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La semana en cifras 22 de febrero 2019

Banxico probablemente reducira sus estimados de crecimiento en el WWW-?.aDOFfte-zom
Informe Trimestral del 4T18 @analisis_fundam

Juan Carlos Alderete, CFA

. Info_rme Trimestral de _Banxwo (4T18). EI miércoles, Banco de México Economista Senior, Meéxico
publicard su Informe Trimestral del 4T18 alrededor de las 12:30pm. En juan.alderete. macal@banorte.com
nuestra opinion, los participantes del mercado estaran atentos a la probable Francisco Flores
reduccion en los estimados de crecimiento del banco central, sobre todo Economista, México

para 2019 donde esperamos gue el punto medio del rango disminuya 30pb, francisco flores.serrano@banorte.com
pasando de 2.2% a 1.9% anual. Ademas, creemos que los pronosticos para

la inflacion general en el 1S19 podrian ser revisados ligeramente a la baja,

aunque no en el caso de la subyacente. Creemos que Banxico reiterara el

sesgo menos hawkish que percibimos en el Gltimo comunicado y las

minutas ante mayor preocupacién por el crecimiento, pero manteniendo una

postura prudente debido a los riesgos al alza para la inflacion. Mantenemos

nuestra expectativa de una tasa de referencia sin cambios en 8.25% durante Dacumento destinado al piblico

este afio, con mayor probabilidad de un recorte de tasas en 2020 en genera
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun 25-feb 8:00am PIB 2018 F % anual 2.0 - 2.0
lun 25-feb 8:00am PIB 4T18 % anual 17 1.7 1.8
(desestacionalizado) % tit 0.2 0.3 0.3
Actividades primarias % anual 2.8 - 2.8
Produccién Industrial % anual -0.9 -0.7
Servicios % anual 2.8 - 2.9
lun 25-feb 8:00am IGAE Diciembre % anual 0.2 04 1.8
(desestacionalizado) % m/m -0.9 04
Actividades primarias % anual 4.0 5.1
Produccién Industrial % anual -2.5 -1.3
Servicios % anual 14 3.0
lun 25-feb 9:00am Cuenta corriente 4718 mmd 4.4 - -5.1
mar 26-feb 8:00am Ventas al menudeo Diciembre % anual 2.5 2.7 34
desestacionalizada % m/m -1.3 04
mar 26-feb 9:00am Reservas internacionales 23-Feb mmd - - 175.5
Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3, 6 y 12 meses; Bonos M 20 afios (Nov'38); Udibonos 30 afios (Nov'46);
mar 26-feb 11:30am Bondes D 5 afios
mié 27-feb 8:00am Tasa de desempleo Enero % 3.67 3.70 3.35
desestacionalizada % 3.62 3.70 3.57
mié 27-feb 8:00am Balanza comercial Enero mdd -3,491.3 -3,650.0 1,836.3
Exportaciones totales % anual 51 - 43
Petroleras % anual 139 -16.8
No petroleras % anual 44 6.6
Importaciones totales % anual 1.8 -0.8
mié 27-feb 12:30pm Informe Trimestral de Banxico 4718
jue 28-feb 9:00am Crédito al sector privado Enero % anual 5.6 49
Consumo % anual 1.7 15
Vivienda % anual 4.6 47
Empresas % anual 7.2 - 6.3
vie 1-mar 9:00am Remesas familiares Enero mdd 2,478.6 2,608.0 2,925.6
vie 1-mar 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Febrero
vie 1-mar 12:00pm IMEF Febrero
Manufacturero indice 50.1 498
No Manufacturero indice 50.4 50.6
vie 1-mar 14:30pm Reporte de finanzas publicas Enero mmp - - -547.6

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - PIB (4T18 F): Banorte: 1.7% anual; anterior (estimacion
oportuna): 1.8%. A pesar de lo anterior, el PIB del 2018 se mantendria en
2.0% anual, en linea con lo reportado originalmente. En particular, esta ligera
revision (referirse a la gréfica inferior izquierda) se explicaria por una mayor
desaceleracion a la anticipada en diciembre, consistente con una expansién de
0.2% anual de acuerdo con el IGAE, que se publicara de manera simulténea al
PIB (ver gréfica inferior derecha). Esto ultimo se debe principalmente por una
mayor debilidad del sector secundario, tomando en cuenta que el estimado
preliminar apuntaba a una contraccion de alrededor de 1.8% anual, mientras que
la produccion industrial retrocedié 2.5%. Creemos también que los servicios
seran revisados ligeramente a la baja, pasando de 1.5% a 1.4%, con la mayoria
del impacto concentrada en el sector de transporte —altamente correlacionado
con las manufacturas—. Con lo anterior, el secundario presentaria una
contraccién de 0.9% anual en el trimestre, debajo del -0.7% en el reporte
adelantado. Por su parte, los servicios pasarian de 2.9% a 2.8%, con
agropecuarios presentando un crecimiento de la misma magnitud.

