Balanza comercial - Superavit historico en

julio, con la recuperacion moderandose

= Balanza comercial (julio): US$5,798.7 millones; Banorte: US$1,631.3
millones; consenso: US$429.0 millones (rango: -US$2,400 millones a
+US$2,477 millones); anterior: +US$5,546.7 millones

= El superavit comercial alcanzé un nuevo maximo histérico por segundo
mes al hilo, con las exportaciones (-8.9% a/a) con un mucho mejor
desempefio relativo a las importaciones (-26.1% a/a), en nuestra opinion
debido a medidas de estimulo que han apoyado la demanda externa, en
particular en EE.UU.

= EIl volumen de comercio (exportaciones mas importaciones) se recupero
en términos absolutos, ubicandose en -17.6% a/a. A pesar de permanecer
bajo a tasa anual vemos esto como positivo, sugiriendo un rebote
conforme se siguen restableciendo las cadenas de suministro

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones subieron 9.8%
m/m, con los bienes petroleros relativamente limitados en +1.5%. Los no
petroleros se ubicaron en 10.2%, con las manufacturas aun liderando el
avance

= Las importaciones aumentaron 3.2% tras el +22.9% en junio. Por
componentes, el rubro petrolero se ubico en +26.3% y el no petrolero en
+1.6%. Destacamos que los bienes intermedios en este Ultimo apenas
crecieron 1.2% a pesar de la fortaleza en exportaciones manufactureras,
ayudando a explicar el amplio superavit

= En nuestra opinion, la dindmica del comercio seguira mejorando ante el
apoyo a la demanda agregada en EE.UU., a pesar de riesgos asociados con
el COVID-19 y la falta de un nuevo paquete de estimulo fiscal en ese pais

= No obstante, el débil desempefio de las importaciones refuerza la
expectativa de que el PIB de México se recuperaria de manera muy
gradual en la segunda mitad del afio

Superavit de US$5,798.7 millones en julio. La cifra se ubicé muy por encima
del consenso, en +US$429.0 millones, y también de nuestro estimado en
US$1,631.3 millones. En este sentido, el balance registrd un superavit historico
por segundo mes consecutivo. Creemos que esto se debe en buena parte a medidas
de estimulo que han apoyado la demanda externa, en particular en EE.UU.
—nuestro principal socio comercial—. También resalta que, al igual que en junio,
las exportaciones (-8.9% a/a) siguen exhibiendo un mucho mejor desempefio
relativo a las importaciones (-26.1%), como se muestra en la Grafica 1. En lo que
va del afio, las exportaciones han caido 17.9% y las importaciones 20.5% (ver
Tabla 1). Por su parte, el volumen total de comercio (exportaciones mas
importaciones) extendid su recuperacion en términos absolutos, ubicandose en
-17.6% a/a. A pesar de que la cifra sigue siendo negativa en la comparacion anual,
creemos que es positivo y sugiere un rebote conforme se restablecen las cadenas
de suministro. Con este resultado, la balanza comercial acumula un superavit de
US$11,921.0 millones en los ultimos doce meses, reestableciendo la tendencia al
alza que se empezo a observar con mayor claridad desde inicios de 2019, a pesar
de su reciente correccion (Gréfica 2).
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Dentro de las exportaciones, sobresale que las manufacturas siguen bastante
fuertes al ubicarse en -7.2%. En las importaciones, todas las categorias continudn
mostrando disminuciones a doble digitio, lo cual ayuda a explicar el alto superavit
del periodo.

Cifras mensuales se moderan tras el repunte de junio. Del lado positivo resalta
que las exportaciones crecieron 9.8% tras el 75.7% del mes pasado, lo que estuvo
impulsado por la reapertura de la economia y la designacidon de mayores sectores
como esenciales. Por su parte, las importaciones crecieron sélo 3.2 (ver Tabla 2).
El sector petrolero limit6 el desempefio en el primer caso (1.5%), pero fue mejor
en el segundo (26.3%). Esto se observo a pesar de mayores precios del petroleo y
la gasolina en EE.UU. En exportaciones, destaca también que las restricciones
para nuestro pais en el acuerdo de recorte de produccion de la OPEP+ ya no
estuvieron vigentes, pero la produccion alcanzé minimos desde 1979. En las
compras, creemos que siguen distorsionadas por los efectos de las clausulas de
force majeure declaradas por Pemex ante la pandemia, aunque pudieron haber
estado apoyadas en alguna medida por una mayor movilidad doméstica.

