La semana en cifras

Esperamos menor crecimiento y mayor inflacion para 2020 en el
Informe Trimestral de Banxico

Informe Trimestral y minutas de Banxico. Esperamos que el Informe
Trimestral del 2T20 muestre revisiones a la baja en los escenarios del PIB, con
el promedio simple para 2020 cayendo en alrededor de 300pb, acercandose a
nuestro estimado de -9.8 a/a. De estar en lo correcto, el punto medio para 2021
seria ajustado al alza, actualmente en 2.5%. Sobre la inflacion, esperamos que
el tono sea de mayor cautela y menos dovish, especialmente en el corto plazo.
La inflacion general en el 3T20 y 4T20 podria ajustarse al alza, mientras que
para 2021 los riesgos a la baja podrian pesar mas, con los estimados
probablemente mas cercanos al objetivo. En las minutas la atencion se centrara
en la discusion de la posible tasa terminal del ciclo, lo cual también esta
debatiéndose por los participantes del mercado. En general, los cambios al
Informe reflejaran un entorno mas dificil, mientras que las minutas podrian
dar mayor claridad sobre las opiniones de los miembros en cémo esto se
traduce en el “espacio disponible”. Reiteramos nuestro estimado de un recorte
de 50pb el 24 de septiembre a 4.00%, aunque con el riesgo de un relajamiento
mas modesto.

Producto interno bruto (2T20 F). Anticipamos una revision de alrededor de
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10pb a la baja relativo al estimado preliminar, a -19.0% a/a. Lo anterior se en general
deberia a ajustes mixtos en sus componentes, mejorando en la produccion
industrial pero mas débil en servicios. Con cifras ajustadas por estacionalidad
se mantendria sin cambios, en -17.3% t/t. Mantenemos nuestro prondstico para
todo el afio en -9.8%, esperando una recuperacion gradual en la segunda mitad
del afio, liderada por la demanda externa
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 24-ago. 6:00am Inflacion general 1Q Ago % 2s/2s 0.13 0.15 0.14
% ala 387 391 3.62
Subyacente % 2s/2s 0.08 0.13 0.09
% ala 3.83 - 3.85
mar. 25-ago. 9:00am Cuenta corriente 2720 US$ miles millones -981.8
mar. 25-ago. 9:00am Reservas internacionales 21-ago US$ miles millones - - 192.5
mié. 26-ago. 6:00am PIB 2720 (F) % ala -19.0 -18.9 -18.9
desestacionalizado % t/t -17.3 -17.4 -17.3
Actividades primarias % ala -0.7 - -0.7
Produccién industrial % ala -25.7 - -26.0
Servicios % ala -15.6 - -15.8
mié. 26-ago. 6:00am IGAE Junio % ala -12.0 -13.6 -22.7
desestacionalizado % m/m 105 10.0 2.6
Actividades primarias % ala -5.0 - 25
Produccién industrial % ala -16.7 - -30.6
Servicios % ala -10.9 - -20.3
mié. 26-ago. 12:30pm  Informe Trimestral de Banxico 2720
jue. 27-ago. 6:00am Balanza comercial Julio US$ millones 1,631.3 5,546.7
Exportaciones % ala -6.6 - -12.8
Importaciones % ala -13.6 - -22.2
jue. 27-ago. 9:00am Minutas de Banxico
vie. 28-ago. 2:30pm Reporte de finanzas publicas (medido con los RFSP) Julio $ miles millones -338.7

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200730_PIB_Preliminar_2T20.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Reporte de inflacion (1* quincena de agosto); Banorte: 0.13%
2s/2s; anterior: 0.14%. Por su parte, la inflacion subyacente resultaria en 0.08%
(contribucion: +6pb), con la no subyacente en 0.27% (contribucion: +7pb).
Esperamos que el respiro observado en la quincena previa se extienda a este
periodo, con los efectos de la pandemia aun influenciando la dindmica de precios,
aunque en esta ocasion a la baja. Con estas cifras, la inflacion anual pasaria de
3.62% en julio a 3.87%. Cabe mencionar que esto proviene en buena parte de un
efecto de base mas retador, especialmente en el rubro no subyacente, el cual
aumentaria de 2.92% a 4.01%. Debemos recordar que en 2019 vimos una
disminucion relevante en alimentos procesados en conjunto con menores
presiones en energia, las cuales se extendieron hasta septiembre. Finalmente, el
rubro subyacente disminuiria en el margen, desde 3.85% a 3.83%.

