La inversion cae con fuerza en abril como
resultado de la pandemia

= Inversion fija bruta (marzo): -36.9% a/a; Banorte: -34.6%; consenso:
-27.8% (rango de estimados: -36.0% a -20.0%); anterior: -11.0%

= El desempefio en el periodo estuvo altamente impactado por el paro de
actividades relacionadas con la inversion como resultado de la pandemia
de COVID-19

= En términos secuenciales, la inversion cayd 28.9% m/m, un nuevo
minimo histdrico, lo que es consistente con la naturaleza del choque. En
este contexto, el indice ajustado por estacionalidad cay6 a niveles de
principios de 1998

= Sj bien ambos sectores retrocedieron con fuerza, la construccion fue mas
débil en -30.9% m/m, con el sector residencial siendo el mas afectado en
-38.7%, mientras que el no residencial resulté mejor en -22.3%

= Mientras tanto, la maquinaria y equipo se ubico en -25.1%, ayudado en
parte por un efecto de base menos retador, con pérdidas importantes en
el mes previo. Al interior, el rubro doméstico se contrajo 45.1%,
resintiendo la detencién de actividades no esenciales

= Esperamos que la inversion continde deprimida en los proximos meses,
impactado no sélo por la reduccion en la actividad, pero también por el
incremento en la incertidumbre por el brote del virus

La inversion fija bruta (IFB) cae 36.9% a/a en abril. Esta cifra resulté por
debajo del consenso (-27.8%) pero mas cercana a nuestro estimado de -34.6%.
Cabe sefialar que este es uno de los peores resultados en la historia, s6lo por detras
de una serie de caidas vistas entre abril y septiembre de 1995 (Gréfica 1 ,abajo).
Esta debilidad esta explicada por la pandemia de COVID-19, ahora mostrando un
mayor impacto en los componentes domésticos relativo a marzo. En este sentido,
tanto la maquinaria y equipo como la construccion mostraron fuertes
contracciones, retrocediendo 37.9% y 36.2%, respectivamente (Grafica 2).
Dentro del primero, el rubro doméstico fue el principal lastre en -52.6%, aunque
con el componente importado también muy débil en -28.9%. Sin embargo, este
Galtimo estuvo ayudado por un efecto de base menos retador, con una caida de
doble digito el afio previo (Tabla 1). Finalmente, en la construccion, el
componente no residencial (-31.4%) fue mejor —aunque también en niveles muy
bajos— relativo al residencial (-40.8%), recordando que los grandes proyectos de
ingenieria civil son contabilizados en el primero.

Contraccidn historica en términos mensuales. La IFB cay6 28.9% m/m (cifras
ajustadas por estacionalidad), un nuevo minimo historico. Esto es consistente con
la naturaleza del chogue econémico relativo a otros periodos recesivos, dado que
las medidas tomadas para mitigar los contagios tuvieron un impacto en la
actividad. Por sectores, la construccion fue la mas afectada en -30.9%. De manera
similar a la comparacién anual, el rubro no residencial fue mejor en -22.3%,
mientras que el residencial cayé 38.7%.
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Como mencionamos, creemos que esta diferencia estd explicada por la
continuacion de proyectos clave del gobierno federal (con la inversién fisica
dentro del gasto federal aumentando 22.2% a/a en términos reales). Sin embargo,
menores ingresos a nivel estatal han resultado en menos obras publicas, en
conjunto con la designacion de la mayoria del sector como no esencial, con un
efecto masivo en el desempefio general.

Sobre la maquinaria y equipo, el diferencial entre componentes fue mayor,
resultando en una contraccion de 25.1%. El rubro importado fue relativamente
mas fuerte en -12.0%. Al interior, el transporte fue mucho mas débil en -47.4%,
posiblemente relacionado con el cierre de plantas automotrices en EE.UU.
Mientras tanto, ‘otros’ resultd en -6.6%, lo cual creemos se beneficié de mayor
fortaleza en el exterior —dado que China comenz6 a reiniciar actividades— y
ordenes previas que fueron entregadas hasta este periodo. Debemos mencionar
que esto sucedid a pesar de un efecto negativo de la depreciacion adicional de
8.4% del peso en el mes. El rubro domestico se desacelerd con mas fuerzan en
-45.7%. De manera similar al componente importado, el transporte fue el mas
impactado en -54.8%, consistente con la desaceleracion dentro del reporte de
produccion industrial. Sin embargo, en este caso, ‘otros’ también fue muy débil
en -31.0%, con restricciones en las actividades no esenciales con un impacto mas
significativo este mes. En este contexto, la actividad cayd 13.7% en la
comparacion 3m/3m, considerablemente peor al -1.9% del mes previo (Tabla 2).
Adicionalmente, los niveles totales de inversién cayeron con fuerza, ahora
ubicandose cerca de lo observado a principios de 1998 (Grafica 4), probablemente
manteniéndose cercanos a estos en los proximos meses.

