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AMERICA

El rebote de cobertura de cortos del dolar estadounidense
(USD) esta perdiendo fuerza, pues ya se ha descontado la
mayoria de las buenas noticias sobre el crecimiento y las
expectativas sobre las tasas de interés. Se mantienen los
desafios estructurales a largo plazo y las tendencias
subyacentes a futuro siguen siendo negativas. El délar
canadiense (CAD) y el peso mexicano (MXN) pueden verse
sacudidos por las tensiones comerciales. Creemos que la
evolucién favorable de los términos de intercambio de
Canada respaldara al CAD, pero el MXN puede estar sujeto

Los mercados de divisas latinoamericanos se han mostrado
muy solidos en esta fase reciente de fortalecimiento del
UsD.

EUROPA

El movimiento de venta de euros (EUR) luce ya demasiado
prolongado, asi que esperamos que la moneda entre en una
fase de estabilizacion y recuperacién. La mayor volatilidad
que registran los mercados de ltalia y Espafia por la
inestabilidad politica deberia quedar contenida. El alza de
las presiones inflacionarias respaldara las expectativas sobe
la proxima normalizaciéon monetaria del Banco Central
Europeo (BCE). El debilitamiento de la libra esterlina (GBP)
se ha moderado, pero los persistentes riesgos del brexit
permiten suponer que existe todavia cierto potencial de
depreciacion.

ASIA-PACIFICO

El yen japonés (JPY) ha de mantener un perfil tenue, porque
el Banco de Japén continua en modo de expansion
monetaria. La tendencia podria verse interrumpida
temporalmente por periodos de demanda de refugio seguro.
El yuan chino (CNY) deberia mantenerse generalmente
estable en el corto plazo.

a una gran volatilidad antes de las elecciones presidenciales.
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El dolar estadounidense (USD) conserva su perfil firme y sigue teniendo un mejor rendimiento de lo que tanto nosotros como la mayoria
de los otros bancos habiamos esperado. La moneda se debilité continuamente hasta finales de 2017 y a comienzos de 2018 en medio de
los temores sobre los problemas estructurales de Washington y la mayor confianza que mostraban los inversionistas por la mejora de las
perspectivas y fundamentos fuera de Estados Unidos. Sin embargo, desde entonces, el USD ha tenido un rebote bastante abrupto,
provocado en un principio por el ajuste de posiciones e impulsado ultimamente por el brote de preocupaciones politicas en Europa.

La economia estadounidense mantiene su vigor general y va camino de registrar un crecimiento sélido este afio. No obstante, la Reserva
Federal no parece tener prisa por subir las tasas de interés, luego de comunicar a través de las minutas de su ultima reunién que las
autoridades podrian dejar que la inflacion estuviera un poco alta en el futuro. Esto enfri6 las expectativas de los mercados sobre la
posibilidad de que el proceso de endurecimiento monetario de la Fed se acelerara en los proximos meses. Consideramos que gran parte
de los datos favorables sobre el crecimiento y las expectativas sobre la evolucion de las tasas de interés ya estan descontados en la
cotizacion del USD, de manera que la fortaleza actual nos parece insostenible. La moneda sigue enfrentandose a toda una serie de
riesgos a largo plazo, que se traducen en presiones estructurales negativas (aumento de los desequilibrios fiscales) y sostenidamente
bajistas en el futuro.

Aunque mantenemos nuestras perspectivas optimistas para el délar canadiense (CAD) a largo plazo, la incertidumbre actual sobre la
relacion comercial de Canada con Estados Unidos esta empafiando parte de la evolucién favorable de los fundamentos. El ciclo
economico global, con las previsiones positivas de crecimiento y el aumento gradual de las (todavia muy bajas) presiones inflacionarias,
esta en el “punto 6ptimo” para los precios de las materias primas. El fortalecimiento del precio de la energia, la madera y los metales ha
tenido un efecto significativo y favorable en los términos de intercambio de Canada y ha borrado por completo el deterioro que se registro
en 2015/16 en medio del desplome de los precios del petrdleo. Es un factor econémico muy positivo para la economia canadiense v,
normalmente, seria una gran fuerza impulsora del CAD. Mientras tanto, el Banco de Canada ha dejado la puerta abierta a un
endurecimiento monetario moderado en los préximos meses y parece estar mirando mas alla de la incertidumbre comercial a corto plazo.
Consideramos, pues, que los fundamentos propicios para el CAD (como los términos de intercambio) no estan del todo reflejados
actualmente en la tasa de cambio.

