IGAE - Alcanzando un nuevo minimo en
mayo debido a la pandemia

= Indicador Global de la Actividad Econémica (mayo): -22.7% a/a; Banorte:
-20.3%0; consenso: -20.3% (rango: -23.6% a -17.0%); previo: -19.8%

= Esto representa un nuevo minimo historico en la comparacion anual,
superando al mes previo, con un impacto adicional por otros factores
adversos tales como un efecto de base més retador y menos dias laborales

= Alinterior, la industria fue nuevamente el sector mas débil en -30.7% a/a,
aunque con los servicios también a la baja en -20.3%. Por su parte, las
actividades primarias se mantuvieron en terreno positivo en +2.5%

= Contrario a nuestra expectativa, en la comparacion mensual la actividad
se contrajo 2.6%o, explicado por una disminucién tanto en los servicios
(-3.2%) y en la produccion industrial (-1.8%0)

= Considerando el reporte de hoy y datos méas adelantados, reiteramos que
el 2T20 sera por mucho el trimestre més débil del afio, resintiendo con
fuerza el impacto de la pandemia. Hacia adelante, anticipamos una
recuperaciéon secuencial a partir de junio, extendiéndose al 2S20
conforme los esfuerzos de reapertura ganan mayor dinamismo

La economia se contrajo 22.7% a/a en mayo, huevo minimo histérico. Este
dato resultdé por debajo del consenso (-20.3%), que coincidia con nuestro
prondstico. Cabe mencionar que la cifra fue menor al -19.8% de abril (ver Grafica
1) a pesar de ciertas sefiales de una ligera aceleracion. Cabe mencionar varios
factores que sesgaron el niimero a la baja, tales como un efecto de base mas
retador y un menor numero de dias laborales en la comparacion anual. Sin
embargo, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad cayo 22.6%
vs. -19.6% en abril, sefializando que estos no fueron los Unicos detras de la
desaceleracion, también alcanzando un nuevo minimo para dicha serie. En el
detalle —y con cifras originales—, la produccion industrial retrocedi6 30.7% a/a,
con las manufacturas (-37.1%) y la construccion (-36.3%) liderando las pérdidas,
aunque con un lastre adicional de la mineria (-5.9%) ante la entrada en vigor de
los recortes a la produccion petrolera. Los servicios nos sorprendieron incluso con
una expectativa muy baja al ubicarse en -20.3% (Grafica 2). Aun vimos fuertes
caidas en categorias no esenciales como alojamiento, servicios recreativos y de
transporte, mientras que los esenciales (e.g. servicios financieros, educativos y
salud) siguen relativamente mas estables (Tabla 1). Finalmente, las actividades
primarias se mantuvieron fuertes en +2.5%. En este contexto, la actividad
econdmica acumula una contraccion en lo que va del afio de -9.3%.

Las cifras mensuales muestran un deterioro adicional. Contrario a nuestra
expectativa, la economia cay6 2.6% m/m a pesar del -17.3% del mes previo
(Tabla 2). Cabe mencionar que practicamente todo el mes se mantuvieron las
medidas de distanciamiento social casi sin cambios. Como resultado, los niveles
de actividad se ubicaron en su nivel mas bajo desde finales de 2009 (Gréafica 4).
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La produccioén industrial cayo 1.8%, con sus cuatro componentes de nuevo a la
baja. Los retrocesos mas fueres fueron en servicios publicos (-10.2%) y mineria
(-3.0%), que habian sido los mejores en abril. Construccion (-1.3%) y
manufacturas (-0.3%) registraron pocos cambios ante la permanencia de
restricciones en actividades no esenciales.

Los servicios se ubicaron en -3.2% (Grafica 3), con siete de los nueve subsectores
a la baja. De manera similar al mes previo, los sectores no esenciales fueron los
que presentaron algunos de los mayores impactos, tales como servicios
recreativos (-4.3%), alojamiento (-3.3%) y transporte (-1.7%). No obstante,
destacamos que las ventas al por mayor cayeron 16.2%, hilando dos meses con
fuertes caidas. En este sentido, creemos que la acumulacion de disrupciones en
las cadenas de suministro —impactando directamente al transporte— pudo haber
tenido efectos adversos indirectos en esta categoria ante retos a la distribucion.
Las ventas al menudeo también disminuyeron (-1.3%), contrastando con el
reporte del miércoles que mostraba una ligera recuperacion secuencial. Del lado
mas positivo, los servicios financieros aumentaron 1.7% mientras que los
profesionales se mantuvieron sin cambios (0.0%). En nuestra opinion esto pudo
haber estado beneficiado por soluciones digitales tales como aplicaciones
bancarias y otros servicios de telecomunicacion (e.g. videoconferencias).
Finalmente, la educacion y los servicios de salud mostraron una ligera caida de
0.5%, no suficiente para compensar el +0.9% del mes previo, probablemente
impulsados por el segundo rubro.