Seguimos esperando que la inversion permanezca débil en los proximos
meses, con la incertidumbre pesando fuertemente en el sentimiento. En el
corto plazo, las sefiales siguen siendo mixtas acerca de una posible recuperacion
secuencial tan pronto como en mayo. En particular, las importaciones de bienes
de capital dentro de la balanza comercial —altamente relacionada con la
maquinaria y equipo importado—, cayeron ain mas, a -38.3% a/a desde -26.7% en
abril. Adicionalmente, el empleo dentro de la construccion siguio a la baja, con
una pérdida de 32.2 plazas ademas de los -230.1 mil empleos acumulados en los
dos meses previos. Por el contrario, reportes sugieren que las obras publicas
pudieron haber presentado un poco mas de dinamismo, mientras que los proyectos
insignia continuaron, evidenciado por el fuerte avance de 48.4% a/a real en la
inversion fisica del gobierno federal. No obstante, otros reportes, asi como
evidencia anecddtica, apuntan a que la actividad en el sector privado permanecid
detenida, ya que no fue catalogada como esencial sino hasta junio.

Ademas de lo anterior, los indicadores de confianza en todos los sectores,
incluyendo la percepcion sobre la inversion, continuaron deteriorandose, con tres
de los cuatro de los principales subsectores (construccion, comercio y servicios
no financieros) en nuevos minimos histdricos. Mientras que las sefiales en la
encuesta de junio fueron ligeramente mejores, los niveles absolutos siguen muy
deprimidos, lo cual no es favorable hacia adelante. Esto es consistente con datos
de Banxico, que en su encuesta mensual continGa mostrando que la debilidad
interna sigue siendo el principal reto para la actividad.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200701_EncuestaBanxico_Jun.pdf
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Recientemente, cuando revisamos nuestro pronostico del PIB de este afio a -9.8%
ala, ajustamos nuestro estimado de la inversion a la baja, hacia -20.6% (previo:
-18.4%). Sin embargo, y como hemos mencionado antes, seguimos creyendo que
los riesgos estan sesgados a la baja, con la incertidumbre pesando con fuerza hacia
adelante. En este sentido, y ante la falta atin de un tratamiento y/o vacuna efectiva,
mantenemos nuestra expectativa de que los negocios pospondran sus decisiones
de inversion hasta que el panorama empiece a mejorar, situacion que puede tardar
incluso mas, como evidencian las sefiales de una segunda ola de contagio en
EE.UU.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200622_Revision_PIB_98.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200622_Revision_PIB_98.pdf

Tabla 1: Inversion fija bruta
% ala cifras originales
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Cifras originales

Cifras desestacionalizadas

abr-20 abr-19 ene-abr ‘20 ene-abr “19 abr-20 abr-19
Total -36.9 6.3 -15.9 -1.8 =371 -341
Construccion -36.2 4.4 -14.1 -0.3 -36.3 -1.6
Residencial -40.8 3.7 -14.6 1.3 -41.1 -1.5
No residencial -31.4 5.0 -13.7 -1.8 -31.3 24
Magquinaria y equipo -37.9 -8.9 -18.4 -4.0 -38.0 5.1
Nacional -52.6 3.7 -19.5 -4.4 -53.4 11
Equipo de transporte -63.2 8.5 -24.0 34 -64.1 15.3
Magquinaria, equipo y otros bienes -34.3 -19.4 -11.9 -15.2 -34.1 -16.3
Importado -28.9 -11.9 7.7 -3.8 -28.0 -7.8
Equipo de transporte -53.9 -16.6 -24.3 0.0 -53.5 -15.4
Maquinaria, equipo y otros bienes -24.8 -1141 -16.5 4.4 -24.2 6.9
Fuente: INEGI
Grafica 1: Inversion fija bruta Grafica 2: Inversion fija bruta por sector
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Tabla 2: Inversion fija bruta
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% mim % 3m/3m
abr-20 mar-20 feb-20 feb-abr20 ene-mar‘20
Total -28.9 -31 -3.7 -13.7 -1.9
Construccion -30.9 24 -1.8 -11.9 0.6
Residencial -38.7 -0.2 -14 144 0.5
No residencial 223 2.8 -34 -10.3 0.5
Maquinaria y equipo -25.1 -6.4 -3.6 -16.4 -6.6
Nacional -45.7 7.3 -0.2 -20.1 -3.8
Equipo de transporte -54.8 -10.6 1.6 -22.6 24
Maquinaria, equipo y otros bienes -31.0 -3.6 24 -141 29
Importado -12.0 -8.5 4.2 -14.3 1.7
Equipo de transporte 474 -12.6 16.6 -19.5 -8.9
Maquinaria, equipo y otros bienes 6.6 -6.8 -8.1 -13.8 1.7
Fuente: INEGI
Grafica 3: Inversion fija bruta Gréfica 4: Inversién fija bruta
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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
que los 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 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 inversion 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 Ultimos 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 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion 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 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 posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 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 informacién 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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