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0.3% m/m, con avances en tres de los cuatro sectores que la componen
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= La mineria continda mostrando un buen desempefio al crecer 4.5% Subdirector, Economia Nacional

m/m, liderado por el sector de servicios relacionados a la mineria francisco.flores.serrano@banorte.com
(8.5%). Por otro lado, el sector no petrolero aumento 0.8%

= La construccién crecid6 por tercer mes consecutivo, en 0.5%. La
edificacion resulté mas fuerte (1.2%), mientras que ingenieria civil
(-1.9%) limito al sector, con este Gltimo posiblemente relacionado con
un bajo gasto publico en infraestructura

= Las manufacturas continuaron relativamente fuertes, creciendo 0.1%.
En particular, destacamos el avance de 3.6% en equipo de transporte

= A pesar del buen resultado hoy, las disrupciones causadas por el
Coronavirus, ademas de la fuerte volatilidad en los mercados de los
altimos dias, sugieren que los riesgos para la industria contindan
sesgados a la baja

La actividad industrial cayé 1.6% a/a en enero. Esto fue menor tanto al
consenso (-1.5%) como a nuestro pronostico ligeramente mayor en -1.3%. El
resultado estuvo influenciado a la baja por un efecto de base retador tanto en
construccién como manufacturas. Por el contrario, y mas positivo, la mineria
registré su mayor avance a tasa anual desde diciembre de 2005, en 5.8%. El sector
sigue soportado por petréleo y gas (6.9%, ver Tabla 1), con un repunte por Pemex
de acuerdo a cifras oficiales. El sector no petrolero fue mas modesto (1.7%),
mientras que los servicios también mostraron fortaleza, en 6.5%. La construccion
cay6 con fuerza (-8.6%) y extendié el -4.5% del cierre del afio pasado, con
edificacion e ingenieria civil ambos en contraccion. Las manufacturas también
cayeron, impactadas todavia en parte por choques que ocurrieron en el 4T19
(Gréfica 2).

En términos mensuales, el inicio de afio fue més positivo. Con cifras ajustadas
por estacionalidad, la industria avanzé 0.3% m/m (Gréfica 3), con tres de los
cuatro principales sectores en terreno positivo. Sin embargo, los niveles absolutos
de actividad siguen siendo bajos (Gréfica 4). Similar a la comparacion anual, este
resultado estuvo liderado por mineria (4.5%), con petréleo y gas aumentando
0.8% y los servicios liderando las ganancias, en 8.3% (Tabla 2). La construccién
se desaceler6 a 0.5% desde 0.6% el mes previo, con el impacto concentrado en
ingenieria civil, con este ultimo méas que revirtiendo las ganancias en diciembre.
En este sentido, creemos que el resultado elimina buena parte de las sefiales de un
mejor momentum hacia este afio. La edificacion resulto en 1.2%, siguiendo con la Documento destinado al pablico en general
tendencia reciente de un mejor desempefio relativo al resto del sector.



Las manufacturas extendieron el avance del mes anterior (0.1%), con 11 de los
21 sectores que lo componen al alza. Destacamos que el transporte repunt6 3.6%,
revirtiendo la caida de 1.7% de diciembre. En otros sectores relevantes, también
sobresale la expansion de 1.1% en la industria alimentaria, mientras que el equipo
de computo y otros electronicos retrocedieron 2.1%. En general, creemos que, a
pesar de un buen desempefio, los riesgos para el sector, no sélo por el COVID-
19, sino también por la desaceleracion econémica en general, contindan.

El panorama externo ha empeorado. Como comentamos en el reporte previo,
el efecto del Coronavirus sobre las manufacturas globales representa una
importante limitante, al menos para el 1T20 y con mayor probabilidad de que se
extienda a toda la primera mitad. Las noticias en este frente han empeorado, con
los casos diagnosticados todavia aumentando a un ritmo relativamente acelerado
a nivel global y con varios paises restringiendo mas actividades, incluidas
aquéllas que impactan a las cadenas de suministro. Dado el tamafio del problema,
el choque inicial de oferta se ha extendido cada vez hacia la demanda, lo que lo
hace més preocupante. La mayor volatilidad de los mercados financieros se afiade
como factor negativo de la mano del aumento de la incertidumbre, lo que podria
resultar en menor gasto por parte de consumidores y empresas.

