Indicadores del IMEF - Avance modesto en
servicios, aunque atin en fuerte contraccion

= |IMEF manufacturero (mayo; ajustado por estacionalidad): 39.2pts;
Banorte: 41.2pts; consenso: 41.1pts; anterior: 41.0pts

= |IMEF no manufacturero (mayo; ajustado por estacionalidad): 38.0pts;
Banorte: 38.1pts; consenso: 36.9pts; anterior: 35.6pts

= Contrario a nuestras expectativas, el indicador manufacturero cayo6 a
un nuevo minimo historico, aunque con el mes previo revisado al alza.
Nuevamente, las mayores bajas fueron en ‘nuevas érdenes’ (-4.9pts
respecto a abril) y ‘produccion’ (-1.5pts), con el resto de las categorias
también a la baja

=  En contraste, el indicador no manufacturero subié desde el minimo
histérico del mes previo, sugiriendo una contraccién a un menor ritmo.
‘Nuevas drdenes’ aumentaron 6.9pts seguidas de ‘produccion’ en
+5.3pts. Sin embargo, tanto ‘empleo’ como ‘entregas’ cayeron

= El reporte es consistente con una extension de la caida de la economia,
con particular preocupacion sobre las manufacturas. Sin embargo,
creemos que podriamos observar un ligero rebote en mayo, con abril
como el mes mas débil ante las medidas para combatir el COVID-19

Los PMIs del IMEF se mantienen débiles en mayo. El indicador manufacturero
se ubico en 39.2pts, debajo de nuestro estimado (41.2pts) que estaba muy cerca
del consenso (41.1pts). Esto es en un nuevo minimo histérico, con la cifra del mes
previo revisada al alza, desde 40.5pts a 41.0pts. Similar a lo sucedido en abril, las
caidas mas fuertes se observaron en los componentes de ‘nuevas ordenes’ y
‘produccion’, con el resto de los rubros también a la baja. Por otro lado, y en linea
con nuestra expectativa, el no manufacturero subié moderadamente, de 35.6pts a
38.0pts. En este caso, el desempefio fue mixto, con dos componentes al alza
(‘nuevas 6rdenes’ y ‘produccion’) y dos a la baja (‘empleo’ y ‘entregas’).

Manufacturas con una mayor caida ante cierre de la industria. La caida
mensual fue de 1.9pts a pesar de la baja de 2.7pts observada en abril. Como
resultado, el indicador se ubicé en 39.2pts. Debemos mencionar que la mayoria
de las actividades de la industria permanecieron cerradas, extendiendo la
suspension que inicio tras la emergencia sanitaria declarada al cierre de marzo.
Las ‘nuevas o6rdenes’ fueron las mas afectadas al caer 4.9pts relativo a abril. Esto
es consistente con cifras adelantadas en EE.UU., con el PMI del mes mostrando
que las Ordenes de exportaciones fueron muy débiles en el periodo. La
‘produccion’ también fue muy impactada, pasando de 28.6pts a 27.1pts. A pesar
de que estos fueron los mas débiles, el ‘empleo’ también cayo, alcanzando 42.4pts
aunque no en un minimo histérico. Por Ultimo, los inventarios bajaron en el
margen, desde 53.8pts a 53.3pts. Creemos que esto muestra que tanto la demanda
domeéstica como externa estan deprimidas. En este sentido, el mes pasado dijimos
que nos enfocariamos tanto en ‘produccion’ como ‘nuevas ordenes’. Como
resultado, creemos que los resultados de este indicador son muy débiles.
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Indicadores del IMEF: Sector manufacturero Indicadores del IMEF: Sector manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad Cifras ajustadas por estacionalidad
may-20 abr-20 Diferencia 60
55
Manufacturero 39.2 41.0 -1.9 50
N
Nuevos pedidos 243 29.2 -4.9 45 >
o 40 - 39.2
Produccion 271 28.6 -15 35 | Total
Empleo 424 425 0.1 30 - s Nuevos pedidos \
25 - Produccion
Entrega de productos 484 497 1.3 2 243
Inventarios 533 538 06 may.-18 nov.-18 may.-19 nov.-19 may.-20
Fuente: Banorte, IMEF Fuente: Banorte, IMEF