Hacia delante, estimamos que la desaceleracion del cierre del afio pasado
continuard al menos en el 1T19. En primer lugar, la actividad econémica a nivel
global se ha moderado, en particular del sector manufacturero. Por otra parte,
recientemente revisamos nuestro prondstico de crecimiento para 2019 de 1.8% a
1.5%, principalmente por choques transitorios en los dos primeros meses del
afio incluyendo retrasos en la distribucién de combustibles en varios estados,
blogueos a vias férreas en Michoacan y huelgas en Tamaulipas (para mas
detalles ver: “Ligero ajuste al prondstico de PIB 2019 debido a eventos
transitorios”, 15 de febrero de 2019 <pdf>).
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LUNES - Cuenta corriente (4T18): Banorte: -4,435mdd; previo: -5,082mdd.
El lunes, a las 9:00am, Banco de México publicard su reporte de balanza de
pagos correspondiente al cuarto trimestre del afio pasado. Estimamos un déficit
en cuenta corriente de alrededor de 4.4mmd. De acuerdo con los datos ya
reportados, la balanza comercial resulté de -3,482mdd, mientras que las
transferencias netas aumentaron derivado de un flujo mas dindmico de remesas
en comparacion con el mismo periodo del afio pasado (9.4% anual). Con ello, el
saldo total de la balanza de pagos en el 2018 seria un déficit de 21.5 mmd,

12.6% mayor al observado el afio pasado (19.1 mmd).
2


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190212_CambioEstimado_PIB.pdf

MARTES - Ventas al menudeo (diciembre): Banorte: 2.5% anual;
anterior: 3.4% anual. Esperamos un alza de 2.5% anual, por debajo del 3.4%
del mes anterior. En la comparacion mensual (con cifras ajustadas por
estacionalidad) prevemos un retroceso de 1.3%, resultando en una contraccion
de 0.7% t/t en el cuarto trimestre tras el avance de 0.9% del 3T18.

En nuestra opinién, las ventas presentaran una significativa desaceleracion,
derivado de: (1) Mayor debilidad de acuerdo con la ANTAD al retroceder 1.8%
anual real, su nivel mas bajo desde abril; (2) la caida de 10.8% en las ventas de
autos; (3) el fuerte incremento en la tasa de desempleo, alcanzando su mayor
nivel de los dos Ultimos afios (con cifras ajustadas por estacionalidad); y (4) el
menor dinamismo en importaciones de bienes de consumo no petroleros y en el
crecimiento de los salarios reales.

Por el contrario, la confianza de los consumidores se mantiene hastante fuerte,
recordando que en diciembre alcanzé un nuevo maximo desde la crisis
financiera. Esto estuvo principalmente motivado por el optimismo alrededor del
inicio de la nueva administracion federal, que estuvo acompafiado de anuncios
sobre un incremento al salario minimo y estimulos fiscales en la frontera norte.
Creemos que esto pudo haber impactado el comportamiento de algunos
consumidores que anticipan un mayor ingreso permanente. Otros factores
positivos incluyen el dinamismo en el ritmo de crecimiento de las remesas y la
apreciacion del peso mexicano durante el mes.

En este sentido, creemos que el consumo mantendrd un ritmo de crecimiento
relativamente fuerte en 2019 a pesar de una posible moderacion, con un
probable impacto transitorio en el sector debido al retraso en el suministro de
combustibles, el cual pudo haber reducido los incentivos para realizar
actividades fuera de casa.

