Indicadores del IMEF - Un bache en el camino

tras alzas recientes

= |IMEF manufacturero (agosto; ajustado por estacionalidad): 45.0pts;
Banorte: 48.6pts; consenso: 49.0pts; anterior: 47.8pts

= IMEF no manufacturero (agosto; ajustado por estacionalidad): 46.1pts;
Banorte: 45.5pts; consenso: 47.8pts; anterior: 47.1pts

= Sibien ambos indicadores retrocedieron, la disminucion mas sorpresiva
fue en el rubro manufacturero. En dicho sector la debilidad fue
generalizada, con el mayor impacto en ‘inventarios’, el cual habia sido
el mas fuerte en meses previos

= Enelindicador no manufacturero el desempefio fue mixto, con una baja
importante en ‘nuevos pedidos’, aunque con ‘empleo’ aumentando. Esto
pareceria ser consistente con una demanda doméstica todavia débil,
aungue recuperandose en el margen

= Reiteramos nuestra expectativa de que la demanda externa
probablemente ser4 mas fuerte que los servicios. No obstante, los datos
de hoy apuntan a la posibilidad de una desaceleracién en agosto, después
de haber ganado terreno en junio y julio

Los PMIs del IMEF retroceden en agosto, después de ganancias importantes
en meses previos. El indicador manufacturero se ubico en 45.0pts, por debajo
tanto de nuestro estimado (48.6pts) como del consenso (49.0pts). Esto representa
una disminucidn de 2.8pts relativo a julio, mes que de hecho se revisé 0.4pts a la
baja a 47.8pts (previo: 48.1pts). Mientras tanto, el no manufacturero resulté en
46.1pts, mejor relativo a nuestro estimado (45.5pts) pero muy por debajo del
consenso (47.8pts). Esto fue 1.1pts menor que los datos revisados de julio. En
particular, el retroceso en el rubro manufacturero fue relativamente sorprendente,
considerando un buen desempefio del mismo sector en EE.UU. Por su parte, y
mas en linea con nuestra expectativa, la debilidad en la demanda interna mantuvo
al indicador no manufacturero bajo. Considerando que ambos permanecen por
debajo del umbral de 50pts, hacia adelante creemos que la recuperacion
probablemente sera lenta.

Las manufacturas retroceden de manera importante. Si bien la disminucion
de 2.8pts no fue suficiente para revertir las ganancias del mes previo, tal como se
observa en la siguiente gréfica, la caida si es relevante. Las sefiales adelantadas
en EE.UU. habian mostrado una mejoria adicional —en especifico, en el PMI
manufacturero—, aunque las cifras en nuestro pais no reflejan la misma situacion.
En este sentido, ‘nuevos pedidos’ y ‘produccion’ fueron algunas de las categorias
més impactadas al retroceder 3.2pts y 3.9pts, respectivamente. No obstante, el
rubro mas débil fue ‘inventarios’, que cay0 4.9pts tras haber mostrado un
desempefio relativamente fuerte en meses previos, manteniéndose por arriba del
umbral de 50pts en cinco de los Gltimos seis meses. Mientras tanto, ‘empleo’ y
‘entrega de productos’ tuvieron ajustes relativamente mas moderados, de -1.2pts
y -0.7pts, en el mismo orden. Cabe mencionar que esto ultimo es relativamente
consistente con algunos indicadores de movilidad que sugieren un ligero
estancamiento en agosto, aunque ya cercanos a los niveles previos a la pandemia.
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El indicador no manufacturero también cae, aunque en menor magnitud.
Con la disminucion de 1.1pts adn no se logré eliminar el progreso del mes previo,
similar al otro indicador. Cabe mencionar que la caida fue mas moderada que en
el manufacturero, incluso a pesar de mayores sefiales de debilidad a nivel
domestico. Esto es muy relevante considerando que el ‘empleo’ aumento6 0.8pts,
lo cual podria estar asociado a esfuerzos adicionales de reapertura. No obstante,
y més consistente con nuestra vision, el resto de los componentes resultaron a la
baja, destacando -2.6pts en ‘nuevos pedidos’ y -1.7pts en ‘entrega de productos’.
Mientras tanto, la caida en la ‘producciéon’ fue mas moderada, de -0.3pts.
Tomando en cuenta esto, los niveles permanecen consistentes con una
recuperacion lenta en los servicios y otros sectores orientados mas hacia el
mercado local.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

ago-20 jul-20 Diferencia
No manufacturero 46.1 471 1.1
Nuevos pedidos 439 465 2.6
Produccion 451 454 0.3
Empleo 438 43.1 0.8
Entrega de productos 511 529 17