Respecto al componente subyacente, cabe destacar que esperamos presiones
relativamente moderadas provenientes de categorias relacionadas a la educacion,
incluyendo colegiaturas —afiadiendo solo 1pb—, asi como uniformes escolares y
utiles —los cuales se contabilizan dentro de otras mercancias— Esto estaria
explicado en buena medida por el retraso en el regreso presencial a las escuelas,
dado que los niveles de contagio del COVID-19 contintan elevados. Mientras
tanto, las tarifas aéreas (-1.5pb) y los servicios turisticos en paquete (-1.3pb)
extenderian sus bajas recientes, influenciadas en parte por su tipica estacionalidad
ante el fin del periodo vacacional, ademas de campafias promocionales agresivas.
Sin embargo, creemos que las bajas también estaran limitadas por los efectos de
la pandemia, que ya han afectado con fuerza la rentabilidad del sector. Mientras
tanto, la vivienda continuaria registrando presiones muy bajas ante el elevado
grado de holgura de la economia, afiadiendo s6lo 0.5pb. En cuanto mercancias,
estas permanecerian mas moderadas relativo a su desempeio reciente. En
especifico, los alimentos procesados afiadirian 2.5pb, con algunos bienes basicos
tales como la leche finalmente mostrando una disminucion, de acuerdo con
nuestro monitoreo. Otras mercancias resultarian en +4.5pb, relativamente bajo
comparado con afios recientes ante: (1) Una demanda mas baja de algunos
articulos relacionados con el regreso a clases a la tipicamente observada en el
periodo; y (2) Mayor estabilidad en otros productos, posiblemente ayudado por
la reapertura econdmica y el reciente comportamiento del tipo de cambio.

En la no subyacente, energia no registraria cambios (Opb), aunque con un
desempefio mixto al interior. Tanto las tarifas eléctricas (+0.7pb) como el gas LP
(+1.1pb) aumentarian, con el ultimo hilando ocho quincenas al alza,
principalmente por mayores precios de referencia. Por el contrario, el total de
gasolinas restaria 2pb, con un mejor desempefio en los precios internacionales
que mas que compensaron por una ligera depreciacion del peso en el periodo. En
los agropecuarios, la tendencia es al alza. Las frutas y verduras anadirian 4pb, con
algunas disrupciones en las cosechas tras el paso del Huracan Hanna, que impacto
a los estados del noreste a finales de julio. Esto se veria principalmente en
articulos como cebollas, aunque en menor medida en jitomates y limones.
Mientras tanto, el pollo y huevo también subirian (+2pb), con reportes sugiriendo
un incremento ligero pero generalizado en diversas categorias.
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MARTES - Reservas internacionales (21 de agosto); anterior: US$192,531
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$123 millones,
explicado principalmente por: (1) La venta de dolares de Pemex al banco central
por US$120 millones; y (2) una menor valuacion de los activos de la institucion
por US$243 millones. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$192,531
millones, con un avance de US$11,654 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2019 14-ago.-20 14-ago.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 192,531 -123 11,654
(B) Reserva Bruta 183,028 197,404 -429 14,376
Pemex - - 120 3,379
Gobiemo Federal - - 21 6,169
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -527 4,828
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 4,873 -306 2,722

Fuente: Banco de México

MIERCOLES - Producto Interno Bruto (2T20 F): Banorte: -19.0% a/a;
preliminar: -18.9%. Anticipamos una revision de alrededor de 10pb a la baja en
el PIB del 2T20 relativo al estimado preliminar. Lo anterior se deberia a ajustes
mixtos en sus componentes, mejorando en la produccion industrial pero mas débil
en servicios con respecto a lo observado en dicho reporte. Con cifras ajustadas
por estacionalidad se mantendria sin cambios, en -17.3% t/t. De resultar asi, estos
datos implicarian una contraccion de 12.0% a/a del IGAE en el mes de junio, que
sera publicado en el mismo momento. Si bien la tasa anual seguiria siendo muy
baja en este ultimo caso, es consistente con una importante recuperacion de 10.5%
m/m, en linea con diversos datos disponibles que aluden a un mejor dinamismo
ante la reapertura de la economia, mayores niveles de movilidad y la designacion
de nuevas industrias como esenciales, entre los principales factores.