Las cifras de hoy hacen practicamente un hecho que el 2T20 seré el trimestre
mas débil en la historia. La actividad en abril y mayo cayd 21.3% a/a en
promedio. En este contexto e incluso con nuestra expectativa de un rebote en junio
ante la reapertura gradual de la economia y un mayor impulso externo, el trimestre
muy probablemente presentard una caida sin precedentes.

Sobre el ultimo mes del trimestre, contamos con una amplia gama de sefales
apuntando a un mejor desempefio. En particular, ambos indicadores del IMEF
mejoraron en 4.4pts, con el manufacturero en 42.0pts y el no manufacturero en
42.5pts. En la industria, la produccion automotriz resultd en 238,946 unidades,
una caida de 29.2% a/a que sigue muy elevada, aunque mucho mejor al -93.8%
de mayo. Diversos indicadores de encuestas, incluyendo las de tendencia
agregada y confianza empresarial, muestran una mejoria en manufacturas y la
construccion. Esto probablemente estuvo impulsado por la designacion de nuevas
actividades esenciales, incluyendo esta ultima industria, la fabricacion de equipo
de transporte y la mineria no petrolera a partir del 1 de junio.

En los servicios las sefiales también son positivas. Las ventas mismas tiendas de
la ANTAD mejoraron a -20.5% a/a en términos reales (previo: -21.2%), mientras
que las ventas de autos resultaron en -41.1% a/a desde -59.0% en mayo. El trafico
de pasajeros en aeropuertos operados por privados cayo6 82.5% a/a, un avance de
10.5%-pts relativo al mes previo. Ademas, la ocupacion hotelera continu6 al alza
a pesar de seguir muy limitada, en 4.3% en la primera semana de junio (vs. el
promedio de 3.1% en mayo).
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Por su parte, las cifras de Open Table muestran una caida anual promedio en el
numero de comensales en junio de 90.7% (previo: -98.4%), mientras que los datos
de movilidad de Apple y Google apuntan a una extension de la recuperacion a
julio tras la mejoria en junio.

Hacia adelante, seguimos esperando una recuperacion bastante gradual en la
segunda mitad del 2020, considerando que los esfuerzos de reapertura se han
extendido con mas fuerza en julio a pesar de la evolucion desfavorable en la curva
de contagios de COVID-19. Sin embargo, seguimos creyendo que los riesgos se
encuentran sesgados a la baja ante poca flexibilidad para mayor estimulo debido
a las medidas de austeridad establecidas, la alta incertidumbre y falta (hasta ahora)
de un tratamiento efectivo y/o vacuna, y el impacto de la pandemia tanto en la
demanda agregada como industrias clave (e.g. turismo, transporte aéreo,
alojamiento y entretenimiento). Asi, nuestra visiébn es que la recuperacion
comenzard en junio, aunque de manera muy gradual, manteniendo nuestro
estimado para todo el 2020 en -9.8% a/a.
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Tabla 1: Indicador global de la actividad econémica (IGAE)

% anual cifras originales y ajustadas por estacionalidad

4 BANORTE

. . ala, cifras
ala, cifras originales S
desestacionalizadas
may-20 may-19 ene-may’20 ene-may’19 may-20 may-19
Total -22.7 05 9.3 0.2 -21.6 05
Act. Primarias 25 17 1.8 0.4 25 -1.6
Produccion industrial -30.7 3.1 -13.7 -14 -29.7 3.1
Mineria -5.9 -8.9 0.7 8.2 -5.8 8.7
Agua, gas y electricidad -13.1 3.6 -3.3 0.7 -12.9 3.8
Construccion -36.3 9.6 -19.4 2.9 -35.9 -8.9
Manufacturas -37.1 0.7 -16.3 13 -35.6 0.4
Servicios -20.3 0.8 1.7 0.9 -19.1 0.9
Comercio al por mayor -35.5 A7 -14.1 2.1 -32.4 -4.3
Comercio al por menor -36.2 4.0 -13.6 29 -33.8 4.4
Transporte -30.8 -1.8 -125 0.1 -29.9 -1.9
Servicios financieros 11 1.8 04 20 -0.9 2.0
Servicios profesionales 9.7 119 -2.0 5.7 -8.4 129
Educacion, salud y asistencia social 2.0 0.7 -15 0.2 -1.3 0.5
Servicios de esparcimiento -33.3 0.9 -14.8 0.2 -33.3 0.8
Servicios de alojamiento -72.0 3.7 -33.8 0.6 -72.1 3.0
Actividades gubernamentales 0.8 -4.5 43 -35 0.9 -4.5
Fuente: INEGI
Grafica 1: IGAE Graéfica 2: IGAE por componentes
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Tabla 2: IGAE
m/m y 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
may-20 abr-20 diferencia mar-may’20 feb-abr'20
Total 2.6 -17.3 14.6 -13.7 7.1
Actividades Primarias 1.6 -7.0 8.6 38 12
Produccion industrial -1.8 -25.2 234 -20.1 -10.6
Servicios 3.2 -14.3 11.1 -11.8 -5.8
Fuente: Banorte con cifras del INEGI
Grafica 3: IGAE Grafica 4: IGAE
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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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