IGAE - La recuperacion se extendio a julio
ante el ajuste a la ‘nueva normalidad’

= Indicador Global de la Actividad Econdmica (julio): -9.8% a/a; Banorte:
-9.7%:; consenso: -10.1% (rango: -12.0% a -8.5%); previo: -13.3%
= Esta cifra aumentd por segundo mes consecutivo, en nuestra opinién

beneficidndose por una mayor demanda externa y esfuerzos adicionales
para reabrir la economia

= Al interior y como ya sabiamos, la industria se contrajo 11.3% a/a, con la
construccion rezagada en -23.5%. Por su parte, los servicios mejoraron a
-10.1%. Las actividades primarias se han mantenido relativamente
fuertes y sorprendieron al alza, avanzando +11.0%

= En términos mensuales la economia se fortalecié 5.7%, con todos los
sectores al alza. La industria crecié 6.9%, mientras que los servicios
fueron méas moderados en +4.6%, con sélo dos subsectores con caidas

= EIl reporte de hoy ayuda a confirmar que el punto mas bajo para la
actividad fue en mayo, aunque con indicadores adelantados mixtos en
términos de la probable tendencia durante el resto del 3T20. Creemos que
la recuperacion continuara, aunque a un ritmo mas moderado

La actividad econdémica cay6 9.8% a/a en julio. Este dato resultd por arriba del
consenso (-10.1%) pero practicamente en linea con nuestro -9.7%. La cifra fue
mejor por segundo mes consecutivo, lo cual es favorable considerando que el mes
tenia un efecto de base mas retador y menos dias laborales en la comparacion
anual relativo a junio. En este sentido, utilizando cifras ajustadas por
estacionalidad, la actividad cayo 9.8% vs -14.6% el mes previo. Como resultado,
y con cifras originales, la economia acumula una contraccion de 9.9% en lo que
va de 2020 (ver Grafica 1), muy cercano a nuestro estimado de una caida de 9.8%
para todo el afio. En nuestra opinion, dos principales factores estan detras de la
recuperacion: (1) Fortaleza de la demanda externa, beneficiando principalmente
a la industria, pero también a algunos sectores orientados al exterior en los
servicios; y (2) una mayor reapertura de actividades domésticas, ayudando de
manera mas clara a los servicios. En este sentido, al interior —utilizando cifras
originales— la produccion industrial resulté en -11.3% a/a, con las manufacturas
mostrando un mayor dinamismo (-9.0%), particularmente en transporte y de la
mano de lo observado en volumenes de comercio. En nuestra opinion, este sector
ha sido mas exitoso en adaptarse a la ‘nueva normalidad’, en parte por la
posibilidad de producir sin un contacto directo con clientes, pero también con la
demanda por estos bienes no tan afectada, particularmente en EE.UU. Los
servicios resultaron mayormente en linea con lo esperado, resultando en -10.1%
(Grafica 2). Destacamos que las categorias mas impactadas desde que se desato
la pandemia, tales como alojamiento, transporte y servicios recreativos, siguen
entre las mas débiles (Tabla 1). Finalmente, las actividades primarias fueron mas
fuertes dado su estatus de esencial y sorprendieron significativamente al alza,
ubicandose en +11.0%.
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Las cifras mensuales confirman que el punto méas bajo ha quedado atras. La
economia se fortalecid 5.7% m/m (Banorte: 5.7%), extendiendo el alza de 8.8%
de junio (Tabla 2). Esto ayuda a reafirmar que el punto mas bajo en términos de
la actividad fue en mayo, cuando el confinamiento seguia siendo muy estricto. No
obstante, debemos mencionar que el nivel absoluto del indice esta 8.5% por
debajo de lo registrado en febrero, antes de experimentar por completo el efecto
del COVID-19 a nivel doméstico (Grafica 4). Esto es consistente con la mayoria
de los indicadores del periodo, que subieron de manera generalizada. La
produccion industrial fue bastante fuerte en 6.9%, considerando que se expandio
17.9% en junio. Los cuatro grandes sectores mostraron ganancias. La mineria fue
mas estable (+0.8%), dependiendo ampliamente de la produccién de Pemex, la
cual ha disminuido recientemente, seguido de la construccion (+0.9%) que fue
bastante modesta. Como ya mencionamos, las manufacturas (+11.0%) han sido
el sector mas dinamico, lo cual en nuestra vision también probaran ser mas fuertes
en los proximos meses.