PIB IGAE
% anual, cifras originales; % t/t, cifras ajustadas por estacionalidad % anual, cifras originales
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Relativo al reporte preliminar del PIB, la industria sorprendi6 positivamente en
junio, impulsada sobre todo por las manufacturas aunque también con la
construccion y mineria registrando alzas de manera secuencial. De esta manera,
las actividades secundarias para todo el trimestre se revisarian desde -26.0% a/a
original a -25.7%. Unicamente tomando en cuenta esto, seria suficiente para un
aumento del PIB del 2T20 desde -18.9% a -18.8% a/a.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200730_PIB_Preliminar_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200811_Produccion_Industrial_Jun_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200811_Produccion_Industrial_Jun_20.pdf

A pesar de lo anterior, creemos que esto sera compensado con un sector servicios
mas débil respecto al -15.6% a/a implicito del PIB, modificandose alrededor de
20pb a la baja a -15.8%. Consideramos que el principal riesgo a nuestro estimado
es que la relativa fortaleza de las manufacturas en junio se traslade también hacia
un mayor repunte en servicios de transporte. No obstante, creemos que las cifras
de empleo formal sugieren algunas limitantes, con una pérdida de 113,851 plazas
en el sector servicios y la tasa anual en términos del total de trabajadores en -3.5%
a/a, un nuevo minimo historico —incluso exacerbandose mas en julio—. Es
importante mencionar que, de acuerdo con la ETOE, se observé una creacion de
empleo tanto en el sector formal como informal, aunque fue mayor en este ultimo
y entre personas en la parte baja de la distribucion de salarios. En conjunto con el
reciente aumento en la inflacidn, esto alude a limitados avances en términos de la
masa salarial total. En este contexto, las ventas al menudeo del periodo,
publicadas hoy, mostraron una caida de 16.6%, lo que resulto en linea con lo que
esperabamos.

Hacia adelante, estos resultados serian consistentes con nuestra expectativa de
que la recuperacion de la actividad econdmica en México estard liderada por el
impulso de la demanda externa, con la parte doméstica enfrentando mayores
dificultades. En este contexto, mantenemos nuestro estimado de cierre de aflo en
-9.8% a/a, con una recuperacion gradual en el segundo semestre de 2020.
Consideramos que los riesgos se encuentran balanceados. En frecuencia mensual,
los datos disponibles siguen confirmando que el minimo (con cifras ajustadas por
estacionalidad) se alcanz6 en mayo. En este sentido, nuestro caso base es que
medidas estrictas de confinamiento —como las experimentadas en el 2T20— no se
repetiran, ante la menor disponibilidad de los gobiernos de implementarlas debido
a su impacto econdmico. Sin embargo, el grado de incertidumbre sigue siendo
alto sobre todo por dos factores, ambos relacionados con la pandemia: (1) La
posibilidad de que algunas restricciones vuelvan a ser impuestas localmente ya
que la curva de nuevos casos no ha alcanzado un pico todavia, aunque serian mas
focalizadas y con base al sistema de semaforo utilizado por el gobierno para
diferencia que actividades pueden llevarse a cabo; y (2) no podemos descartar
disrupciones adicionales de las cadenas de suministro globales dado que algunos
paises han mostrado una ‘segunda ola’ de contagios, mas importante entre ellos
EE.UU. En general, estimamos una recuperacion secuencial de la actividad de
4.4% t/t en el 3T20 y de 6.3% en el cuarto trimestre, aunque las tasas anuales
continuarian en terreno negativo en ambos periodos.

