La semana en cifras

Indicadores IMEF de agosto mostrarian un desempeiio mixto entre
ambos sectores

Indicadores IMEF (agosto). Esperamos un comportamiento mixto, con el
sector manufacturero extendiendo su alza reciente (a 48.6pts desde 48.1pts en
julio, pero con cierto retroceso en el no manufacturero (cayendo 1.5pts
respecto al mes previo, a 45.5pts), lo que seria consistente con nuestra
expectativa de que la demanda externa sera el principal catalizador detras de
la recuperacion doméstica. En general, vemos movimientos mas modestos en
el margen en ambos indicadores, permaneciendo en terreno de contraccion
—debajo de 50.0pts—, destacando que el primero llevaria poco mas de un afio
en esta condicion

Remesas familiares (julio). Anticipamos un monto en el mes de US$3,415.4
millones, lo que implicaria un avance de 4.8% a/a, moderandose relativo al
11.1% observado en junio. A pesar de lo anterior, este resultado seria positivo,
reafirmando que las entradas se han mantenido bastante fuertes a pesar de
dificiles condiciones en el mercado laboral de EE.UU. En este sentido,
creemos que diversas medidas de apoyo fiscal en ese pais, sobre todo mayores
beneficios por seguro de desempleo ayudan a explicar la reciente dinamica.
Con estas cifras, el flujo de entrada habria acumulado casi US$22,500
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millones en lo que va del afio, creciendo 9.6% a/a en general
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 31-ago. 9:00am Crédito al sector privado Julio % alareal 2.7 - 3.0
Consumo % ala real -6.6 6.3
Vivienda % ala real 5.0 55
Empresas % a/a real 5.8 - 6.0
mar. 1-sep. 9:00am Remesas familiares Jul US$ millones 34154 3,344.0 3,537.0
mar. 1-sep. 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Ago
mar. 1-sep. 9:00am Reservas internacionales 28-ago US$ miles millones 193.1
mar. 1-sep. 12:00am PMIs del IMEF Ago
Manufacturero indicador 48.6 48.1
No Manufacturero indicador 455 47.0
mar. 1-sep. Segundo Informe de Gobierno e inicio del Periodo Ordinario de Sesiones

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Crédito bancario al sector privado (julio); Banorte: 2.7% a/a real;
anterior: 3.0%. Estimamos un crecimiento real en el saldo total de la cartera de
créditos de los bancos al sector privado de 2.7% a/a. El alza estaria impulsada
todavia por el sector empresarial en +5.8%, desacelerandose relativo a los tltimos
cuatro meses, pero atin manteniéndose alto ante el incremento en las necesidades
de financiamiento por la pandemia. La vivienda avanzaria 5.0%, extendiendo la
reciente debilidad. Mientras tanto, la cartera de consumo podria mantenerse en
terreno negativo en -6.6%, un nuevo minimo desde julio 2010. Cabe sefalar que
existe un efecto desfavorable de la inflacion, ya que resultCen 3.62% a/a en julio,
29pb arriba del dato de junio.

MARTES - Remesas familiares (julio): Banorte: US$3,415.4 millones;
anterior: US$3,537.0 millones. Esto implicaria un avance de 4.8% a/a,
moderandose relativo al 11.1% observado en junio. A pesar de lo anterior, este
resultado seria positivo, reafirmando que las entradas se han mantenido bastante
fuertes a pesar de dificiles condiciones en el mercado laboral de EE.UU. En este
sentido, creemos que diversas medidas de apoyo fiscal en ese pais, sobre todo
mayores beneficios por seguro de desempleo, ayudan a explicar la reciente
dinamica. Por lo tanto, debemos mencionar que los pagos de US$600 semanales
a las familias como parte de la ley CARES expiraron a finales de julio. En nuestra
opinién, es probable observar mayores dificultades si no se anuncia un nuevo
programa de estimulo pronto, lo que se exacerbaria por mayores restricciones en
algunos estados ante el aumento de casos de COVID-19. Creemos que esto es
factible a pesar de los esfuerzos extraordinarios de los migrantes por continuar
enviando dinero a sus familias, lo que ha sido una sorpresa muy favorable.