Los servicios resultaron en 4.6% (Grafica 3), con solo dos de nueve subsectores
alabaja. En términos generales, vemos estos resultados como positivos, pensando
que el cansancio sobre las medidas de distanciamiento social pudo haber ayudado
a algunos sectores a pesar de avances modestos en términos de la evolucién local
de la pandemia. En este sentido, los sectores no esenciales siguen siendo los mas
débiles aunque con una fuerte alza en el margen, tales como servicios recreativos
(+11.4%), alojamiento (+22.6%) y transporte (+3.5%), también impulsados por
mayor movilidad. Destacamos que las ventas al menudeo aumentaron 17.6%, lo
cual fue mucho mejor relativo al reporte dado a conocer en dias pasados. Mientras

tanto, los servicios profesionales se recuperaron 9.9% tras caer 8.1% el mes
previo. De manera mas importante, la educacion y servicios de salud
retrocedieron por tercer mes consecutivo (-1.5%), lo cual podria estar relacionado
con la caida moderada en las tasas de hospitalizacion por COVID-19 asi como un
menor uso de servicios de guarderias y cursos de verano, entre otros. Finalmente,
destacamos que los servicios gubernamentales aumentaron 3.0%, mas alto desde
febrero.

Sefales mixtas sobre la extension de la recuperacion hacia delante. Después
del rebote en los dos meses previos, indicadores oportunos de la actividad han
sido mas mixtos en términos de la probable tendencia para el resto del 3T20.
Dentro de ellos, destacamos los indicadores del IMEF de agosto, con ambos mas
débiles relativo a julio y permaneciendo en contraccidn, incluyendo retrocesos en
‘produccion’ y ‘nuevas ordenes’ y una caida importante —y sorpresiva— en las
manufacturas, las cuales han sido el principal soporte de la recuperacion hasta
ahora. Esto ultimo podria estar relacionado con ajustes en inventarios, dado que
el sector en EE.UU. continua creciendo de acuerdo con indicadores como el ISM
—alcanzando 56.0pts, mas alto desde principios de 2019— y la produccion
industrial, entre otros. En la industria local, la produccion automotriz en el mes
fue modestamente menor en términos absolutos relativo a julio, con las ventas
domésticas también modestas al caer -28.7% a/a. En este sentido, los indicadores
fueron mas bajos a lo largo de todos los sectores, lo cual en nuestra opinion podria
ser una sefial de que el crecimiento se esta estancando tras el reciente repunte.
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Del lado positivo, destacamos: (1) La mejoria relativa en torno a la evolucion
doméstica de la pandemia, juzgdndolo por el desempefio del semaforo
epidemiologico; y (2) esfuerzos adicionales para reabrir mas actividades por parte
de los gobiernos locales y federal. Un ejemplo de lo primero es que, al cierre de
agosto, solo un estado se mantenia en ‘rojo’ (Colima), 21 en ‘naranja’ y 10 en
‘amarillo’. Las zonas metropolitanas tales como la Ciudad de México, el Estado
de México, Jalisco y Nuevo Leon se mantuvieron en ‘naranja’. Esto es mucho
mejor que al cierre de julio, cuando las 32 entidades estaban divididas por igual
entre ‘naranja’ y ‘rojo’. En este sentido, debemos recordar que las actividades
permitidas dependen de donde estan en términos de los riesgos de acuerdo con
este sistema. Por lo tanto, beneficios adicionales pudieron haberse materializado,
tal como lo sugieren los indicadores de tendencia agregados en servicios no
financieros, manufacturas y construccion, los cuales mejoraron en el margen.
Sobre el segundo punto y sin ser muy exhaustivos, la Ciudad de México permitié
desde inicios del periodo la reapertura con restricciones de bares, cines y museos.
Hubo anuncios similares en otros estados, los cuales se han extendido a
septiembre (tal como las playas, sitios arqueologicos, etc.). No obstante, los
indicadores de movilidad —como los compilados por Apple— muestran ganancias
mucho mas modestas desde agosto, manteniéndose debajo del nivel base de
referencia. Ademas, las ventas en mismas tiendas de la ANTAD registraron una
contraccion mas modesta, en nuestra opinion ayudadas por la mayor apertura de
tiendas fisicas. En particular, estas se ubicaron en -6.8% a/a en términos reales vs.
-12.3% en julio, con un avance sustancial en tiendas departamentales.