MIERCOLES y JUEVES - Informe Trimestral y minutas de Banxico. El
miércoles, alrededor de las 12:30pm, Banco de México publicara el Informe
Trimestral del 2T20 (IT). Al dia siguiente, a las 9:00am, se publicaran las minutas
de la decision del 13 de agosto. En el primero, la atenciéon estarda en la
actualizacion de los estimados de PIB e inflacion. En las segundas, estaremos
atentos a los comentarios sobre la politica que se pueda adoptar hacia adelante,
considerando cambios relevantes en el ultimo comunicado —reafirmando que el
margen para bajas adicionales dependera de los datos— asi como las razones detras
del voto disidente.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200805_Empleo_Jun_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200807_Inflacion_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200807_Inflacion_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200821_Ventas_Menudeo_Jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200813_Banxico_Ago.pdf

Sobre la economia, el PIB preliminar del 2T20, en -18.9% a/a, estuvo muy por
debajo del peor estimado de Banxico en el ultimo IT (ver grafica abajo). En
especifico, el escenario mas débil para el periodo era el de “V profunda”, que
implicaba una caida de 9.9% a/a (cifras ajustadas por estacionalidad), sélo
alrededor de la mitad de la observada. En este sentido, el lenguaje desde entonces
(e.g. que el balance de riesgos esta significativamente sesgado a la baja) sugiere
que la Junta de Gobierno ya ha incorporado una mayor contraccion este afio.
Considerando esto, es practicamente un hecho que el PIB de 2020 sera recortado
de manera importante. Por lo tanto, creemos que sera mds relevante: (1) La
magnitud del ajuste; y (2) si se otorgan escenarios de nuevo o si regresan a un
pronodstico puntual. Sobre el primer punto, comentarios recientes del
Subgobernador Jonathan Heath sugieren que sus expectativas no difieren de
manera significativa del consenso. Por su parte, el Gobernador Alejandro Diaz de
Ledén dijo tras la ultima decision que el panorama dependerd de un posible
tratamiento y/o una vacuna contra el virus. Menciond que entre mas tiempo tarde,
el escenario podria parecerse mas al de “U profunda”. Creemos que estos
comentarios sugieren que los escenarios seran presentados nuevamente, con
ajustes relevantes en cada uno de ellos. Podria ser que se presenten de nuevo tres,
considerando que la incertidumbre sobre la trayectoria de la economia permanece
elevada. No obstante, también vemos una alta probabilidad de que otras “formas”
de la recuperacion sean presentadas. En este sentido, el Subgobernador Javier
Guzmén menciond recientemente que podriamos ver una recuperacion en forma
de “W”. Mientras tanto, creemos que el escenario en forma de “V” podria ser
eliminado considerando la magnitud de la contraccion en el segundo trimestre.
En cualquier caso, el promedio simple de los escenarios se ubica en -7.2% a/a
para 2020, por lo que creemos que esta métrica disminuiria alrededor de 300pb,
acercandose nuestro estimado de una contraccion de 9.8% y también al -9.9% del
consenso en la ultima encuesta de Banxico. De estar en lo correcto, el punto medio
para el pronostico en 2021 probablemente subiria ante un efecto de base mas
favorable, actualmente en 2.5%.

Banxico: Estimados del PIB
indice ajustado por estacionalidad, 4T19 =100
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90 1 s ESCeENAIIO0 "V
Escenario "V profunda”
85 = == == Escenario "U profunda”
80 — T

2T17 4717 2T18  4T18  2T19 4719 2T20 4720 2721 4121
*Nota: La serie del dato observado incorpora el PIB preliminar del 2T20 publicado por el INEGI, con el nivel del indice

calculado a pgrtir del cambio anual en las cifras ajustadas por estacionalidad

Fuente: Banxico, INEGI
Esperamos revisiones también en otros estimados, tales como los del mercado
laboral. En el IT previo, Banxico estimé una pérdida de empleos afiliados al IMSS
entre 800 mil y 1.4 millones. Sin embargo, las pérdidas en lo que va del afio hasta
julio se ubican en 925.5 mil a pesar de una mayor contracciéon econdomica.
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Considerando una posicion relativamente favorable en este frente, podriamos ver
un ajuste al alza y un rango mas acotado, aunque todavia amplio relativo a los
usuales 100 mil. Los estimados podrian sesgarse a un mayor superavit comercial,
considerando la dinamica reciente y nuestra vision de que la recuperacion estara
impulsada por el sector externo. La cuenta corriente probablemente se mantendra
deficitaria, aunque con un rango también mas acotado.