Especificamente, la tasa de desempleo entre hispanos y latinos en EE.UU. mejoro
a 12.9% desde 14.5% en junio. Sin embargo, otros indicadores del mercado
laboral sugieren una situacion menos positiva. Entre ellos, la tasa de participacion
revirtié las ganancias acumuladas en los dos meses previos, ubicandose en 64.6%.
La cantidad de migrantes mexicanos en edad de trabajar —incluyendo ‘nativos’,
‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)—, ya sea
que estén o no en la fuerza laboral, cay6 en 193,636 personas tras las ganancias
recientes. Entre aquéllos en la fuerza laboral, solo los no ciudadanos’ registraron
ganancias netas de empleo en el mes. Esto es favorable ya que creemos que este
grupo tiende a enviar mayores recursos. No obstante, el total de empleados cayd
en alrededor de 153,000 plazas. Desde finales de febrero, el total de empleados
en estas tres categorias se ha contraido en alrededor de 2.3 millones. Aparte de lo
anterior, consideramos que los ahorros de los migrantes probablemente ya han
sido mermados con fuerza dada la duracion de la pandemia.

En términos de migracion, la administracion de EE.UU. mantiene una postura
muy dura, con noticias mixtas recientemente, Entre ellas y del lado positivo, a
mediados de junio la Suprema Corte bloqueo el intento del presidente de terminar
con el programa ‘DACA’, que protege a los llamados “Dreamers” de ser
deportados. A marzo pasado, el programa contaba con alrededor 645,000
personas, en su mayoria hispanos jovenes.
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Entre estos, practicamente 80% son de origen mexicano. A pesar de lo anterior,
nuevas reglas de caracter mas estricto han sido implementadas incluso con el
riesgo de violar 6érdenes judiciales. Por el contrario, al cierre de dicho mes la Corte
sentencid que las deportaciones de personas buscando asilo pueden realizarse (en
ciertas circunstancias) sin antes poder presentar el caso a un juez. Si bien la
situacion sigue siendo muy fluida y se pueden presentar controversias legales, el
tono general de la politica probablemente ha mantenido el mayor temor de los
migrantes sobre posibles deportaciones del pais.

Con estas cifras, el flujo de entrada habria acumulado casi US$22,500 millones
en lo que va del afio, creciendo 9.6% a/a. Por el momento, mantenemos nuestro
prondstico para todo 2020 con entradas en alrededor de US$36,000 millones. Sin
embargo, los riesgos continllan sesgados al alza, como hemos mencionado
recientemente. En este sentido, creemos que sera muy importante ver la dinamica
no solo de julio, sino por lo menos en agosto, con este tltimo muy importante ya
que potencialmente podria mostrar el efecto completo de condiciones laborales
mas deterioradas ante un menor apoyo del estimulo fiscal, derivado del impasse
actual en el Congreso de EE.UU. para otorgar mas recursos.
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MARTES — Encuesta de expectativas de Banxico (agosto). Como es usual, la
atencion estara en los pronosticos de inflacion, crecimiento, tasa de referencia y
tipo de cambio. En el primero, la mediana de estimados para el cierre de 2020 se
ubica en 3.61%, alin por debajo de nuestro estimado de 3.7%. En este sentido,
dada la dinamica reciente de inflacién no descartamos revisiones al alza, aunque
siendo estas mas moderadas. Mientras tanto, esperamos que las expectativas de
mediano y largo plazo no presenten cambios, manteniéndose arriba del objetivo.
Sobre el PIB, la expectativa para 2020 es de -9.9% (Banorte: -9.8%). En este
sentido, y ante sefiales de una recuperacion ligeramente mayor a la anticipada,
podriamos ver cierta estabilidad en el prondstico. En cuanto a la tasa de
referencia, el prondstico actual es que cierre el afio en 4.50%. No obstante, y
considerando ajustes en encuestas mas recientes, no descartamos que sea revisado
a la baja para incorporar reducciones adicionales (Banorte: 4.25%). Finalmente,
el estimado del tipo de cambio al final de 2020 estd en USD/MXN 22.65, mismo
que también podria mostrar algunos ajustes marginales (Banorte: 22.00).
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MARTES - Reservas internacionales (21 de agosto); anterior: US$193,130
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$599 millones,
explicado principalmente por: (1) La venta de délares de Pemex al banco central
por US$600 millones; y (2) una menor valuacion de los activos de la institucion
por US$1 millén. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$193,130
millones, con un avance de US$12,253 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2019 21-ago.-20 21-ago.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 193,130 599 12,253
(B) Reserva Bruta 183,028 198,376 972 15,348
Pemex - - 650 4,029
Gobiemo Federal - - -154 6,015