Ventas al menudeo
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Fuente: INEGI, Banorte

MARTES - Reservas internacionales (22 de febrero); anterior: US$175,501
millones. La semana pasada, las reservas internacionales disminuyeron en
US$10 millones, explicado principalmente por una menor valuaciéon de los
activos del banco central. Con ello, las reservas internacionales alcanzaron un
saldo neto de US$175,501 millones, lo que representa un avance de US$708
millones en lo que va del afio (como se aprecia en la siguiente tabla).
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Reservas internacionales
Millones de ddlares

2018 15-feb-19 15-feb-19 Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 175,501 -10 708
(B) Reserva Bruta 176,384 180,285 -157 3,901
Pemex - - -310 44
Gobierno Federal - - 138 3,470
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 15 387
(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 4,784 -147 3,193

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastara Bonos M de 20 afios (Nov’38),
Udibonos de 30 afios (Nov’46), Bondes D a 5 afios, asi como Cetesde 1, 3,6y
12 meses (ver el siguiente recuadro). Como siempre, los resultados se
publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (26 de febrero de 2019)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 28-mar-19 -- 5,000 7.85
3m 30-may-19 -- 5,000 8.10
6m 29-ago-19 -- 10,500 8.19
12m 27-feb-20 -- 13,000 8.42
Bondes D
5 afios 21-dic-23 -- 5,500 0.14
Bono M
20 afios 16-nov-38 8.50 2,700 8.93
Udibonos
30 afios 08-nov-46 4.00 UDIS 450 4.29

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al
dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD

MIERCOLES - Reporte preliminar de la balanza comercial (enero):
Banorte: -3,491.3 millones de ddlares (mdd); anterior: 1,836.3mdd.
Esperamos que la balanza comercial regrese a terreno deficitario tras el
sorpresivo superavit del mes anterior, considerando que este fue el mas alto
desde que la serie se encuentra disponible (1991). Para este mes destacan ciertos
eventos que tuvieron un impacto en el balance petrolero, el cual pronosticamos
en -2,137.4mdd. Para las exportaciones estimamos un incremento de 21.8% en
términos anuales, impulsado por un mayor volumen al crecer 13.9%.
Consideramos que parte de este aumento se explica por un efecto de sustitucion
ante las sanciones que implementdé EE.UU. a Venezuela. No obstante, las
importaciones también aumentaron con fuerza en el mes después de la
significativa caida de diciembre, de acuerdo con la Secretaria de Energia
(SENER). Con ello anticipamos un incremento de 23.2% en esta categoria.
Cabe destacar que esto ocurrid en un contexto en el cual el precio de la mezcla
mexicana retrocedié 11.2% anual, mitigando el efecto de los aumentos en
volumen.
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La balanza no petrolera podria presentar un déficit de 1,353.9mdd, la cual
esperamos impactada por las disrupciones debido al retraso en la distribucion de
combustibles y los bloqueos en vias férreas en Michoacan. En este contexto,
anticipamos un impacto mas moderado en el sector automotriz, considerando
que las exportaciones de vehiculos ligeros aumentaron 4.9% anual, su nivel mas
alto desde septiembre del afio pasado. Adicionalmente, la actividad en el sector
en EE.UU. continda mostrando cierta fortaleza. No obstante, el resto de las
exportaciones manufactureras si podrian sufrir por las afectaciones, con lo que
estimamos un alza de 3.5% anual desde 6.0% en diciembre. En cuanto a las
importaciones, anticipamos que la debilidad se concentrara en las importaciones
de bienes de consumo Yy de capital, retrocediendo 3.4% y 8.5% respectivamente.
Consideramos que esto estaria explicado en buena medida por la moderacion en
la actividad economica al cierre del afio pasado asi como a perspectivas de
inversion mas débiles hacia delante.

En conclusion, esperamos un avance de 5.1% en las exportaciones totales y de
1.8% en las importaciones. Con estos resultados, el déficit comercial acumulado
de los ultimos doce meses se moderaria a 12,775.9mdd desde 13,704.4mdd en
diciembre, derivado de una mejoria en el balance no petrolero (ver grafica
inferior derecha).
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MIERCOLES - Tasa de desempleo (enero): Banorte: 3.67%; anterior:
3.35%. Estimamos una tasa de 3.67% con cifras originales, por arriba del 3.35%
de diciembre de 2018. No obstante, con cifras ajustadas por estacionalidad ya
habiamos observado un fuerte incremento, con nuestro prondstico apuntando a
un alza marginal adicional de 5pb, llegando a 3.62%.