En el sector no petrolero, siguen destacando los envios de manufacturas,
creciendo 11.9% m/m tras el fuerte rebote de 83.7% del mes previo. En el detalle,
resalta de nuevo el sector automotriz (39.0%), que continia ganando a pesar de
una menor demanda de bienes duraderos y restricciones de distanciamiento que
limitan el uso completo de la capacidad instalada. El resto de las manufacturas se
desacelero, apenas en 0.4%. La agricultura revirtio parte de las ganancias de junio
en -16.9%, mientras que en la mineria no petrolera aument6 8.1%. En contraste,
las importaciones fueron mucho mas modestas, en 1.6%. Destacamos que los
bienes intermedios fueron bajos (1.2%) relativo al desempefio de los envios
manufactureros, ayudando a explicar el gran superavit y sugiriendo una caida
importante en los inventarios. En contraste, las de consumo (3.9%) y bienes de
capital (2.7%) fueron relativamente positivas.

La recuperacion diferenciada del comercio probablemente continuara en los
proximos meses. En nuestra opinion, el reporte reafirma las sefiales de que la
demanda externa sera el principal motor de la recuperacion doméstica, con un
mayor dinamismo de las exportaciones relativo a las importaciones. Las primeras
estarian impulsadas en buena medida por estimulos sin precedentes en varios
paises —sobre todo desarrollados, pero también en algunos emergentes— para
hacer frente a la pandemia. A esto afiadimos que las tensiones entre EE.UU. y
China siguen elevadas, sin descartar que se exacerben conforme se acerca la
eleccion del 3 de noviembre. Mientras tanto, existe mayor certidumbre relativa
para el comercio regional tras la entrada en vigor del T-MEC. En este contexto,
reportes aseguran que importantes fabricantes de productos electronicos con
operaciones en China, como Foxconn y Pegatron (proveedores clave de marcas
globales como Apple, Nintendo, Sony, entre otras) estan evaluando posibles
inversiones en nuestro pais. Esto se debe no solo al tratado comercial, sino
también por cambios a las cadenas de suministro debido a riesgos emergentes,
tales como el del COVID-19.
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Si bien seguimos viendo una recuperacion liderada por las manufacturas, la
situacion sigue siendo muy retadora. La capacidad de produccion sigue limitada
por la necesidad de mantener medidas sanitarias y de distanciamiento en las
plantas, a pesar de que ha ido mejorando gradualmente. En este sentido, el INEGI
informo que, la capacidad de planta utilizada al mes de junio en estas industrias
fue del 66.2% desde 45.4% en mayo. En automotriz —que ha registrado un
importante repunte— se ubico en 64.2%, con empresas como Toyota México y Fiat
Chrysler afirmando que su produccion actual se ubica en alrededor de 80% y 95%
de los niveles antes de la pandemia, respectivamente. Esto se reforzaria por una
menor demanda de bienes duraderos y no esenciales, tanto a nivel local como
doméstico, con menor confianza de los consumidores y la incertidumbre
afectando los planes de gasto y fomentando mayor ahorro. De esta manera, la
agencia calificadora, S&P Global Ratings, estima que la industria automotriz de
nuestro pais podra recuperarse hasta 2022. A lo anterior hay que afiadir: (1) El
riesgo de un rebrote de COVID-19 a nivel global, y en particular en EE.UU. y
México; y (2) el impasse en EE.UU. respecto a un nuevo estimulo fiscal, lo que
podria representar un nuevo golpe al poder de compra de los consumidores de ese
pais. En este contexto, a pesar de la reciente recuperacion, esperamos que la
produccion y exportaciones manufactureras —que han liderado el rebote—
contintien cayendo a tasa anual y muestren un ritmo mas moderado de avance en
términos secuenciales en la segunda mitad del afio.

En el sector petrolero, la situacion también es dificil. En particular, Pemex
continila mostrando menor produccion de petroleo —con 1,595kbpd en junio, su
menor nivel desde finales de 1979 y contrayéndose 4.5% a/a— a pesar de que ya
no hay restricciones por el acuerdo de la OPEP+. La situacion financiera de la
empresa sigue presentando importantes retos, mientras que la demanda global de
hidrocarburos —y gasolinas— sigue limitada por el menor crecimiento econémico.
En este entorno, estamos pendientes a la posible presentacion de un nuevo plan
de infraestructura del gobierno en conjunto con el sector privado, que podria ser
publicado pronto —tras varios meses de retraso— y podria contener detalles de los
planes de inversion tan pronto como para 2021, incluyendo en energia. No
obstante, para el corto plazo, una recuperacion de la produccion que permita una
mejoria sustancial de los volimenes exportados se ve poco probable, sin descartar
que la tendencia de baja se extienda (incluso sin contar el riesgo actual por
huracanes en el Golfo de México). De esta manera, lo mas factible es que la
balanza petrolera mantenga un fuerte déficit e incluso se amplie.