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 477 5,305
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 5,246 373 3,095

Fuente: Banco de México

MARTES - Indicadores IMEF (agosto); Manufacturero — Banorte: 48.6pts,
previo: 48.1pts; No manufacturero — Banorte: 45.5pts, previo: 47.0pts.
Esperamos un comportamiento mixto, con el sector manufacturero extendiendo
su alza, pero con cierto retroceso en el no manufacturero, lo que seria consistente
con nuestra expectativa de que la demanda externa sera el principal catalizador
detras de la recuperacion doméstica. En general, vemos movimientos mas
modestos en el margen en ambos indicadores, permaneciendo en terreno de
contraccion —debajo de 50.0pts—, destacando que el primero llevaria poco mas de
un aflo en esta condicion.

Estimamos un aumento de 0.5pts en las manufacturas, a 48.6pts. Si este es el caso,
el sector hilaria cuatro meses consecutivos de mejoria. El principal soporte
vendria del fuerte desempefio del sector en EE.UU., con el PMI de Markit para el
mismo mes alcanzando 54.7pts, su nivel mas fuerte desde febrero 2019. En
especifico, el reporte mostro fuertes ganancias en produccion y nuevas ordenes,
incluidas las exportaciones, con los manufactureros mencionando que la
reapertura de las economias alrededor del mundo ayudaron al rebote a pesar de
que permanecen preocupaciones sobre el panorama debido a la pandemia. A pesar
de este aumento, vemos un efecto mas moderado en el componente de produccion
en México, principalmente después de que la balanza comercial de julio mostro
un mejor desempeflo en exportaciones relativo a las importaciones intermedias
no petroleras —que se componen en buena parte de insumos para este sector—,
sugiriendo una importante caida de inventarios. Seguimos viendo al sector
externo como el principal apoyo para la recuperacion local, aunque con riesgos
aumentando ante el impasse de las negociaciones sobre un nuevo paquete fiscal
en el Congreso de EE.UU. (principal socio comercial de México).

Por su parte, anticipamos una reversion parcial de la fuerte ganancia observada
en julio en el no manufacturero, cayendo 1.5pts en el mes a 45.5pts. El mayor
impacto seria en nuevas ordenes y produccion, que fueron los que mas repuntaron
el mes previo, en nuestra opinion con el principal apoyo derivado del relajamiento
en las medidas de distanciamiento social (e.g. con la reapertura de los centros

comerciales en Ciudad de México y el Estado de México a principios del periodo).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200827_Balanza_Comercial_Jul_20.pdf

Otras noticias relativamente positivas en este frente incluyen la reapertura de
cines, bares y clubes nocturnos —con algunas restricciones en estos ultimos dos
ultimos, que pueden operar solo si son reclasificados como restaurantes— a
mediados de agosto. A pesar de lo anterior, creemos que el sector sigue
fundamentalmente limitado por las condiciones de la demanda doméstica, que se
han deteriorado en meses recientes ante una curva de contagio que ain no ha
mejorado sustancialmente.

Indicadores del IMEF
Indicadores de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad

55 -

50

45

40

35 - e \|anufacturero
e NO-manufacturero

30 T T
ago.-18 dic.-18 abr.-19 ago.-19 dic.-19 abr.-20 ago.-20

Fuente: IMEF

MARTES - Segundo Informe de Gobierno del Presidente Lépez Obrador e
inicio del Periodo Ordinario de Sesiones. El proximo martes, 1 de septiembre,
se espera que se presente el Segundo Informe de Gobierno del Presidente Lopez
Obrador. Cabe recordar que esta fecha coindice con el inicio del Periodo
Ordinario de Sesiones en ambas camaras del Congreso. Adicionalmente, en los
siguientes dias estaremos atentos a la publicacion del Paquete Econémico 2021 —
el cual incluye los Criterios Generales de Politica Econdmica, la Ley de Ingresos
y el Presupuesto de Egresos—, recordando que la fecha limite para que sea
presentado es el 8 de septiembre.
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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 Gédmez 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
gquelos 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 remuneracién 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 algun 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
analisis 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 Gltimo 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 inversion 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 interpdsita 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 accion 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 posicion
financiera.

Determinacioén 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 andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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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