Los estimados actualizados sobre la brecha del producto también seran muy
importantes, dado que las comunicaciones recientes han recalcado que “...se
prevén mayores condiciones de holgura en el horizonte en el que opera la politica
monetaria...”. Esto seria consistente con las revisiones al PIB, posiblemente
alcanzando -20% en el segundo trimestre (previo: -12.3% en el peor escenario) y
recuperandose de manera lenta en la segunda mitad del afio y 2021. Esto se
presentaria para cada escenario, al igual que en el IT pasado. Creemos que esta
estimacion ha tenido implicaciones relevantes sobre la postura y tono dovish en
cuanto a la actividad, con la brecha estimada en terreno negativo desde el 4T18
—incluso antes del choque por el COVID-19- y pudiendo tener consecuencias
relevantes sobre las presiones esperadas en la inflacion por el lado de la demanda,
como se presenta a continuacion.

En inflacién, creemos que el tono en general serd de mayor precaucion y menos
dovish, especialmente para el corto plazo. Primero, destacamos que el balance de
riesgos ha sido caracterizado como incierto por poco mas de un afio, con el ultimo
comunicado afiadiendo nuevos riesgos al alza —la persistencia de la inflacién
subyacente— y a la baja —menores precios de servicios ante una demanda
reducida—. Considerando la dindmica reciente, particularmente en los bienes en el
componente subyacente (grafica inferior, izquierda), los primeros podrian pesar
mas en el corto plazo durante los proximos trimestres. Estimamos que el dato del
3T20 podria ajustarse alrededor de +30pb, desde 3.5% a 3.8%. Los ajustes al
4T20 podrian ser mas moderados, entre +10y +20pb (a 3.6%-3.7%), incorporando
los nuevos estimados del banco central sobre las condiciones de holgura.

Por otra parte, creemos que la Junta de Gobierno sigue relativamente comoda con
el escenario de mediano plazo, como lo sugiere el comentario sobre la inflacion
general y subyacente de que “...en el horizonte de pronostico de 12 a 24 meses se
prevé que ambas se ubiquen alrededor de 3%...”. En nuestra opinion, esto
muestra cierta confianza de que se alcanzara el objetivo a pesar de que recientes
presiones en precios han impulsado a la inflacion general arriba de 3%. Por lo
tanto, hacia 2021, creemos que los riesgos a la baja tendran un mayor peso, con
la holgura teniendo un rol clave en la evaluacion de Banxico. En este sentido, los
estimados probablemente se mantendran mas cercanos al rango objetivo —excepto
para el 2T21 ante un efecto de base adverso—. Esto podria resultar en ajustes
modestos a la baja en 3T21 y 4T21. Esto contrasta con nuestros estimados, dado
que anticipamos una mayor inflacion en este horizonte (ver tabla abajo, derecha).
Creemos que un factor relevante detras de estas diferencias es que asumimos que
algunos de los efectos negativos de la pandemia permaneceran por mas tiempo.
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Entre estos efectos, destacamos: (1) Un peso mas débil frente al dolar, situacion
que vemos de naturaleza mas permanente, resultando en un mayor efecto de
traspaso a precios que el observado recientemente; (2) un efecto negativo de
oferta ante el cierre de negocios, otorgando mayor poder de influir en los precios
a las empresas; (3) continuidad de las medidas de distanciamiento social,
aumentando los costos operativos; y (4) un impacto al PIB potencial, con la
desaceleracion en la inversion permaneciendo ya por algiin tiempo, cayendo con
fuerza en 2020 y probablemente con una recuperacion modesta en 2021.