Por ultimo, la debilidad de las importaciones —tanto en bienes de consumo no
petrolero como capital— refuerza nuestra expectativa de un moderado desempeiio
de la demanda doméstica. Es asi que mantenemos nuestra expectativa de que el
PIB se recuperara de manera muy gradual en el 2S20. En especifico, el reporte es
consistente con nuestro pronéstico de que las exportaciones podrian ubicarse en
alrededor de -2.5% a/a en el 3T20 y las importaciones serian mas débiles bajo
esta misma medida, en -11.6%, con los riesgos sesgados a un desempefio mas
débil considerando el reporte de hoy.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200819_OPEPJMMC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_PIB_Final_2T20.pdf

Tabla 1: Balanza comercial

% ala cifras originales
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29.3

jul-20 jul-19 ene-jul’20 ene-jul’19
Exportaciones totales -8.9 6.5 -17.9 41
Petréleo -36.5 -15.1 411 -10.6
Crudo -38.6 -18.7 -43.9 -9.6
Otros 221 219 218 -16.7
No petroleras 7.2 8.1 -16.4 5.2
Agricolas -12.9 17.6 5.0 6.7
Mineria 37 6.7 55 -6.3
Manufacturas 1.2 7.9 -17.8 54
Automotrices 7.2 12.6 -30.6 7.1
No automotrices 7.2 5.4 -10.6 44
Importaciones totales -26.1 2.0 -20.5 05
Bienes de consumo -39.3 0.7 -28.2 2.2
Petroleros -49.9 -18.7 -38.6 -6.8
No petroleros -35.0 9.2 -23.7 -0.1
Bienes intermedios -25.0 5.0 -19.3 20
Petroleros -41.0 -15.7 -36.0 -5.8
No petroleros -23.6 73 -17.7 28
Bienes de capital -15.9 -16.5 -19.7 -1.5
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
jul-20 jun-20 may-20 may-jul‘20 abr-jun‘20
Exportaciones totales 9.8 75.7 -21.6 -13.6 -36.2
Petréleo 15 49.0 16.2 2.7 425
Crudo -4.5 719 25.8 0.2 -45.9
Otros 48.3 212 -1.3 -14.0 21.9
No petroleras 10.2 711 -22.9 -14.0 35.9
Agricolas -16.9 21.8 6.2 02 02
Mineria 8.1 237 -21.8 9.9 -134
Manufacturas 119 83.7 -24.2 -14.8 379
Automotrices 39.0 527.3 -48.0 -18.6 66.5
No automotrices 0.4 414 -20.7 -13.1 220
Importaciones totales 32 22.9 -18.8 215 295
Bienes de consumo 13.0 7.0 -11.7 -31.1 -43.6
Petroleros 59.3 18.8 -33.2 -52.8 -68.0
No petroleros 3.9 4.9 6.5 231 332
Bienes intermedios 2.0 279 -21.2 -21.1 -28.6
Petroleros 14.9 12.7 -24.9 -28.6 -36.6
No petroleros 12 29.0 21.0 206 279
Bienes de capital 2.7 5.3 72 113 16.3
Fuente: INEGI
Grafica 1: Exportaciones e importaciones Grafica 2: Balanza comercial
% ala US$ millones, suma de los Gltimos doce meses
50 1 Exporaciones e Balanza comercial
40 A P i 30 1 eeseee Petrolera
30 - e |mportaciones 20 - No petrolera
20 -
10 - 10 /\/ 11.9
07— 0 . . : : :
-10 A \-/\-_/
20 - -10 1
40 - -20 1 B A R T L
-50 - -30 -
jul-06  jul.-08 jul-10 jul-14  jul-16  jul-18 jul.-20 jul-17  ene-18 jul-18 ene-19 jul-19  ene.-20

Fuente: Banorte con cifras del INEGI

Fuente: Banorte con cifras del INEGI

jul.-20



4 BANORTE

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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll 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 opinién 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 participacién 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 Gltimos 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 compafias 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 analisis 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 inversion.

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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 desempefia 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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