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= Produccion industrial (noviembre): -2.1% a/a (cifras originales);

Banorte: -1.8%; consenso: -1.5% (rango: -2.4% a -1.4%); anterior: Juan Carlos Alderete, CFA

-3.0% Director, Analisis Econémico
juan.alderete.macal@banorte.com

=  Destacamos que la mineria avanzd 0.9% a/a, primer dato en terreno
positivo desde septiembre 2018, cuando estuvo distorsionado al alza Francisco Flores

por un efecto de base relacionado a desastres naturales Subdirector, Economia Nacional
francisco.flores.serrano@banorte.com

= Enlo que va del afio, la industria acumula un retroceso de 1.8%o, con la
mayor parte de la debilidad concentrada en la mineria (-5.6%) y la
construccion (-5.0%)

=  Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad industrial creci6
0.8% m/m, lo que consideramos modesto tomando en cuenta que se
observo tras dos meses consecutivos de caidas

= En especifico, estamos relativamente mas preocupados del sector
manufacturero, que avanzd solo 0.2% m/m a pesar del rebote del
sector automotriz

= EIl reporte sugiere que la actividad industrial continda en un dificil
entorno, afectada no s6lo por factores temporales en el sector
automotriz sino también por otros determinantes globales. Por otro
lado, consideramos el avance de la mineria petrolera como positivo,
indicando que podria dejar de ser un lastre para el sector

La actividad industrial cae 2.1% a/a en noviembre. Esta cifra se ubicé por
debajo del consenso (-1.5%) y mas cerca de nuestro -1.8%. En lo que va del afio
la industria se ha contraido 1.8%, sin cambios en comparacion con el mes previo
(Tabla 1). En el desempefio por sector, destacamos que la mineria crecié 0.9%
a/a, primer dato positivo desde septiembre 2018. No obstante, el avance de
dicho mes estuvo distorsionado al alza por un efecto de base positivo derivado
de diversos desastres naturales, por lo que el dato de hoy se ve mas favorable. El
incremento del sector se explica por el rubro petrolero (0.8%), ligeramente
mejor al observado en los datos de produccion de Pemex con la extraccion de
crudo promediando 1,722kbpd (+0.3% a/a), con el gas también al alza. La
construccion (-3.4%) y las manufacturas (-3.0%) fueron negativas, explicando la
contraccion en el indicador total y con esta ultima hilando dos meses de caidas
(Gréfica 2).

Modesta recuperacion, aunque sin revertir pérdidas recientes. En total, la

industria avanz6 0.8% m/m (Tabla 2), lo cual consideramos bajo tras las

significativas caidas acumuladas los dos meses previos. Inclusive, con el reporte

de hoy el desempefio de octubre fue revisado mas a la baja, de -1.1% a -1.5%.

Recordando que parte del impacto reciente se explicd por choques temporales

en el sector automotriz, nuestra expectativa era de una recuperacion mas rapida Documento destinado al péblico en general
y significativa de lo observado hoy, con un avance del equipo de transporte de

7.0% tras la contraccion de 11.3% en octubre.



A pesar de esto, el total de las manufacturas avanzo6 solo 0.2%. Encontramos
mas preocupante que industrias como la alimentaria (-0.2%), bebidas (-2.1%) y
textiles excluyendo prendas de vestir (-8.6%), que pueden ser categorizados
como bienes no duraderos, hayan registrado caidas tan fuertes. Adicionalmente,
la maquinaria y equipo (-9.8%) y equipo de computo (-0.9%), del tipo duradero,
también cayeron con relativa fuerza.

Si bien la construccién mostrd una ligera recuperacion de manera secuencial en
1.0%, continGa bastante débil, permaneciendo cercano a los observado en 2012.
Al interior, la ingenieria civil sigue siendo el peor (-4.6%), con la edificacion de
hecho creciendo a su mayor ritmo en lo que va del afio (+3.9%). Finalmente, y
como ya mencionamos, la mineria mostrd un desempefio mas favorable al
avanzar 1.2%, el méas alto en poco menos de dos afios.

Permanecen las dificultades en la industria, con mayor preocupacion sobre
el sector manufacturero. En términos generales, el reporte confirma que la
industria sigue enfrentando un entorno muy complicado. En particular, estamos
mas preocupados por las manufactureras, que habian mostrado fortaleza a pesar
del contexto de alta incertidumbre comercial global. Si bien los avances en este
frente son favorables, el méas reciente desempefio incrementa la probabilidad de
que estén resintiendo con mayor fuerza la desaceleracion global y que la
afectacion no se deba solamente a choques en el sector automotriz. En nuestra
opinion, esto habia sido compensado en buena parte por ganancias en
participacion de mercado a costa de China. No obstante, indicadores tal como el
ISM manufacturero de diciembre en EE.UU. —en un nuevo minimo desde la
crisis de 2009, apoyan una posible desaceleracion de una mayor magnitud que
se extenderia al menos a los primeros meses de 2020. En este sentido, la
produccion de vehiculos del mismo mes en México cay6 12.5% a/a.