El indicador no manufacturero presenté un modesto rebote. El indicador
subio 2.3pts desde un minimo histérico (con el mes previo revisado ligeramente
al alza), a 38.0pts. Esto todavia es muy bajo, consistente con el efecto en el sector
servicios derivado de las restricciones de movilidad, ademas de que la
construccidn (que forma parte de este indicador) suspendi6 operaciones en el mes.
No obstante, creemos que también sugiere una contraccién a un menor ritmo en
comparacion con el mes pasado. En la dindmica del mes, el indice de ‘nuevas
ordenes’ fue el mas beneficiado al aumentar 6.9pts, aunque viniendo de una base
méas baja. Este fue seguido de ‘produccién’ que avanz6 5.3pts a 29.3pts. El
empleo bajo, aunque sélo en 0.3pts, ubicandose en 41.5pts. Finalmente, las
‘entregas’ fueron las mas impactadas al caer 2.3pts. No obstante, este es el unico
rubro aun por arriba del umbral de 50pts.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

may-20 abr-20 Diferencia
No manufacturero 38.0 35.6 23
Nuevos pedidos 295 226 6.9
Produccion 293 240 53
Empleo 415 418 0.3
Entrega de productos 517 54.0 2.3

Fuente: IMEF

Prevalece un panorama negativo al menos en el muy corto plazo. A pesar de
haber finalizado oficialmente la Jornada Nacional de Sana Distancia ayer, la
actividad probablemente permanecera deprimida al menos al inicio de junio. En
particular, de acuerdo con el ultimo mapa epidemioldgico, gran parte del pais
permanece en ‘rojo’, lo cual, de acuerdo con el indicador de reapertura, es el nivel
maés peligroso. En este sentido, solo las actividades esenciales pueden realizarse.
Esto deja a una gran parte de la economia todavia en pausa. No obstante, existe
una nota positiva, al menos para la industria, ya que, a partir de hoy, la produccién
automotriz, mineria y construccion (esta ultima favorable para el indicador no
manufacturero) son consideradas como esenciales, permitiendo su reapertura bajo
medidas estrictas de distanciamiento social. Eso es muy relevante ya que la
produccién automotriz es uno de los sectores con mayor preponderancia dentro
de las manufacturas, a su vez que es un motor clave para la recuperacion de otros
sectores de la economia.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200513_PlanReapertura.pdf

Lo anterior, asi como sefiales de una recuperacion de la actividad en EE.UU. asi
como en otras partes del mundo, podrian permitir que algunos sectores esenciales
que estaban sufriendo por la falta de insumos también puedan continuar con parte
de su produccion. Hacia delante, conforme la actividad aumente tanto en EE.UU.
como en otros paises, la fortaleza de la demanda externa, impulsada por el
estimulo fiscal y monetario, deberia de tener una derrama favorable en México.

En el sector no manufacturero excluyendo la construccion, el mayor dinamismo
continuard limitado tanto por las restricciones a las actividades, como por el nivel
de actividad econémica, impactando el ingreso de las familias y, por lo tanto, sus
niveles de consumo. Continuamos esperando esperamos que las personas
favorezcan el gasto en bienes esenciales ante los altos niveles de incertidumbre.
Mientras tanto, los servicios turisticos probablemente seguiran siendo afectados
con mucha fuerza, con los viajes tanto domésticos como internacionales
probablemente en minimos histéricos mientras el virus siga siendo una amenaza
para la salud. En este contexto, seguiremos observando indicadores adelantados
como los de Open Table, Apple y Google, dado que parecerian estar mostrando
cierta correlacién con este componente.

En general, estos resultados apoyan nuestra expectativa de un fuerte impacto a la
actividad en el 2T20, afectados por la fuerte desaceleracion de la actividad
econémica. Mantenemos nuestro estimado de una disminucién de 7.8% en el PIB
del 2020, aunque reconocemos que los riesgos a la baja contindan aumentando
conforme las medidas de distanciamiento social se extienden.
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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 L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista
gue 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
alade 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 participacién 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 transaccién 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 algin servicio como los mencionados a las compafias 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
anélisis 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 dltimo 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 inversién, 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 desempeiia 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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