Las monedas europeas han sufrido las consecuencias del repunte del USD este Ultimo mes, pero pensamos que el euro (EUR) en
particular ha estado sobrevendido. La inestabilidad politica en Italia y Espafa puede enturbiar el panorama a corto plazo para la moneda
comun europea, pero el crecimiento econémico de la eurozona mantiene su buen ritmo y deberia mejorar después del pequefio bache en
que cayo a principios de afio. Asimismo, las presiones inflacionarias podrian entrar en una senda alcista durante la primavera debido al
incremento del precio de la energia. Seguimos pensando que el programa de compra de activos del Banco Central Europeo (BCE) ira
normalizandose gradualmente en los proximos meses, antes de que el organismo proceda a un suave endurecimiento monetario en
2019. Por su parte, la libra esterlina (GBP) luce un poco mas vulnerable a corto plazo. Las expectativas sobre una subida de las tasas de
interés por parte del Banco de Inglaterra han disminuido abruptamente, mientras el gobierno britanico intenta formular una politica viable
para el brexit. En nuestra opinion, la balanza de riesgos para la GBP ha vuelto a inclinarse a la baja, pero las consideraciones sobre la
valoracién deberian limitar cualquier movimiento de pérdidas generalizadas en las préximas semanas en torno al nivel de USD1.30.

Segun nuestras previsiones, el peso mexicano (MXN) cerrara este afio cerca de su nivel actual. La moneda ha estado operando un poco
a la defensiva recientemente y el délar ha rozado el umbral de los MXN20 en medio de la mayor volatilidad del mercado. Es posible que
esta agitacion se intensifique por las negociaciones comerciales y las elecciones presidenciales, pero el Banco de México ha de
mantenerse muy atento a la evolucién de los mercados. Nuestro prondstico sigue contemplando un endurecimiento leve de la politica
monetaria mas adelante este afo. Las principales monedas latinoamericanas se han mostrado increiblemente resistentes al
fortalecimiento del USD, el aumento de la volatilidad en los mercados de divisas regionales (especialmente en Brasil y Argentina) y el
alza abrupta de la aversion al riesgo en los mercados. El sol peruano (PEN), el peso chileno (CLP) y el peso colombiano (COP) se han
moderado, pero los datos econémicos positivos hay contribuido a limitar al minimo las pérdidas del PEN (menos de 0.5% de depreciacion
frente al USD durante el ultimo mes). La primera vuelta de las elecciones presidenciales colombianas no afecté al COP, porque no hubo
grandes sorpresas. En sintesis, este ultimo mes, el PEN, el COP y el CLP han tenido un mejor rendimiento que las monedas del G-10.

Mantenemos nuestras previsiones bajistas para el yen japonés (JPY), principalmente porque creemos que el Banco de Japon seguira
con su expansion monetaria durante todo el horizonte de prevision en medio de la obstinadamente baja inflacién. Aun asi, el JPY se
aprecio levemente el mes pasado gracias a la demanda pasajera de refugio seguro. Las perspectivas para las demas monedas de la
region asiatica siguen empafnadas por los riesgos comerciales y geopoliticos. El aumento de las tasas de interés y el endurecimiento
general de las condiciones monetarias constituyen una amenaza para las economias mas endeudadas de la regién. El yuan chino (CNY)
deberia mantenerse en un rango bastante amplio a corto plazo, aunque en general su evolucion tendencial dependera del desempefio de
las grandes monedas con respecto al USD.
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Global Currency Forecast (end of period)

