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La semana en cifras 17 de enero 2020
Esperamos un repunte de la actividad en noviembre y presiones en www.banorte.com

la inflacion al inicio del aiho @analisis_fundam

= Indicador global de la actividad econémica (noviembre). Pronosticamos Juan Carlos Alderete, CFA

Director, Analisis Econémico

la actividad econdmica en -0.2% a/a. Con cifras ajustadas por juan alderete macal@banorte. com

estacionalidad, la actividad mejoraria a +0.8% m/m, su mejor desempefio en

lo que va del aflo. Como ya sabemos, la industria repunto, mientras que para grancisco Flores
. : . bdirector, Economia Nacional
los servicios estimamos un avance de 0.7% m/m. Esto estaria apoyado por andisenlores serano@banore.com

un buen desempefio de las ventas al menudeo, recordando que El Buen Fin
se llevo a cabo. Indicadores mas oportunos como las ventas de la ANTAD y
Walmart sugieren un desempefio positivo. También esperamos una mejor
dinamica en las actividades gubernamentales. Esto resultaria en un PIB en
lo que va del 4T19 en -0.5% a/a, en linea con nuestro estimado actual. Para
2020, creemos que el crecimiento mejorara, estimando el PIB para todo el
afio en 0.8% al/a

= Reporte de inflacion (1% quincena de enero). Estimamos la inflacién
general y subyacente en 0.25% y 0.27% 2s/2s, en el mismo orden. Gran
parte de la contribucién provendria de esta Gltima, estimada en +20pb. En
particular, esperamos que los bienes estén mas presionados, en particular en
alimentos procesados. Esto seria resultado sobre todo de la actualizacion del
IEPS en algunos productos, ademas de nuevos impuestos en algunos
estados. Adicionalmente, algunas noticias sugieren un importante impacto
del ajuste al alza tras el cambio de afio. Por su parte, el componente no
subyacente afiadiria solo 5pb. En esta categoria, destacamos la posibilidad
de algunos incrementos en tarifas gubernamentales. Con estos resultados, la
inflacion anual subiria a 3.16%% desde 2.83% al cierre de 2019. El
componente subyacente detendria su reciente caida para ubicarse en 3.79% Documento destinado al pblico
desde 3.59%, su nivel més alto desde julio en general

Calendario de eventos econdmicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE  CONSENSO PREVIO
mar. 21-ene.  6:00am Tasa de desempleo Diciembre % 341 342 3.44
desestacionalizada % 3.56 3.60 3.53
mar. 21-ene.  9:00am Reservas internacionales 19-ene mmd - - 181.1
mar. 21-ene.  11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 5 aios (Sep'24); Udibonos 10 afios (Nov'28)
mar. 21-ene.  2:30pm Encuesta de expectativas Citibanamex
jue.23-ene.  6:00am Inflacién general 1QEne % 2s/2s 0.25 0.24 0.32
% ala 3.16 3.16 3.02
Subyacente % 2s/2s 0.27 0.18 0.08
% ala 3.76 - 3.60
vie. 24-ene.  6:00am IGAE Noviembre % ala -0.2 0.8 0.8
(desestacionalizado) % m/m 0.8 0.7 05
Actividades primarias % ala 2.0 - 8.4
Produccién Industrial % ala =21 - -3.0
Servicios % ala 0.6 - -0.1

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200115_Trimestral1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200115_Trimestral1T20.pdf

Procediendo en orden cronolégico...

MARTES - Tasa de desempleo (diciembre): Banorte: 3.56%; anterior:
3.53% (cifras ajustadas por estacionalidad). Estimamos un alza mensual de
3pb a 3.56%, con lo que este indicador practicamente se ubicaria en linea con
nuestro estimado de todo el afio de 3.6% y con lo que practicamente revertiria
toda la mejoria registrada en noviembre. En nuestra opinion, la informacion
disponible sugiere que la baja el mes pasado a 3.53% podria haber sido
temporal. Esto, en conjunto con la persistente debilidad en la actividad, en
particular en la industria —afectada recientemente por choques temporales en el
sector automotriz, aunque con otros datos aludiendo a la posibilidad de una
desaceleracién mas generalizada— también es un factor persistente que sugiere
dificultades para fuertes disminuciones adicionales.