En nuestra opinion, este incremento marginal podria estar explicado en parte por
las afectaciones a las cadenas de suministro. No obstante, la mayor parte del
aumento se derivaria de una desaceleracion en el ritmo de creacion anual de
empleos formales desde mediados de 2018, llegando a un nivel de 2.5% anual,
su nivel mas bajo desde mayo de 2014. Lo anterior es particularmente
importante al considerar que durante este periodo el empleo se vio afectado
como resultado de la reforma tributaria que se implement6é en dicho afo.
Adicionalmente, creemos que la tasa de desempleo podria resentir el impacto de
una moderacion en la actividad econdmica, lo que ya se observé desde el mes
pasado.
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Reiteramos nuestra vision de que la tasa de desempleo alcanzé su minimo del
ciclo el afio anterior, con un nivel promedio esperado mas alto durante el 2019
ante una mayor incertidumbre local y sefiales de una desaceleracion global de la
actividad econdmica, particularmente en el sector manufacturero.

Tasa de desempleo

%, cifras ajustadas por estacionalidad
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MIERCOLES - Informe trimestral de Banxico (4T18). El préximo
miércoles, el Banco de México publicara su Informe Trimestral del 4T18
alrededor de las 12:30pm. La publicacion estard acompafiada por una
conferencia de prensa liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Leon.
Esperamos que el reporte reafirme el tono menos hawkish que percibimos en su
Gltimo comunicado de politica monetaria y en las minutas. Adicionalmente
creemos que los participantes del mercado se enfocaran en:

(1) Revision a la baja en estimados de crecimiento. En nuestra opinion los
estimados del PIB se revisaran a la baja, en particular para 2019. En sus dltimas
publicaciones, la institucién ha reiterado que los riesgos estan sesgados a la
baja, derivado de factores externos e internos. En el primer caso incluyeron las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China y su impacto en menor crecimiento
global (el cual ha comenzado a materializarse en ambos paises) y el cierre del
gobierno en EE.UU., entre otros. A nivel local, reconocieron la desaceleracién
en el 4T18, con un miembro afiadiendo que podria extenderse a los primeros
meses del afio. Estaremos pendientes a la posibilidad de mayores detalles sobre
la magnitud del impacto de recientes eventos transitorios, tales como el retraso
en la distribucion de combustibles y blogueos en vias férreas. Nosotros
estimamos que estos han reducido el PIB en 33pb, con nuestro pronéstico de
crecimiento para todo el afio en 1.5% anual. Para mayores detalles ver: “Ligero
ajuste al prondstico de PIB 2019 debido a eventos transitorios”, <pdf>.

En este contexto, el consenso de crecimiento ya se encuentra significativamente
por debajo de lo que espera Banxico, lo que destacaron en las minutas. En
especifico, el punto medio para el PIB de 2019 del banco central se ubica en
2.2% de acuerdo al Informe Trimestral del 3T18, 40pb por encima del 1.8% del
mercado en la ultima encuesta del banco central (ver tabla siguiente) y en la
parte baja del rango de la institucion. Creemos que Banxico podria revisar el
intervalo del prondstico del PIB de 2019 a la baja en cerca de 30pb, con el punto
medio pasando de 2.2% a 1.9%.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190212_CambioEstimado_PIB.pdf

Prondsticos de crecimiento

% anual
2019 2020
Trimestre Banxico  Rango Consenso*  Rango Banxico  Rango Consenso*  Rango
1T18 2.7 22-32 24 1.6-3.0 - - 26 09-33
2718 2.7 22-32 2.3 1.6-3.0 - - 25 14-31
3T18 2.3 18-28 21 16-28 - - 24 05-3.1
4T18 22 1.7-27 1.9 15-3.0 25 20-30 22 05-3.0
Ultimo - - 1.8 1.0-28 - - 20 05-3.2

*Nota: De acuerdo a la encuesta de Banxico en el segundo mes de cada trimestre. Para el banco central, el pronéstico del trimestre se
basa en el Reporte Trimestral a la fecha de publicacion, no el nombre del reporte
Fuente: Banxico, Banorte

