indice
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consideradagpor la Reserva-ederal Sury Polonia Fuente Bancode Méxica

Fuente Bloomberg
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Previsiones para la Actividad Econdémica

Gréaficade Abanico: Estimaciéne la Brecha deProducto!/

Crecimiento del PIB % del producto potencia. e.
(%) 6 - Siguientes, - 6

5 4 trim. itrim. - 5

2018 2.0¢3.0 2.0¢3.0 = = = Escenario Central Informe Anterior

2019 2.2¢3.2 2.2¢ 3.2 41 Escenario Central Informe Actual -4
3 - - 3
2 1 -2

Incremento en lofPuestosde Trabajo
Afiliadosal IMSS
(Miles de puestos)

2018 680¢ 780 680¢ 780 2 L 2

2019 690¢ 790 690¢ 790 3| | 3

-4 - - -4

Déficit en Cuenta Corriente
(% del PIB) N [
6 N
T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4 T2 T4
2018 2.1 2, 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2019 23 2.3 a. e./ Elaboradaconcifrasdesestacionalizadas

1/ Sesefalanlos proximoscuatroy seistrimestresa partir del primer trimestre de 2018 esdecir,
el primer y tercer trimestresde 2019, lapsosen los que los canalesde transmisiénde la politica
monetariaoperana cabalidad Fuente Bancode Méxica
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Riesgos para el Escenario de Crecimiento
El balance sigue sesgado a la baja.

Queseposterguela renegociaciordel TLCANQ bienque
esta no resulte favorable para el sector productivo

mexicano
1

Que se observen episodios de volatilidad en los
mercadodinancierosinternacionales

Que se presentevolatilidad en los mercadosfinancieros
nacionalesasociadaal procesoelectoralen Méxica

Que la competitividadde la economiamexicanase vea
afectadapor diversosfactores,externoso internos

Al alza

Que se resuelva la incertidumbre asociada a la
renegociaciondel TLCANde modo que se reactive la
inversion, posiblemente incluso en sectores antes no

incluidosen el Tratada

Que la implementacion de las reformas estructurales
produzcaresultadossuperioresa losesperados

Informe Trimestral OctubreDiciembre 2017




Proyeccion Central para la Inflacion

[l A Quecontintedisminuyendoaproximandose lo largodel afio haciael objetivo de 3.0%
General y alcanzandolcen el 1T-2019 ubicandosecercadel objetivo durante el resto del afno.

M6 A Que continlie descendiendayradualmentey alcancenivelescercanosa 3.0%en el 1T-
SPlaEeEgle 2019 paraconsolidarsuconvergencia dichonivelduranteel restodel ano.

A Lasprevisionesactualesconsideranel comportamientoreciente de la inflacion, la evolucionde sus
determinantes,los efectosde las accionesde politicamonetariaque se han implementado,las cuales
operanconcierto rezago Ademasconsidera

V Uncomportamientoordenadodeltipo de cambia
V Laausenciade presionesprovenientesiel mercadolaboral

V Unareduccionimportante de la inflacion no subyacentea lo largo de 2018 enla medidagque no serepitan el
tipo de choquegjuela afectaronel ano anterior.
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Régimen de Objetivos de Inflacion y el Papel de los Prondsticos

A Mandato constitucionat Procurarla estabilidaddel poder adquisitivode la monedanacional

Régimende Objetivos de Inflaciorn Marco para laConduccidérde laPolitica Monetaria

A Meta Explicita Inflaciénanual 3% (INPCY Intervalo de Variabilidad

Guiaparala politicamonetaria:

Accionedle politicamonetariaque permiten alcanzaia trayectoria pronosticadapara la inflacion, en el horizonte
enelqueoperan

Evaluarsi las desviacionesde la inflacion respecto a sus pronosticosjustifican ajustesen la politica monetaria
Considerandp

V Todala informaciondisponiblejncluyenddasexpectativasie inflacion

V Elhorizonteenel queoperala politicamonetaria(4-6 trimestres)

Evaluarel balancede riesgosen relaciona los pronosticosde inflaciony laincertidumbreasociadaa los mismos

A partir de estenforme se darana conocerlos pronosticosde las variacionesanualespromedio trimestrales
paralainflaciongeneraly subyacente
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Lasprevisionesactualesmuestranun retraso de la trayectoria estimadade convergenciade la inflacion generalanual a su
objetivo. Este retraso esta asociado,en parte, a los efectos que tendran los incrementos de los precios de algunos
energeéticosy frutas y verdurasque afectaronen los ultimos mesesla mediciénde la inflacion no subyacente,asicomoal la
posicionciclicade la economia la cual podriaestarafectandola velocidada la que la inflacion subyacenteha disminuido.

Gréficas de Abanico

Inflacion General Anuay Inflacion Subyacente Anud
% Siguientes % Siguientes
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0.5 Actual 55 48 43 38| 32 30 31 32 L 05 05 Actual 44 40 38 36|33 32 31 30 L 05
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1/ Promediotrimestral de lainflacion Sesefialarlos proximoscuatroy seistrimestresa partir del primer trimestre de 2018 esdecir, el primery tercer trimestresde 2019, lapsosen los que los canalesde transmisionde la politica
monetariaoperana cabalidadNota: Paralos cuadrosde pronésticospresentadosel calculode la inflacibnanualparacadatrimestre se obtiene al compararel indicepromediodel trimestre respectoal indicepromediodel mismo
trimestre del afioanterior. Porello, estascifraspuedendiferir del promediosimplede lasinflacionesanualesde cadamesdel trimestre correspondiente

Fuente Bancode Méxicoe INEGI
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Riesgos para el Escenario de Inflacion
El balance de riesgagrantiene un sesga@l alza, en un entorno con un alto grado de incertidumbre

Que se registre una depreciacionde la moneda nacional

por factoresexternoso internos | Que se apreciela monedanacionalcomo consecuencia
| | de que el resultadode las negociacioneslel TLCANsea
Que ocurran nuevos episodiosdesfavorablesde choques . favorable

enlospreciosde losbienesagropecuarios

Que se presenten alzas significativasen los precios de
algunosenergéticos

Que la actividad econémica presente un menor

| | . . -
dinamismoque el anticipada

Tomando en cuenta que la economia no presenta
condicionede holgura,la evoluciénde los costosunitarios
de lamanode obrapodriapresionara lainflacion

L]

Ante la presenciade factoresque, por su naturalezajmpliquenun riesgoparala inflacion y susexpectativas de ser
necesarida politica monetaria actuarade maneraoportunay firme parafortalecerel anclajede lasexpectativade
inflacionde medianoy largoplazoy lograrla convergenciaa sumetade 3.0%
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