En particular, el empleo formal en diciembre cay6 382,210 plazas, que incluso
tomando en cuenta que este periodo en particular es muy estacional (con
pérdidas netas persistentes), el dato es el mas débil para un mes en el registro
histérico. Como resultado, los empleos creados en todo 2019 fueron de 342,077,
alrededor de la mitad de lo registrado el afio inmediato anterior. Otros
indicadores, tales como los subindices de empleo del IMEF, también cayeron.
En las manufacturas, el indicador ajustado por estacionalidad baj6 a 41.0pts —su
menor nivel desde abril 2017— tras rebotar temporalmente a 44.4pts en
noviembre. Por su parte, en el no manufacturero también vimos una caida a
47.7pts desde 48.4 en el mes anterior.

Hacia adelante, creemos que un crecimiento econdmico relativamente modesto,
ademas del incremento de 20% del salario minimo para 2020, podria tener
efectos adicionales en términos de la creacion de empleos formales. En este
sentido, consideramos que la tasa de desempleo, con un promedio de alrededor
de 3.5% en 2019, podria aumentar hacia 3.7% este afio. Esta situacion podria
moderar el avance del consumo privado, aungque cabe mencionar que esto podria
ser compensado en parte por una mayor proporcion de trabajadores
categorizados en el sector informal, con los datos mostrando que entre la
poblacion en este sector, la participacion considerada como netamente informal
ha ido incrementandose al menos desde mediados de 2017.
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MARTES - Reservas internacionales (17 de enero); anterior: US$181,133
millones. La semana pasada, las reservas internacionales disminuyeron US$44
millones, explicado por una mayor valuacion de los activos del banco central.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$181,133 millones, con un
avance de US$256 millones en el 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2019 10-ene-20 10-ene-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 181,133 44 256
(B) Reserva Bruta 183,028 184,061 910 1,033
Pemex - - 308 308
Gobierno Federal - - 599 591
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 4 134
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 2,928 955 778

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastard Bonos M de 5 afios (Sep’24),
Udibonos de 10 afios (Nov’28), asi como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el
siguiente cuadro). Los resultados se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (21 de enero de 2020)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 20-feb-20 -- 5,000 7.26
3m 23-abr-20 -- 6,000 7.22
6m 16-jul-20 -- 10,500 7.24
Bono M
5 afios 05-sep-24 8.00 9,800 6.80
Udibonos
10 afios 30-nov-28 4.00 UDIS 875 340

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

MARTES - Encuesta de expectativas de Citibanamex. Dentro de la encuesta,
los analistas estardn pendientes a los pronosticos de inflacion de la primera
quincena de enero —a publicarse el jueves 23 de enero— asi como a los estimados
para el cierre del 2020. También sera importante observar las expectativas de
politica monetaria, particularmente con miras a la decision del 13 de febrero, en
la cual esperamos un recorte de 25pb. También estaremos atentos a los
pronosticos del PIB para 2019 y el 2020 y del tipo de cambio del cierre del afio.

JUEVES 23 - Reporte de inflacion (12 quincena de enero); Banorte: 0.25%
2s/2s; anterior: 0.32%. Por su parte, anticipamos la subyacente en 0.27%
(previo: 0.08%), con una contribucion de 20pb. Dentro de esta Ultima las
mercancias aportarian 19pb, en gran medida por alimentos procesados. En este
sentido, cabe recordar la actualizacion al IEPS de cigarros y bebidas azucaradas,
en conjunto con impuestos nuevos sobre bebidas alcohélicas en algunos estados
—incluyendo en la CDMX-. Adicionalmente, reportes de noticias apuntan a que
otros alimentos como la leche, pan dulce y papas fritas también experimentaron
ajustes al alza tras el cambio de afio.
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En servicios esperamos un comportamiento mas moderado, con la caida
estacional de servicios turisticos y tarifas aéreas compensando por el tipico
aumento de las colegiaturas en universidades y presiones en el resto de otros
servicios, con estos ultimos impactados en parte por el alza de 20% en el salario
minimo.