(2) Posible ajuste a la baja en la inflacion general de corto plazo. Los datos
recientes de inflacion han sorprendido a la baja, resultando en un ajuste
significativo en la inflacién anual al pasar de 4.83% en diciembre a 3.89% en la
12 quincena de febrero, dentro de la cota superior del intervalo de variabilidad
del Banco de México. Esto fue reconocido por el banco central en las minutas,
atribuyendo la baja al componente no subyacente. Consideramos que es
relevante ya que la inflacion se habia mantenido encima del intervalo de 3% +/-
1% desde enero de 2017, cuando comenzé la liberalizacion de los precios de la
gasolina (ver grafica siguiente). Adicionalmente, los riesgos al alza para la
inflacion debido a presiones de demanda han disminuido dadas las previsiones
sobre el PIB, con el banco central pronosticandolo debajo de potencial en el
horizonte de influencia de la politica monetaria.
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Fuente: INEGI

Banxico mantiene una postura prudente ya que todos los miembros consideran
gue la resistencia a la baja de la inflacion subyacente es una fuente de
preocupacion y que las expectativas de inflacion continGan elevadas. Ademas, a
pesar de las recientes sorpresas del componente no subyacente, la mayoria de
los miembros coincide en que la inflacion general se ha mantenido en linea con
sus estimados.

En este contexto, la inflacidn en enero se ubicé en 4.4% anual, igual al estimado
para la inflacion promedio del 1T19 de Banxico. Sin embargo y como ya fue
mencionado, ésta disminuyd més en la 12 quincena de febrero, lo que en nuestra
opinién podria traducirse en una ligera revision a la baja en los estimados de
corto plazo, particularmente de la primera mitad del afio.
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Por otra parte, vemos mas complicado una revision a la baja en el componente
subyacente, con un prondéstico promedio de 3.6% para este periodo, incluso
tomando en cuenta que un miembro argumentd en las minutas que todos los
componentes estan convergiendo hacia la meta mas rapido de lo anticipado.

En conclusion, creemos que el Informe Trimestral reflejara el tono menos
hawkish que percibimos en las Gltimas comunicaciones del banco central. En el
balance, creemos que la Junta de Gobierno estd méas preocupada por los riesgos
al alza para la inflacion, justificando la necesidad de permanecer vigilantes. En
especifico, reconocen la alta incertidumbre sobre el panorama para los precios,
que la caida reciente en la inflacion se explica por la caida de la no subyacente
mientras que la subyacente contindla mostrando una elevada resistencia a la baja.
Por el contrario, menores perspectivas de crecimiento, tanto a nivel global como
local, podrian resultar en una mayor holgura en términos de la brecha del
producto. Considerando estos factores y nuestras expectativas de crecimiento,
inflacion y politica monetaria global, reiteramos nuestra expectativa de que
Banxico mantendra la tasa de referencia en 8.25% el resto de este afio. Hacia
delante, vemos una mayor probabilidad de un recorte de tasas en 2020.

JUEVES - Crédito bancario al sector privado (enero); Banorte: 5.6%
anual; anterior: 4.9%. Consideramos que el crédito sigui6 fluyendo durante el
mes en cuestion. En este contexto, estimamos un incremento en términos reales
en el saldo total de la cartera de los bancos al sector privado en torno al 5.6%
anual, como resultado de crecimientos de 1.7%, 4.6% y 7.2% anual en las
carteras de consumo, vivienda y empresarial, respectivamente.

VIERNES - Remesas familiares (enero); Banorte: 2,478.6mdd; anterior:
2,925.6mdd. Esto representaria un avance anual de 9.3%, menor al incremento
de 10.5% de todo 2018 pero aun dindmico. Cabe sefialar que el flujo durante el
primer mes del afio se ve afectado por un efecto estacional negativo relacionado
con el periodo vacacional de cierre del afio. Adicionalmente, creemos que parte
de la desaceleracion podria estar explicada por una mayor incertidumbre tras el
cierre del gobierno en EE.UU. Por su parte, el tipo de cambio presentd una
apreciacion de 4.7% durante el mes, pudiendo moderar el dinamismo reciente.
No obstante, la retérica anti-inmigrante se mantiene elevada con el muro
fronterizo en el centro del debate, lo que en nuestra opinién pudo haber ayudado
al monto enviado durante el mes. Adicionalmente, el crecimiento anual en los
empleados mexicanos con ciudadania en EE.UU. rebot6 a terreno positivo tras 2
meses en contraccién, aumentando 2.5% anual. Por su parte, el nimero de
trabajadores sin ciudadania también avanzo, aunque a un ritmo de 2.0%.