Inflacién subyacente Pronésticos de inflacién
% ala, frecuencia quincenal % ala, promedio trimestral
7 1 2020 2021
6 = Total 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
e Bienes

5 - Servicios General

Banxico (IT 1T20) 27 35 35 34 40 32 30
41 LA g, Banorte 28+ 39 38 35 43 37 40
3 -
2 Subyacente
1 Banxico (IT 1T20) 37 38 38 37 32 27 26
jul.-15 jul.-16 jul.-17 jul.-18 jul.-19 jul.-20 Banorte 36 39 39 40 41 40 41
Fuente: INEGI *Nota: La cifra indica el dato realizado para el 2720

Fuente: Banxico, INEGI, Banorte

En las minutas, la atencién probablemente se centrara en la discusion sobre la
posible tasa terminal del ciclo de baja actual, también ampliamente debatido entre
los participantes del mercado. En nuestra opinion, el tono del comunicado fue
menos dovish, apoyando la vision de que el fin esta mas cerca. En especifico,
estaremos vigilantes para identificar las posiciones de los miembros sobre los
beneficios y costos de recortes adicionales. También analizaremos las razones
detras del voto disidente —el cual creemos fue del Subgobernador Javier Guzman—
para una reduccion de s6lo 25pb. De estar en lo correcto, estas podrian ayudarnos
a identificar con mayor claridad algunas de las preocupaciones que podrian ser
compartidas por otros miembros. También destacamos una adicion muy
importante al comunicado, reafirmando la dependencia a los datos al decir que
“...el espacio disponible dependera de la evolucion de los factores que inciden
sobre las perspectivas de inflacion y sus expectativas, incluyendo los efectos que
en ambas pudiera tener la pandemia...”. A pesar de estos detalles, pensamos que
el escenario estd preparandose para el fin del ciclo relativamente pronto,
principalmente con base a nuestro panorama de inflaciéon. Sin embargo,
informacion adicional en las minutas nos ayudara a fortalecer o debilitar nuestro
escenario base.

En general, los cambios en el IT probablemente presentaran un entorno mas
dificil, dado que la inflacién no ha caido tanto como el banco central esperaba a
pesar de una mayor baja de la actividad. En este sentido, la magnitud y direccion
de los ajustes sera muy importante para analizar como perciben el balance de
riesgos, especialmente en un contexto financiero complejo con una incertidumbre
inusual —no sélo por el virus, sino también otros riesgos geopoliticos como la
eleccion en EE.UU.—. Esperamos que las minutas den mayor claridad sobre la
opinién especifica de los miembros y como se traduce esto en el “espacio
disponible” para mayores recortes.



Reiteramos nuestra vision de un recorte de 50pb el 24 de septiembre a 4.00%,
aunque con el riesgo sesgado hacia una reduccion mas modesta (solo -25pb). Esto
se debe a dos factores. En primer lugar, los estimados del PIB han estado cayendo
mientras que Banxico no ha mostrado grandes preocupaciones sobre las
expectativas de mediano y largo plazo. En segundo, una disminucion de 50pb es
todavia consistente con una tasa real positiva, lo cual puede ser un limite inferior
para la mayoria. Por el contrario, y ante los eventos mas recientes, no podemos
descartar una postura de mayor cautela, particularmente considerando que se han
acumulado 375pb de recortes desde el inicio del ciclo de relajamiento.

JUEVES - Balanza comercial (julio): Banorte: +1,631.3mdd; anterior:
+5,546.7mdd. Esto representaria una moderacion respecto al superavit récord del
mes previo. Esperamos que la recuperacion del volumen total de comercio
(exportaciones mas importaciones) se extienda, estimado en US$71,888 millones,
cayendo 10.1% a/a tras disminuir 17.3% en junio. Por su parte, esperamos que las
exportaciones totales se contraigan 6.6% a/a y las importaciones en -13.6%.