2018p 2019p 2018p 2019p
Principales Divisas Tir T2 T3 T4 ™M T2 T3 T4
Japoén USDJPY 110 105 106 108 110 110 110 110 108 105
Eurozona EURUSD 130 1.35 123 125 128 1.30 130 133 135 1.35
EURJPY 143 142 131 135 141  143|| 143 146 146 142
Reino Unido GBPUSD 147 150 140 140 142 147|| 148 148 150 150
EURGBP 0.88 0.90 088 0.89 090 088|| 0.88 090 090 0.90
Suiza USDCHF 091 0.89 095 093 092 0.91 092 090 0.89 0.89
EURCHF 118 1.20 118 116 118 1.18|| 120 120 120 120
América
Canada USDCAD 125 1.25 129 127 126 1.25(| 125 122 122 125
CADUSD 0.80 0.80 078 079 079 0.80|| 0.80 0.82 082 0.80
México USDMXN | 19.95 20.23 18.18 20.13 20.07 19.95(| 20.06 19.89 19.94 20.23
CADMXN | 15.96 16.18 1411 15.85 15.93 15.96(| 16.05 16.30 16.35 16.18
Brasil USDBRL 3.70 3.63 331 360 365 3.70 370 365 364 3.63
Chile USDCLP 595 584 604 608 602 595|| 592 589 587 584
Colombia USDCOP | 2950 3050 2794 2900 2900 2950|| 2950 3000 3000 3050
Peru USDPEN 3.18 3.12 323 319 320 3.18 3.18 3.14 3.15 3.12
Asia / Pacifico
Australia AUDUSD 0.80 0.82 0.77 0.79 0.80 0.80 0.81 081 0.82 0.82
China USDCNY 6.30 6.10 6.28 630 630 6.30(| 620 620 6.10 6.10
Hong Kong USDHKD 785 7.82 785 785 785 785|| 784 784 782 7.82
India USDINR 650 64.0 652 655 650 650(| 645 645 640 64.0
Indonesia USDIDR  [13600 13400 |13728 13700 13600 13600| (13500 13500 13400 13400
Malasia USDMYR 3.80 3.60 386 385 380 3.80 3.70 3.70 360 3.60
Nueva Zelanda NZDUSD 0.74 0.76 072 073 074 0.74|| 075 075 076 0.76
Filipinas USDPHP 510 495 522 520 510 51.0|| 500 50.0 495 495
Singapur USDSGD 130 1.28 131 130 130 1.30|| 129 129 128 128
Corea del Sur USDKRW 1040 1020 1064 1060 1040 1040|| 1030 1030 1020 1020
Taiwan USDTWD 292 290 291 292 292 292 291 291 290 290
Tailandia USDTHB 31.0 300 312 310 31.0 31.0/| 305 305 300 300

r: real; p: prevision
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Este documento ha sido elaborado por Scotiabank Economics como un recurso para los clientes de Scotiabank. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones que aqui se exponen son las nuestras a la fecha del presente y estan sujetas a cambios sin previo aviso. La informacion y las
opiniones incluidas en este documento provienen de fuentes consideradas confiables, pero no se ofrece ninguna declaracién ni garantia,
expresa o implicita, con respecto a su exactitud e integridad. Ni Scotiabank ni alguno de sus oficiales, directores, socios, empleados o
empresas afiliadas asumen ninguna responsabilidad por cualquier pérdida derivada del uso de este documento o su contenido.

Esta publicacién se elabora Unicamente para fines informativos. Esta publicacion no es, ni debe ser interpretada como una oferta para vender
ni fue elaborada para hacer una oferta de compra de ningun instrumento financiero, ni debera ser interpretada como una opinién que pudiera
indicar que a usted le convendria efectuar un swap u operar en funcion de alguna otra estrategia con swaps conforme a lo definido en el
reglamento 23.434 de la Comisién del Comercio en Futuros sobre Mercancia de los Estados Unidos (Commodity Futures Trading Commission)
y su Anexo A. Este material no se ha disefiado pensando en sus necesidades y caracteristicas individuales y especificas, y no debe ser
considerado como un “llamado a la accién” o una sugerencia para que efectie un swap u opere en funciéon de una estrategia con swaps o
cualquier otro tipo de transaccion. Scotiabank podria participar en transacciones que resulten incongruentes con las opiniones planteadas en
este documento y podria tomar posiciones, o estar en el proceso de adoptar posiciones aqui previstas.

