PIB 1T20 - Comienzan a hacerse evidentes
Ios estragos del COVID-19

Producto Interno Bruto (1T20 P): -1.6% a/a; Banorte: -2.7%; consenso:
-2.0% (rango: -4.8% a -0.9%); anterior: -0.5%

= Producto Interno Bruto (1T20 P): -1.6% t/t (ajustado por
estacionalidad); Banorte: -2.6%; consenso: -1.4% (rango: -2.6% a
-0.5%); anterior: -0.1%

= Cabe mencionar que la cifra anual esta distorsionada al alza por el dia
adicional del afio bisiesto. Ajustando por esto, la actividad cay6 2.4%

=  Tanto la actividad industrial como los servicios fueron bastante débiles,
cayendo 1.4% t/t cada uno. Por el contrario, las actividades primarias
aumentaron 0.5%

= Tomando en cuenta que el IGAE cay6 en promedio 0.7% a/a en el
periodo enero-febrero, la cifra de hoy implica una disminucién de
alrededor de 3.0% en marzo

= Esperamos que la actividad se desacelere ain méas en el 2T20,
completamente resintiendo el impacto global y local de las disrupciones
gue emanan de los esfuerzos para combatir el virus. En este sentido
mantenemos nuestro estimado de una contraccion de 7.8% a/aen el PIB
del 2020

= Lacifrarevisada se dara a conocer el 26 de mayo

El PIB disminuye 1.6% a/a en el 1T20. Esto resulté por arriba del consenso
(-2.0%) y més lejano a nuestro estimado de -2.7%. Cabe mencionar que este dato
estd sesgado al alza por el dia adicional del afio bisiesto. Corrigiendo por lo
anterior, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad cayé 2.4%. El
desempefio ya habia sido débil en los primeros meses del 2020, pero cayd
drasticamente al final del trimestre, impulsado por los esfuerzos para contener el
contagio del COVID-19, tales como lo son las medidas de distanciamiento social.
Como_explicamos previamente, los primeros sectores en reaccionar fueron
aquellos relacionados al sector externo, particularmente ante las disrupciones a
las cadenas de suministro en enero y febrero cuando el virus estaba impactando
China. No obstante, esto se torn6 mas local una vez que los casos fueron
reportados en nuestro pais, detonando medidas que provocaron que las
actividades no esenciales se detuvieran. Considerando esto, la mayor disminucion
fue en la industria, retrocediendo 3.8% y/y (cifras desestacionalizadas), dado que
fue el primero en resentir el impacto. Creemos que la mayor parte de la debilidad
se centrd en la construccion y en las manufacturas, con las Gltimas resintiendo
tanto la falta de suministros como los paros en diferentes plantas. Mientras tanto,
reportes tales como los de la CNH sugieren que la mineria petrolera continué a
un ritmo relativamente fuerte. Pasando a los servicios, la caida fue mas moderada
en -1.4%. Aungue ya habia sefiales de debilidad desde febrero, el grueso del
impacto fue en marzo, con servicios de esparcimiento y educacion parando desde
mediados del mes, mientras que aquellos mas relacionados al turismo
comenzaron a desacelerarse desde finales de febrero y principios de marzo.
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Las ventas minoristas fueron mixtas, con los aumentos en supermercados y
alimentos compensando por la caida en los bienes duraderos y no esenciales.
Finalmente, las actividades primarias lograron mantenerse en terreno positivo en
1.2%, relativamente fuerte a pesar de condiciones climéticas adversas.
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Fuerte desaceleracién relativo al trimestre previo. El PIB cay6 1.6% con
respecto al 4T19, su nivel mas bajo desde el primer trimestre de 2009, en medio
de la crisis financiera global. La industria fue muy afectada, retrocediendo 1.4%
t/t. En este sentido, aunque no conocemos los datos por subsectores, las
manufacturas ya venian de un trimestre débil, impactado por la huelga de General
Motors en EE.UU. y otros acontecimientos en el sector automotriz, mientras que
la construccion siguié a la baja. No obstante, los servicios también fueron
impactados con fuerza, disminuyendo en la misma magnitud (-1.4%), en parte
por un efecto de base mas retador en el 4T19, en el cual aumentaron 0.2%. Como
mencionamos en la seccién previa, aunque una dindmica limitada habia
prevalecido en enero y febrero, la afectacion se exacerb6 en marzo, conforme el
efecto de las medidas de distanciamiento social impactd a la educacién y servicios
de transporte y recreativos, entre otros. Finalmente, las actividades primarias
aumentaron 0.5% a pesar de relatos de afectaciones climaticas las cuales creemos
resultaron en mayores precios de algunos bienes, tales como los jitomates a
principios de febrero, basandonos en las cifras de inflacion para el mismo periodo.