Pensamos que las remesas podrian moderar su ritmo de expansién durante 2019
pero aun mantenerse saludables. Esto se explicaria ante el menor dinamismo
econdmico en EE.UU., lo cual podria tener un efecto adverso en el mercado
laboral estadounidense.
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Remesas familiares
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VIERNES - Encuesta de expectativas Banxico (febrero). Dentro de la
encuesta la atencion estard en los prondsticos de inflacion. En particular, los
estimados de 2019 se encuentran en 3.8%, por arriba de nuestro prondéstico de
3.5%. Adicionalmente, las expectativas de mediano plazo se mantienen arriba
del objetivo, en 3.4%. Mas aln, se publicardn estimados para la tasa de
referencia, para la cual no estimamos cambios para lo que resta del afio en
8.25%.

También se publicaran los estimados del crecimiento del PIB. En la encuesta
pasada, los economistas esperaban una expansién para 2019 de 1.8%, por arriba
de nuestro prondstico de 1.5%. Para 2020, estos se mantuvieron en 2.0%.
Finalmente, esperamos una revision marginal al tipo de cambio, con el estimado
para el fin de afio en 20.20 pesos por doélar (Banorte: 21.30).

VIERNES - Reporte de Finanzas Publicas (enero); anterior: -547.6 mmp
(medido con los RFSP). En este reporte la atencidn se centrara en el resultado
balance publico durante el primer mes del 2019. Cabe recordar que el déficit de
los RFSP cerr6 2018 en 2.3% del PIB, marginalmente mejor a lo presupuestado.
Adicionalmente estaremos pendientes a las cifras de ingresos y gastos,
especialmente en comparacion con lo estimado dentro del Paquete Econémico
2019. Finalmente, también observaremos las cifras de deuda publica que, hasta
noviembre, representaban 44.8% del PIB (medido por el SHRFSP).

VIERNES - Indicadores IMEF (febrero); Manufacturero — Banorte:
50.1pts, previo: 50.9pts; No manufacturero — Banorte: 50.4pts: previo:
49.8pts. Cabe destacar que tras el retraso en la distribucién de combustibles y
los bloqueos a vias férreas al final de enero y principios de febrero, el subindice
de entrega de productos cayd fuertemente en el sector manufacturero, aunque
aumentd significativamente en el sector no manufacturero. Creemos que ambos
podrian revertir parcialmente estos movimientos, tomando en cuenta que los
blogueos terminaron hacia el cierre de la mitad del mes. Por otra parte, los
inventarios en el sector manufacturero podrian haber aumentado ante la
normalizacion en las cadenas de suministro en semanas recientes. Considerando
lo anterior, esperamos un ligero repunte en el PMI manufacturero, regresando a
terreno de expansion en 50.1pts, después de tres meses consecutivos en
contraccion.
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Del lado positivo, la produccion automotriz en enero presenté una aceleracion
significativa, la cual podria continuar en febrero, asi dando un mayor apoyo al
sector manufacturero. No obstante, esto podria estar limitado dado que los
indicadores del sector en EE.UU. mostraron resultados mixtos, en el margen con
un sesgo a la baja de acuerdo al PMI y al Fed de Filadelfia. Otro factor que
podria restar dinamismo son las huelgas en Tamaulipas, aunque cabe sefialar
gue la mayoria de estas finalizaron en los primeros dias del mes y el porcentaje
de produccidn de esta ciudad respecto al total nacional es bajo.

En lo que respecta al indice no manufacturero, esperamos una desaceleracion
marginal al ubicarse en 50.4pts desde 50.6pts. En nuestra opinidn, el principal
factor detrds de este ajuste seria el aumento en la tasa de desempleo. No
obstante, el sector deberia de permanecer en expansién apoyado por altos
niveles de confianza entre los consumidores a su vez que la inflacion ha
sorprendido a la baja en fechas recientes, particularmente en el componente no
subyacente. Finalmente, las expectativas sobre un mayor ingreso permanecen
altas, incluso a pesar de que la trasferencia de recursos de algunos de los nuevos
programas sociales del gobierno federal no haya comenzado ain debido a
retrasos administrativos.

10

T 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 Itzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio lzquierdo 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 utilizacién 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
distribucién.

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 compensacién 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 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 namero 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 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 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 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 circulacion o 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

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 algn 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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