Fuente: IMEF

Sefales de una desaceleracion de la recuperacion en agosto. El reporte de hoy
fue mas débil en ambos sectores, aumentando los riesgos de que la recuperacion
que inicid en junio esté perdiendo fuerza. A pesar de que esto probablemente esta
relacionado —al menos en parte— a una base de comparacién mas complicada
debido a que la reapertura comenz6 desde junio, lo vemos como una sefial de
cautela. Para las manufacturas creemos que el superdvit histérico en la balanza
comercial de julio sugiere algo de asincronia en los inventarios, lo que podria
ayudar a explicar parte de la fuerte caida en este subcomponente. No obstante, el
desempefio fue bastante débil en términos generales, incluyendo en ‘nuevas
ordenes’ y ‘produccion’, aludiendo a cierta cautela sobre el rebote del comercio.
Esto seria consistente con menores transferencias fiscales a las familias en
EE.UU. —con el Congreso en ese pais sin llegar a un acuerdo hasta ahora a pesar
de que han expirado algunos beneficios desde finales de julio— y nuevas
restricciones conforme el virus no ha sido controlado en varios estados. El reporte
otorga soporte a la posibilidad de una afectacion por dichos factores.
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Por el contrario, el ISM manufacturero de agosto alcanz6 56.0pts desde 54.2pts
el mes previo, su mayor nivel desde finales de 2018. En los detalles destacamos
ganancias importantes en ‘nuevos pedidos’, aunque con las ‘importaciones’
registrando un desempefio mas modesto.

Los servicios siguen limitados a pesar del avance en el indicador de empleo y de
ubicarse por encima del manufacturero en términos absolutos. Esto podria estar
apoyado por el relajamiento adicional de restricciones en algunas actividades,
tales como la reapertura de cines, bares y clubes nocturnos a mediados de agosto,
al menos en la Ciudad de México —manteniéndose restricciones en los Gltimos
dos, que solo pueden operar si son reclasificados como restaurantes, entre otras
medidas—. No obstante, esta no es una fuente sostenible de soporte, sobre todo
con algunos sectores enfrentando una menor demanda de manera mas persistente
(e.g. servicios enfocados hacia el turismo y/o aquellos relacionados con
entretenimiento, como los eventos masivos) mientras que los fundamentales del
consumo siguen impactados. Un posible factor positivo podria ser la construccion
(que se contabiliza en este indicador) en la medida que el gobierno federal
continlie avanzando en algunos de sus proyectos prioritarios. Sobre el sector
publico, estaremos atentos a la publicacién del Paquete Econdémico 2021,
probablemente la proxima semana (fecha limite: 8 de septiembre), para analizar
que sectores podrian estar mas apoyados por el gasto enfocado a reactivar la
economia. No obstante, creemos que las medidas de austeridad seguiran en pie,
con el gobierno intentando limitar el aumento en los niveles generales de deuda
publica.

Reiteramos nuestra expectativa de que la demanda externa probablemente sera
mas fuerte que los servicios. Cabe recordar que nuestro escenario de recuperacion
depende de condiciones relativamente controladas en términos de la evolucion
del virus, tanto global como local. Si este no es el caso, se podrian implementar
restricciones nuevamente a pesar de que seguimos creyendo que practicamente
ningn pais volveria a los cierres totales, como fue entre marzo y junio en el
hemisferio occidental. Mantenemos nuestro prondstico de una caida de 9.8% a/a
del PIB en 2020, con una mejoria secuencial mas vigorosa en el tercer trimestre
ante la reapertura y un efecto de base méas favorable (8.4% t/t) para moderarse en
el cuarto trimestre (3.9% t/t). En este sentido, los datos de hoy apuntan a la
posibilidad de una desaceleracién en agosto, tras recuperar cierto terreno en junio
y julio.
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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 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 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 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 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 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 interpgsita 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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