En el sector petrolero anticipamos un déficit de US$1,045.3 millones, mas
elevado en el margen. En exportaciones, el precio de la mezcla mexicana
promedio 37.46 US$/bbl, siguiendo con la recuperacion que inicié en mayo. Sin
embargo, los datos disponibles sugieren voliimenes moderados, incluso con las
restricciones de produccion a México debido al acuerdo de la OPEP+ expirando
en el periodo. El total en este rubro caeria 35.2%, con el petréleo crudo en -34.4%
mejorando poco relativo a junio —afectados también por un efecto de base mas
dificil-.Las importaciones caerian 39.3%, aun impactadas por la declaracion de
force majeure por Pemex debido a la pandemia. Los bienes de consumo caerian
38.4%, significativamente mayores al -69.8% del mes anterior, ante mayores
precios de la gasolina en EE.UU. y también una mejoria en volumenes,
probablemente relacionados con mayores niveles de movilidad. Los bienes
intermedios también serian ligeramente mejores respecto a junio, en -39.9%.

La balanza no petrolera registraria un superavit de US$2,676.6 millones. En
general, las exportaciones (-4.8% a/a) serian mucho mas fuertes que las
importaciones (-10.7%). Creemos que esto seria resultado del impulso otorgado
por estimulos en EE.UU., lo que ha apoyado el ingreso y poder de compra de las
familias. En este sentido, cabe notar que el ISM manufacturero subié con fuerza
en el periodo a 54.2pts, maximo desde marzo 2019. De manera mas importante,
el componente de ‘importaciones’ (relacionado con las exportaciones de México
dada nuestra relevancia como socio comercial) repuntd a 53.1pts desde 48.8pts
en junio; en contraste, el de ‘exportaciones’ cayd a 49.3pts desde 58.9pts. En
nuestra opinion, esto sugiere una dindmica diferenciada entre la demanda por
bienes domésticos desde el extranjero (las exportaciones) relativo a nuestras
compras (importaciones), consistente con nuestra vision de una recuperacion
liderada por el sector externo. Dentro de las exportaciones, esperamos las
manufacturas en -5.2%. Destacamos nuestra expectativa de una mejoria relativa
en autos, que al parecer estan repuntando con fuerza después de que las
actividades practicamente pararon en abril y mayo. Esto también estd apoyado
por la produccion industrial de EE.UU., con este sector avanzando 1.1% a/a. En
especifico, anticipamos el rubro en -10.5% desde el -31.0% del mes previo.
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Otras manufacturas también mejorarian, en -2.3% (anterior: -3.3%), limitadas en
parte por efectos de base. En contraste, la mayor limitante en importaciones serian
los bienes de consumo (-33.0%) mientras que los intermedios mejorarian ante el
mayor dinamismo de las manufacturas. Por tltimo, vemos los bienes de capital
aun débiles (-19.4%), con una caida mas modesta en la comparacion anual,
aunque solo debido a que ya se encuentran muy bajas. Sin embargo, el panorama
para la inversion sigue siendo muy complicado, con los costos de este tipo de
bienes probablemente mas altos incluso si s6lo se toman en cuenta los niveles
mas altos del tipo de cambio.

Exportaciones e importaciones Balanza comercial
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VIERNES - Reporte de Finanzas publicas (julio); anterior: -$338.7 mil
millones (medido con los RFSP). La atencion se centrara en la dinamica del
balance ptiblico, asi como de los Requerimientos Financieros del Sector Puiblico
(RFSP) —con estos tltimos en -$338.7 mil millones en el acumulado a junio—, y
su nivel de cumplimiento relativo al prondstico actualizado en el ultimo reporte
trimestral. También estaremos atentos a la dinamica de ingresos y egresos,
particularmente en la comparacion anual. En especifico, los primeros podrian
brindarnos sefiaes adicionales sobre el nivel de actividad econémica, mientras que
en los segundos sera interesante ver el gasto en sectores clave, considerando los
esfuerzos de austeridad en conjunto con un mayor gasto para el combate de la
pandemia y sus efectos en la economia. Finalmente, observaremos cifras de deuda
publica, que en junio sumaban $12.3 billones (medido por el SHRFSP).
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega 'y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
quelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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