En la mineria, creemos que el gobierno seguira trabajando para incrementar la
produccién a pesar de la fuerte caida de los precios al inicio de la semana, lo que
implica retos adicionales para la rentabilidad. En este sentido y dado que la
mayoria de la produccién de petrdleo y gas es hecha por el gobierno, el impacto
inmediato en mineria seria relativamente moderado. El riesgo mas relevante, en
nuestra opinion, es que el ajuste del precio resulte en un menor gasto debido a la
expectativa de una caida de los ingresos petroleros, con el gobierno manteniendo
su compromiso con finanzas publicas sanas. Sin embargo, cabe recordar que parte
de estos ingresos han sido cubiertos con instrumentos financieros este afio, lo que
en conjunto con recursos del FEIP, asegura un precio promedio de la mezcla
mexicana de 49 dolares por barril, de acuerdo con la Secretaria de Hacienda.

Por otro lado, la construccion y las manufacturas son més vulnerables debido al
potencial impacto del virus en el crecimiento econémico. En el primero caso, es
probable que la confianza empresarial continde cayendo mas de lo observado en
la mayoria de los sectores en febrero (con un ligero rebote solo en comercio y
servicios) ante un panorama méas complicado. Como ya fue mencionado, una
eventual reduccion del gasto publico podria tener un efecto adicional, en
particular en construccion. Sobre el segundo, la produccién automotriz en febrero
aumento 4.5%, mientras que las exportaciones retrocedieron 1.9%, brindando
sefiales mixtas. Por su parte, las manufacturas en EE.UU. cayeron solo de manera
modesta de acuerdo con los PMI, con el ISM en 50.1pts desde 50.9pts el mes
previo y el indicador de Markit en 50.7pts desde 51.9pts, respectivamente. En
México, el IMEF manufacturero se mantuvo en contraccion, aunque solo cay6
ligeramente respecto a enero. Si bien estas podrian ser sefiales de la fortaleza del
sector, continuamos muy cautelosos y vemos un sesgo a la baja debido a las
multiples disrupciones ya observadas en varios paises.
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Hacia delante, —y asumiendo que la tasa de contagios se reduce— es probable
observar una mejoria en la actividad durante la segunda mitad del afio, ante un
mayor soporte de politicas publicas. Localmente, el Secretario de Hacienda,
Arturo Herrera, menciond la semana pasada que aceleraran el gasto publico
programado para impulsar el crecimiento, incluyendo gasto en infraestructura. El
Subsecretario, Gabriel Yorio, también afirmé que estan analizando un posible
estimulo fiscal para empresas afectadas, incluidas aquéllas en el sector de turismo
y otros servicios, ademas de otras medidas a través de la banca de desarrollo. La
incertidumbre es mayor sobre los proximos pasos de Banxico, con la inflacion al
alza en febrero y el ajuste del tipo de cambio afiadiendo riesgos al alza para los
precios a pesar del sesgo a la baja para el crecimiento. En escala global, varios
paises estan trabajando en mayor estimulo fiscal y monetario para sus economias,
con la posibilidad de una respuesta coordinada para impulsar el crecimiento,
aunque con la visibilidad aun algo limitada ante la rapida evolucion de estos
eventos en las Ultimas semanas, a pesar de que ya se han anunciado algunas
acciones.
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Tabla 1: Produccion industrial
% ala cifras originales

ene-20 ene-19 2019 2018
Produccion industrial -1.6 0.8 -1.8 0.5
Mineria 5.8 -10.5 5.1 5.7
Extraccion de petroleo y gas 6.9 -14.3 6.7 6.8
L\)/I;;g:odyegrzlsnerales metalicos y no metélicos excepto 17 53 292 24
Servicios relacionados con la mineria 6.5 3.0 2.6 -3.8
Servicios publicos 0.4 -0.6 2.3 7.5
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 0.1 11 2.6 9.2
S:rzzﬁlr:rgz:jf?nz?ua y suministro de gas por ductos al 13 12 12 19
Construccion -8.6 1.7 5.0 0.5
Edificacion 1.3 47 -3.0 1.2
Construccién de obras de ingenieria civil 7.7 2.7 6.1 6.0
Trabajos especializados para la construccion 4.9 1.7 -1341 53
Manufacturas 0.9 1.3 0.2 1.8
Industria alimentaria 24 0.7 1.7 3.0
Industria de las bebidas y del tabaco 1.1 43 24 55
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles -16.3 7.0 -4.0 1.7
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 2.7 1.6 -4.0 6.4
Fabricacion de prendas de vestir 4.5 -3.1 4.7 1.2
Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricacién de productos
de cuero, piel y materiales sucedaneos 80 14 21 14
Industria de la madera -1.6 5.5 0.3 -1.9
Industria del papel 29 2.6 0.5 1.5
Impresi6n e industrias conexas 0.5 -11.6 -10.7 8.3
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon 215 -17.5 2.7 -16.9
Industria quimica -1.6 4.7 -15 2.7
Industria del plastico y del hule 25 -1.6 21 26
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0.1 5.4 25 -1.9
Industrias metalicas basicas 24 2.0 1.7 -1.9
Fabricacion de productos metalicos 6.9 0.3 5.6 1.0
Fabricacién de maquinaria y equipo -12.8 5.9 -1.3 1.9
Fabricacion de equipo de computacidn, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios -1.6 3.0 48 2.2
electronicos
g:rt:ng:cCilf?: 51: ::g:}gsigrgzbiipciratos eléctricos y equipo de 23 25 09 15
Fabricacion de equipo de transporte 1.7 7.0 1.3 45
Fabricacion de muebles, colchones y persianas 0.2 -1.2 -3.6 6.4
Otras industrias manufactureras -34 3.2 0.2 2.3
Fuente: INEGI
Grafica 1: Produccion industrial Grafica 2: Produccion industrial
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Tabla 2: Produccion industrial
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad

