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= Ante los conflictos comerciales, los temores de una desaceleracion
global se han profundizado

= Las cifras de actividad econdmica en China de julio muestran una
moderacion

* Riesgos sesgados a la baja para el crecimiento econémico en China

Las tensiones comerciales se redujeron, en cierta medida, en los ultimos
dias. Tras el nuevo escalamiento en las tensiones comerciales entre EE.UU y
China luego del anuncio de que a partir del 1° de septiembre se podrian aplicar
aranceles de 10% sobre el monto restante de importaciones provenientes de
China y después de que el Tesoro Norteamericano etiquetdé a China como
“manipulador” del tipo de cambio, las tensiones se redujeron, en cierta medida,
esta semana después de que EE.UU. anunci6 que retrasaran la imposicion de
estas tarifas para algunos productos hasta mediados de diciembre, mientras que
otros productos quedaran exentos de las mismas.

Los nuevos aranceles quedaran asi:

(1) Entre los productos sobre los que se retrasara la implementacion de
aranceles hasta finales del afio estan teléfonos celulares, laptops,
consolas para videojuegos, algunos juguetes y algunos tipos de ropa,
entre otros, mismos que se calcula suman cerca de 160 mil millones de
dolares.

(2) Mientras que los productos para los que si aplicara el arancel desde el 1
de septiembre son aquellos relacionados con el sector agropecuario,
antiguedades y algunos tipos de ropa, entre otros. Se calcula que estos
bienes suman cerca de 110 mil millones de ddlares.

(3) Finalmente, los productos que quedan fuera de la lista y a los que no se
les impondréan aranceles suman alrededor de 2 mil millones de ddlares.

Cabe recordar que cerca de 250 mil millones de dolares en bienes provenientes
de China ya estan gravados con un arancel del 25%, y restan cerca de 300 mil
millones de délares en bienes que son sobre los que ahora se esta hablando. Se
espera que el impacto de estos nuevos aranceles sea mayor, especialmente en lo
relacionado con la inflacion, debido a que estan destinados en mayor medida, a
bienes de consumo.
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Ahora la atencién esta en posibles nuevas negociaciones, después de que las
autoridades en China han dicho que viajaran a Washington en septiembre para
tener reuniones sobre el tema comercial.

Autoridades del banco central hablan sobre el tipo de cambio. En este
contexto, Pan Gongsheng, del banco central de China, publicé un articulo el
pasado 12 de agosto destacando que la economia de China seguira adelante con
la apertura de sus mercados financieros y mencion6 que la reforma del
mecanismo de formacion del tipo de cambio ha seguido avanzando. En el
articulo explicod que seguiran mejorando la flexibilidad del tipo de cambio con
reformas orientadas al mercado y que el mercado de divisas volvera
gradualmente a los fundamentales luego de absorber los choques a corto plazo,
la politica establecida de profundizar las reformas continuard expandiéndose y
la apertura no se vera afectada.

Ante los conflictos comerciales, los temores de una desaceleracion global se
han profundizado. Por un lado, en el caso de EE.UU. la curva de rendimientos
se ha invertido aun mas, con el diferencial entre la tasa de 10 afios y la tasa a 3
meses en 37.7pb. Mientras que en China, las recientes cifras apuntan a una
desaceleracion méas profunda. Si bien las cifras de la balanza comercial de julio
publicadas hace unos dias resultaron mejor de lo esperado, el resto de los
reportes mostré una moderacién de la actividad econémica. Por un lado, las
exportaciones crecieron 3.3% a/a, por arriba de la caida esperada de 1.0% a/a 'y
de la contraccion reportada el mes previo de 1.3% a/a, a la vez que las
importaciones cayeron menos de lo estimado y menos también que el mes
previo. Sin embargo, los datos de produccion industrial, inversion y ventas,
resultaron méas débiles de lo estimado y muestran una desaceleracion respecto a
lo observado en meses previos.

Indicadores econémicos mensuales

Julio 2019
jul-19 jun-19
Actividad econémica
Produccion Industrial 4.8 6.3
Inversion fija bruta* 5.7 58
Ventas al menudeo 76 9.8
Encuestas PMI
PMI manufacturero 49.9 494
PMI no manufacturero 51.6 52.0
Balanza comercial
Saldo en mmd 451 51.0
Exportaciones 33 -1.3
Importaciones 5.6 14
Precios
Precios al consumidor 2.8 2.7
Precios al productor 0.3 0.0

Fuente: Bloomberg, *Acumulado del afio
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La produccion industrial se desaceleré de manera pronunciada. Por un
lado, la actividad industrial avanz6 a una tasa de s6lo 4.8% a/a después de un
crecimiento de 6.3% a/a el mes previo y por debajo de la expectativa de un
avance de 6.0% a/a. El reporte muestra una moderacion en el ritmo de avance
del sector manufacturero de 6.2% a/a en junio a 4.5% a/a. En tanto, las ventas al
menudeo moderaron también su ritmo de crecimiento y avanzaron menos de lo
esperado, al reportar una tasa de 7.6% a/a. Cabe recordar, sin embargo que, el
reporte del mes previo se vio impulsado por las ventas en el sector automotriz
que se vieron favorecidas por un efecto de una sola vez derivado de descuentos
para reducir los inventarios ante la nueva reglamentacion con respecto a las
emisiones de los autos. Por lo que la cifra de julio, parece ser un regreso
después del crecimiento de 9.8% a/a reportado en junio. Finalmente, la
inversion fija acumulada en los primeros siete meses del afio crecid 5.7% muy
cerca del 5.8% del mes previo. La inversién se concentro en infraestructura y en
el sector de bienes raices.

Riesgos sesgados a la baja para el crecimiento econémico. Recordemos que
China creci6 6.4% a/a en 1T19, para avanzar so6lo 6.2% a/a en 2T19, el menor
crecimiento que registra el PIB desde que se tienen datos trimestrales en 1992,
Si bien por ahora mantenemos nuestro estimado de un crecimiento del PIB en
3T19 de 6.2% a/a, consideramos que los riesgos estan claramente sesgados a la
baja.
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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 Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 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 informacién 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 emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion 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 compensacién 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 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis 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 compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Ultimo 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 circulacién 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 accidon 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 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 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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