Scotiabank, sus empresas afiliadas y cualquiera de sus oficiales, directores y empleados respectivos pueden ocasionalmente tomar posiciones
en divisas, actuar como gerentes, cogerentes o suscriptores de una oferta publica o actuar como propietarios o agentes, operar, ser duefios o
actuar como generadores de mercado o asesores, corredores o banqueros comerciales o de inversiéon con relacion a los valores o derivados
relativos. Como resultado de estas acciones, Scotiabank podria recibir cierta remuneracion. Todos los productos y servicios de Scotiabank
estan sujetos a los términos de los contratos aplicables y reglamentaciones locales. Los oficiales, directores y empleados de Scotiabank y sus
empresas afiliadas podrian desempefar cargos de directores de empresas.

Cualquier valor mencionado en este documento podria no ser recomendable para todos los inversionistas. Scotiabank recomienda que los
inversionistas evalluen de forma independiente a cualquier emisor y valor mencionado en la presente publicacion, y que consulten con
cualquiera de los asesores que estimen conveniente antes de realizar cualquier inversion.

Esta publicacion y toda la informacién, opiniones y conclusiones contenidas en ella quedan protegidas por derechos de autor. No
podra reproducirse esta informacion sin el previo consentimiento por escrito de Scotiabank.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia. Utilizada bajo licencia, donde corresponda.

Scotiabank, y "Banca y Mercados Globales", son los nombres comerciales utilizados para los negocios globales de banca corporativa y de
inversion, y mercados de capital de The Bank of Nova Scotia y algunas de sus empresas afiliadas en los paises donde operan, lo que incluye
a Scotiabanc Inc.; Citadel Hill Advisors L.L.C.; The Bank of Nova Scotia Trust Company of New York; Scotiabank Europe plc; Scotiabank
(Ireland) Limited; Scotiabank Inverlat S.A., Institucion de Banca Multiple, Scotia Inverlat Casa de Bolsa S.A. de C.V., Scotia Inverlat Derivados
S.A. de C.V., todos ellos miembros del Grupo Scotiabank y usuarios autorizados de la marca Scotiabank. The Bank of Nova Scotia es una
sociedad de responsabilidad limitada constituida en Canada y esta autorizado y regulado por la Oficina del Superintendente de Instituciones
Financieras de Canada (OSFIl). The Bank of Nova Scotia esta autorizado por la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido y esta
sujeto a la reglamentacion de la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y regulado de manera limitada por la Autoridad de
Regulaciéon Prudencial del Reino Unido. Los detalles sobre el alcance de la reglamentacion de la Autoridad de Regulacion Prudencial del
Reino Unido a The Bank of Nova Scotia estan disponibles previa solicitud. Scotiabank Europe plc estd autorizado por la Autoridad de
Regulacion Prudencial del Reino Unido y regulado por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y la Autoridad de Regulacion
Prudencial del Reino Unido.