El rubro no subyacente se incrementaria 0.18% 2s/2s, aportando solo 5pb al
total. En agropecuarios estimamos -1pb después de aumentar 2.5% en la
quincena previa. Dentro de frutas y verduras esperamos mayor estabilidad del
jitomate, aunque no descartamos presiones en otros bienes, tales como el
platano. Mientras tanto, los pecuarios bajarian (-3pb), ayudados por el precio del
pollo. En energéticos, la gasolina aumentaria ligeramente a pesar de mayores
precios internacionales, ayudado por el alza en el subsidio al IEPS, en conjunto
con un tipo de cambio relativamente fuerte. Otra categoria relevante seran las
tarifas de gobierno (+4pb), la cual reflejaria incrementos en servicios y tramites
gubernamentales tales como agua, tenencia y predial.

Con estos resultados, la inflacion anual subiria a 3.16%% desde 2.83% al cierre
de 2019. El componente subyacente detendria su reciente caida para ubicarse en
3.79% desde 3.59%, su nivel mas alto desde julio. Es importante mencionar que
el Gobernador de Banxico, Alejandro Diaz de Ledn, mencion6 que el instituto
central esperaba un “chipotito” en la trayectoria de inflacion. En su opinion, esto
estaria impulsado principalmente por ajustes al IEPS, lo que hemos incluido en
nuestro prondstico. No obstante, nosotros prevemos que la trayectoria de la
inflacion en el corto plazo podria resultar por arriba de lo estimado por la
autoridad monetaria, resintiendo el alza del salario minimo, otros ajustes en
precios al inicio del afio y el impacto de efectos de base relevantes, entre otros.

VIERNES - Indicador Global de la Actividad Econémica (noviembre):
Banorte: -0.2% anual; anterior: -0.8%. A pesar de dicha caida, con cifras
ajustadas por estacionalidad la actividad repuntaria 0.8% m/m, lo que seria su
mayor avance en lo que va del afio. En este sentido y como ya sabemos, la
produccion industrial reboté 0.8% m/m en el periodo, que si bien es positivo
consideramos relativamente moderado al tomar en cuenta la contraccion
acumulada de los dos meses previos derivada de la afectacion por el choque
temporal al sector automotriz dentro de las manufacturas.

En los servicios anticipamos +0.6% anual (0.7% m/m). En nuestra opinién estos
podrian estar apoyados por un buen desempefio de las ventas al menudeo,
recordando que El Buen Fin se llevd a cabo en el mes. En este sentido,
indicadores mas oportunos sugieren un buen desempefio. Entre ellos,
observamos un fuerte avance de las ventas de ANTAD y Walmart (con este
Ultimo participando con su programa especifico de descuentos). Tomando en
cuenta la reciente dindmica, creemos que los consumidores podrian haber
modificado algunos de sus patrones de consumo para aprovechar este evento,
situacion que podria no estar del todo contemplada todavia por la metodologia
de ajuste estacional.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200110_Produccion_Industrial_Nov_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200110_Produccion_Industrial_Nov_19.pdf

También destacamos que las importaciones de bienes de consumo no petrolero
cayeron 1.3% anual (-2.3% m/m), aunque solo tras dos meses de fortaleza,
sugiriendo que la caida podria ser en buena medida por un ajuste de inventarios
que fueron incrementados antes de este mismo evento. Por otro lado, el IMEF
no manufacturero avanz6 ligeramente, incluyendo el componente de
produccion, mientras que la creacion neta de empleos fue relativamente fuerte.
Ademas, el gasto corriente del gobierno federal crecié 4.5%, lo que podria ser
positivo para las actividades gubernamentales, mismas que han registrado
persistentes caidas desde noviembre de 2018.

Esta cifra implicaria que el PIB del 4T19 habria caido hasta ahora 0.5% a/a, en
linea con nuestro estimado. Adicionalmente, las cifras conocidas hasta ahora de
diciembre han sido de mixtas a negativas. Por otra parte, para este afio creemos
que el crecimiento mejorard, anticipando un crecimiento del PIB de 0.8% a/a,
con el consumo acelerandose y la inversion con cierta recuperacion, aunque en
un entorno global que seguira siendo dificil en donde creemos que los factores
geopoliticos podrian continuar afectando los niveles de actividad.
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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, 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) 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 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 analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demés 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 algin 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 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 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 inversién 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 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 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 regulacion 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 informacion 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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