% mim % 3m/3m
ene-20 dic-19 nov-19 ene’20-nov‘19 oct-dic ‘19
Produccion industrial 0.3 -0.2 0.9 -0.4 1.3
Mineria 4.5 1.2 1.3 1.7 1.0
Extraccion de petroleo y gas 0.8 0.0 31 26 15
g/l;?rz:odyegn:snerales metalicos y no metélicos excepto 10 0.0 03 18 16
Servicios relacionados con la mineria 8.3 6.7 55 9.7 -4.9
Servicios publicos 4.3 0.1 -0.3 1.8 0.2
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 5.7 0.5 -0.3 21 04
ng:r;ﬁ:itégrdgnz?ua y suministro de gas por ductos al 03 04 03 05 06
Construccion 0.5 0.6 1.2 0.3 141
Edificacion 1.2 04 48 3.0 0.3
Construccion de obras de ingenieria civil -1.9 14 6.4 -8.6 -8.1
Trabajos especializados para la construccién 1.3 29 -0.6 17 14
Manufacturas 0.1 0.6 0.0 -1.0 21
Industria alimentaria 1.1 -1.2 -0.3 -0.6 -0.5
Industria de las bebidas y del tabaco 12 0.8 21 -0.9 -04
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles -14 4.2 -1.2 -3.1 1.7
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 21 6.2 -10.4 2.5 12
Fabricacion de prendas de vestir 1.6 0.3 -3.1 4.4 4.3
Industria de la madera -34 5.6 -0.9 0.8 0.7
Industria del papel 0.2 2.0 1.0 -0.7 -0.2
Impresién e industrias conexas 6.5 2.1 -1.3 -3.5 5.1
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon 25 -1.3 -0.6 -1.0 -1.5
Industria quimica -1.2 -1.8 04 -14 -0.5
Industria del plastico y del hule -6.9 6.1 2.7 37 3.2
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos -0.2 0.1 34 0.9 -14
Industrias metalicas basicas 3.3 05 21 -3.7 4.4
Fabricacion de productos metalicos -1.6 -1.0 -0.1 21 -1.3
Fabricacién de maquinaria y equipo 0.6 55 9.5 9.9 117
Fabricacion de equipo de computacidn, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios 2.1 25 1.7 -0.5 -0.6
electronicos
g:rt:grcsccig: (;1: ::g:}gsigrgzé?ripciratos eléctricos y equipo de 23 15 13 26 20
Fabricacion de equipo de transporte 3.6 1.7 71 -0.7 -7
Fabricacion de muebles, colchones y persianas -11 0.5 1.7 19 3.2
Otras industrias manufactureras -0.98 0.0 -0.8 2.0 -1.6
Fuente: INEGI
Grafica 3: Produccion industrial Grafica 4: Produccion industrial
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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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
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 compensacién 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 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 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 proximos 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 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 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 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 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 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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Alejandro Eric Faesi Puente alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640

Institucionales
Alejandro Aguilar Ceballos Egg\%zr General Adjunto de Administracion de alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com  (55) 5268 - 9996
Arturo Monroy Ballesteros Elsrt? Eior General Adjunto Banca Inversion Financ. arturo.monroy.ballesteros@banorte.com  (55) 5004 - 1002

Director General Adjunto Banca Transaccional y

Gerardo Zamora Nanez Arrendadora y Factor gerardo.zamora@banorte.com (81) 8318 - 5071

Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121

Luis Pietrini Sheridan precr General Adjunto Banca Patrimonial y luis.pietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453

René Gerardo Pimentel Ibarrola Dlrgctor Gener.al AdJ'unto Banca Corporafiva e pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004
Instituciones Financieras

Ricardo Velazquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279

Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454
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