Juzgando por los datos conocidos hasta ahora, creemos que la actividad en agosto
continud recuperandose en términos secuenciales, aunque a un ritmo mas
moderado relativo a los dos meses previos, no sélo por un efecto de base mas
dificil pero también considerando que mas actividades reabrieron. En este sentido,
—evitando algunos sectores en especifico con afectaciones muy inusuales por la
pandemia, tales como eventos masivos— los limites para un mayor repunte hacia
adelante probablemente dependeran de una demanda limitada y no de la
disponibilidad, lo cual podriamos argumentar que tuvo un efecto mas inmediato
en términos de oferta cuando el confinamiento estaba en sus niveles mas estrictos.
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Tabla 1: Indicador global de la actividad econémica (IGAE)

% anual cifras originales y ajustadas por estacionalidad
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ala, cifras originales d ala, _C|fra§
esestacionalizadas
jul-20 jul-19 ene-jul’20 ene-jul’19 jul-20 jul-19
Total 9.8 0.4 -9.9 0.0 -9.8 0.6
Act. Primarias 11.0 25 2.3 0.7 10.6 2.2
Produccién industrial -11.3 -1.3 -13.7 -1.6 -11.6 2.4
Mineria 3.1 5.9 0.4 75 -3.0 5.7
Agua, gas y electricidad -8.9 0.2 5.7 0.9 -8.8 0.3
Construccion -23.5 -8.8 -21.2 -4.4 -23.7 -9.3
Manufacturas -9.0 33 -15.1 1.2 -95 1.2
Servicios -10.1 1.1 -8.7 0.7 -10.0 0.1
Comercio al por mayor -14.1 11 -134 24 -14.0 -19
Comercio al por menor -8.1 4.2 -134 29 -7.2 25
Transporte 219 13 -154 0.2 -22.0 0.4
Servicios financieros -1.1 0.2 -0.8 1.7 -1.2 0.1
Servicios profesionales 0.8 3.2 =25 4.6 0.1 24
Educacion, salud y asistencia social -4.5 0.0 -1.8 0.1 4.1 0.1
Servicios de esparcimiento -19.5 0.1 -17.3 0.4 -19.6 0.4
Servicios de alojamiento -61.4 0.4 -43.0 0.0 -61.4 0.4
Actividades gubernamentales 4.4 -35 38 -39 43 -35
Fuente: INEGI
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Tabla 2: IGAE
m/m y 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
jul-20 jun-20 Diferencia may-jul’20 abr-jun’20
Total 5.7 8.8 3.1 8.1 -17.3
Actividades Primarias 139 5.1 19.0 13 2.3
Produccién industrial 6.9 17.9 -11.0 9.2 -239
Servicios 4.6 6.0 -14 -8.4 -15.2

Fuente: Banorte con cifras del INEGI
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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
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 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 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 inversién, 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 analisis de multiplos, 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 gue 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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pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 1103 -
(81) 8173 -

1889
1282
1640
1656

5140
4091
9127

-5121
-6423
- 4676
-1423
- 4910
- 1051

-5279
- 1899
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