PIB
% ala; % tit

Cifras originales (% ala) 1720 4719 1719 4T18 2019

Total -1.6 -0.5 1.2 1.4 -0.1
Actividades primarias 15 1.6 1.5 0.9 19
Produccién industrial -3.2 2.1 05 14 -1.8
Servicios -0.9 0.0 1.9 2.6 04

Cifras ajustadas por estacionalidad (% ala)

Total 2.4 0.4 0.0 15 0.1
Actividades primarias 1.2 1.7 1.1 0.9 2.0
Produccién industrial -3.8 -1.9 2.0 -1.0 -1.8
Servicios -14 0.0 0.9 25 05

Cifras ajustadas por estacionalidad (% t/t)

Total -1.6 0.1 0.1 0.1
Actividades primarias 0.5 -1.1 1.0 2.5
Produccién industrial -14 -1.2 0.1 0.9
Servicios -14 0.2 0.2 0.3

Fuente: INEGI



El reporte de hoy parece confirmar el impacto de la actividad en marzo. En
particular, estimamos el IGAE del tercer mes del afio en alrededor de -3.0% a/a
(-1.7% m/m, menor que el mes previo y en su peor nivel desde enero 2009). Esto
se encuentra mayormente en linea con los indicadores del IMEF y el empleo
formal, asi como otros datos gue mencionamos en nuestro documento previo,
aunque contrastando con el reporte de empleo publicado esta semana. En la
industria, los datos implicitos sugieren una contraccion de cerca de -6.0%, mejor
relativo a las cifras disponibles tales como las de produccién automotriz, mineria
y otros sectores relevantes. Dentro de los servicios el nimero seria alrededor de
-2.5%. En nuestra opinidn, los sectores relacionados al turismo seran los mas
impactados, especialmente dadas las implicaciones negativas en el periodo de
Spring Break, entre otros.

Esperamos que la actividad caiga aun mas en el 2T20. Recordemos que la
“emergencia por fuerza mayor” en México se declard hasta el 30 de marzo,
implicando la suspensién de operaciones no esenciales, después de que la “Fase
2” de la pandemia se anunci6 unos dias antes (24 de marzo). En retrospectiva,
esto dejé cierto margen de maniobra en marzo, con parte de la actividad
econdmica continuando con relativa normalidad, como sugiere el Gltimo reporte
de balanza comercial, que también resulté mejor a lo esperado. No obstante, con
esto, asi como la implementacion de las medidas de “Fase 3” desde el 21 de abril,
el panorama para el cuarto mes del afio es mucho mas negativo. Algunos de los
datos mas adelantados, tales como los provenientes de Open Table, Apple y
Google (como se muestran en las graficas abajo), asi como evidencia anecdética
de contactos en la industria sugieren una fuerte contraccién. En este sentido, los
ultimos estimados de la Secretaria de Salud, asi como de otras entidades del
gobierno, apuntan al fin de la cuarentena hacia medidas de mayo —en zonas donde
los contagios no han sido tan marcados— y cierre del mes —para las zonas con
mayor contagio—. Con un nivel de actividad bastante bajo anticipado en al menos
dos de los tres meses, anticipamos una contraccion de 11.7% t/t en el PIB del
2T20 (-17.1% a/a).
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Tendencias de movimiento en lugares publicos
de acuerdo con Google
Desviacion porcentual con respecto a la tendencia central
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Sin embargo, conforme se levante la cuarentena, deberiamos comenzar a
observar una recuperacion gradual. No obstante, esto probablemente sucedera
manteniéndose algunas medidas de distanciamiento social, lo que mermaria la
capacidad de produccion. Creemos que esto podria suceder tan pronto como el
3T20, anticipando una recuperacion secuencial de 5.2% t/t (-9.9% a/a). Otro
factor favorable seria el significativo estimulo fiscal y monetario que se esta
llevando a cabo en EE.UU. Esperamos que esto resulte en un efecto favorable en
nuestro pais, conforme la demanda externa comience a fortalecerse. Por el
contrario, esperamos que la demanda doméstica tarde méas en recuperarse, dado
gue creemos que es necesario un mayor apoyo del gobierno para asegurar una
recuperacién robusta mientras que los niveles de desempleo se incrementarian
mas pronto que tarde, haciendo mas dificil revertir la desaceleracion previa.

En conclusion, mantenemos nuestro estimado de una contraccion de 7.8% en el
PIB en 2020 (ver tablas abajo). Reconocemos que el panorama es muy incierto,
dado que la posibilidad de una extension de las medidas de distanciamiento social,
asi como un segundo pico en el nimero de casos —llevando a un nuevo periodo
de cuarentena— no pueden ser descartadas. Sin embargo, estas podrian ser
mitigadas si se encuentra un tratamiento efectivo para el Coronavirus en el corto
plazo, dado que el desarrollo de una vacuna es un proceso mas tardado.
Considerando estos factores y el reporte de hoy, creemos que los riesgos para
nuestro prondstico estan relativamente balanceados.

PIB 2020: Oferta agregada PIB 2020: Demanda agregada
% ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1T20 2T20 3T20  4T20 2020 % ala 1T20 2T20 3T20  4T20 2020
PIB 46 174 99 27 1.8 PIB 16 474 99 27 7.8
Actividades primarias 15 25 24 06 10 Consumo privado 06 165 81 25 42
Inversion 113 392 -182 -53 -18.5
Produccién industrial -3.2 -22.3 91 -3.2 95
Exportaciones 0.3 -30.1 -5.8 3.3 -8.6
Servicios 09 A3 A4 28 43 Importaciones 51 351 89 22 A2
% tit % tit
PIB 1.6 A7 5.2 3.3 - PIB 46 17 52 3.3
Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte



4 BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato, Eridani Ruibal Ortega y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos
gue los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 prestacion 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 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 inversién 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 algdn servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este
reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacién 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 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
o0 el 1% de la emision 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 andlisis.

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 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 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 exégenos 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 declaraciéon 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 podréa 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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