Scotiabank Inverlat, S.A., Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., y Scotia Derivados, S.A. de C.V., estan autorizados y reglamentados por
las autoridades financieras mexicanas.
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Esta publicacion ha sido elaborada por The Bank of Nova Scotia (Scotiabank) uUnicamente para fines de informaciéon y mercadeo. Las
opiniones, estimaciones y proyecciones que aqui se exponen son las nuestras a la fecha del presente y estan sujetas a cambios sin previo
aviso. La informacion y las opiniones incluidas en este documento provienen de fuentes consideradas confiables, pero no se ofrece ninguna
declaracion ni garantia, expresa o implicita, con respecto a su exactitud e integridad, y ni la informacion ni los prondsticos deben considerarse
como una afirmacion por la cual Scotiabank o sus empresas afiliadas o cualquiera de sus empleados asume responsabilidad alguna. Ni
Scotiabank ni cualquiera de sus empresas afiliadas acepta responsabilidad alguna por toda pérdida que surja de cualquier uso de esta
informacion. Esta publicaciéon no constituye una oferta ni fue elaborada para hacer una oferta de compra de las monedas aqui mencionadas.
No debe interpretarse como una opinién que pudiera indicar que a usted le convendria efectuar algin swap u operar en funciéon de una
estrategia con swaps o cualquier otro tipo de transaccion. La informacién general y de naturaleza educativa sobre finanzas, mercados y
transacciones que aqui figura no pretende ser ni constituye una recomendacion de alguna operacion de swap o estrategia de operaciones con
swaps, conforme a lo definido en la regulacion 23.434 de la Comision del Comercio en Futuros sobre Mercancia de los Estados Unidos
(Commodity Futures Trading Commission) y su Apéndice A. Este material no se ha disefiado pensando en sus necesidades y caracteristicas
individuales y especificas, y no debe ser considerado como un “llamado a la acciéon” o una sugerencia para que efectle un swap u opere en
funcién de una estrategia con swaps o cualquier otro tipo de transaccion. Usted debe saber que la manera en que implemente cualquiera de
las estrategias descritas en esta publicacion puede exponerlo a riesgos significativos, y evaluar por lo tanto cuidadosamente su capacidad
para asumir dichos riesgos consultando con sus asesores financieros, legales, contables y fiscales o cualquier otro asesor profesional.
Scotiabank, sus empresas afiliadas o sus oficiales, directores o empleados respectivos pueden ocasionalmente tomar posiciones en las
monedas aqui mencionadas como propietarios o agentes, y pueden haber recibido remuneracién como asesores financieros o suscriptores de
alguna de las empresas indicadas. Los directores, oficiales o empleados de Scotiabank y sus empresas afiliadas pueden desempefiarse como
directores de las empresas mencionadas. Todos los productos y servicios de Scotiabank estan sujetos a los términos de los contratos
aplicables y reglamentos locales. Esta publicacién, y todas las informaciones, opiniones y conclusiones contenidas en la misma, estan
protegidas por derechos de autor. Queda prohibida la reproduccion total o parcial de esta informacién, asi como cualquier referencia a la
misma y toda referencia a la informacioén, opiniones y conclusiones que contiene esta publicacion sin el consentimiento previo por escrito de
Scotiabank.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia, utilizada bajo licencia (donde corresponda). Scotiabank, junto con Banca y Mercados Globales, es el
nombre comercial utilizado para designar las actividades de banca corporativa y de inversion global y de mercados de capitales de The Bank
of Nova Scotia y algunas de sus empresas afiliadas en los paises donde operan, que son todas miembros de Scotiabank y usuarios
autorizados de la marca. The Bank of Nova Scotia es una institucion constituida en Canada con responsabilidad limitada y autorizada y
reglamentada por la Oficina del Superintendente de Instituciones Financieras de Canada. The Bank of Nova Scotia y Scotiabank Europe plc
cuentan con la autorizacion de la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido. The Bank of Nova Scotia esta sujeto a la
reglamentacion de la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y a las limitaciones de la Autoridad de Regulacion Prudencial del
Reino Unido. Scotiabank Europe plc cuenta con la autorizacion de la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido y esta reglamentado
por la Autoridad de Conducta Financiera y la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido. Los detalles sobre el alcance de la
reglamentacion de The Bank of Nova Scotia por parte de la Autoridad de Regulacién Prudencial del Reino Unido estan disponibles previa
solicitud. Scotiabank Inverlat, S.A., Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., y Scotia Inverlat Derivados, S.A. de C.V. estan autorizados y
reglamentados por las autoridades financieras mexicanas. No todos los productos y servicios se ofrecen en todas las jurisdicciones. Los
servicios que se describen estan disponibles solo en las jurisdicciones en las que la ley lo permite.
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