En construccion, el repunte en edificacién fue favorable, sobre todo tomando en
cuenta que en diciembre la confianza empresarial también mejor6, condicién
gue creemos necesaria para anticipar una mejoria mas sostenible. No obstante,
la ingenieria civil sigue muy débil, méas relacionada al sector publico, que a la
luz del reciente desempefio econémico sugiere poco espacio de maniobra fiscal
del gobierno federal para otorgarle mayor impulso. En este contexto, seguimos
cautelosos a pesar de que vemos como positivo el acuerdo para impulsar la
inversion privada. Por Gltimo, cabe mencionar que la Camara Mexicana de la
Industria de la Construccion (CMIC) también anticipa una mejoria en 2020,
estimando un crecimiento del sector de 1.5%.

Por Gltimo y no menos importante, destacamos que los esfuerzos para recuperar
la produccion petrolera, con la estabilizacion mas clara desde mayo, estan
teniendo un mayor efecto en los datos. Esperamos que esto continde, con la
comparacion anual probablemente repuntando con mayor fuerza tan pronto
como en enero. En este contexto, seguimos creyendo que la mineria podria
otorgar cierto impulso al PIB en 2020, esperando que registre una contribucion
positiva por primera vez desde 2012.
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Tabla 1: Produccion industrial
% ala cifras originales
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nov-19 oct-19 ene-nov, 19 ene-nov, 18
Produccion industrial 21 -3.0 1.8 0.8
Mineria 0.9 2.3 5.6 4.5
Extraccion de petréleo y gas 0.8 4.2 7.3 6.1
Mineria de minerales metalicos y no metalicos excepto
petréleo y gas 0.0 0.2 24 25
Servicios relacionados con la mineria 4.9 117 2.6 6.5
Servicios publicos 3.2 4.4 2.0 7.0
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 38 52 22 8.6
Suministro de agua y suministro de gas por ductos al
consumidor final 1.1 1.2 141 1.7
Construccion 3.4 9.3 5.0 1.0
Edificacion 0.8 9.1 -3.0 1.6
Construccion de obras de ingenieria civil -12.1 55 5.9 4.9
Trabajos especializados para la construccién -13.7 -14.9 -134 5.8
Manufacturas 3.0 1.3 0.3 1.8
Industria alimentaria 24 3.7 1.8 35
Industria de las bebidas y del tabaco 04 50 24 4.1
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 65 -38 34 0.7
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 91 04 35 56
Fabricacion de prendas de vestir -10.0 52 4.7 0.7
Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricacion de productos
de cuero, piel y materiales sucedaneos 6.5 12 2.0 2.0
Industria de la madera 0.6 0.0 0.3 2.6
Industria del papel 04 -1.9 04 1.6
Impresién e industrias conexas -10.2 125 -10.8 8.0
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbén 10.0 8.8 3.3 -16.5
Industria quimica 04 0.1 -1.9 24
Industria del plastico y del hule 42 3.7 2.7 25
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 07 30 29 15
Industrias metalicas basicas 32 0.9 1.7 -0.9
Fabricacion de productos metalicos 8.7 6.1 5.7 1.2
Fabricacion de maquinaria y equipo -19.1 6.1 0.8 1.8
Fabricacion de equipo de computacién, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios
electrénicos 3.7 3.0 48 2.7
Fabricacion de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de
generacion de energia eléctrica 0.8 0.6 11 1.5
Fabricacion de equipo de transporte 6.5 -71.8 1.8 35
Fabricacion de muebles, colchones y persianas 45 40 4.4 8.4
Otras industrias manufactureras 09 45 0.8 0.9
Fuente: INEGI
Grafica 1: Produccion industrial Grafica 2: Produccion industrial
% ala cifras originales % ala cifras originales
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Tabla 2: Produccion industrial
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad

4 BANORTE

% mim % 3m/3m
nov-19 oct-19 sep-19 nov-sep ‘19 oct-ago ‘19
Produccion industrial 0.8 1.5 -0.6 14 -0.6
Mineria 1.2 0.5 0.0 14 24
Extraccion de petréleo y gas 3.1 1.2 04 15 1.3
Mineria de minerales metalicos y no metalicos excepto
petréleo y gas 05 1.3 0.8 0.7 -0.3
Servicios relacionados con la mineria 52 1.7 32 24 145
Servicios publicos 0.2 0.1 0.0 11 24
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 02 01 0.0 14 29
Suministro de agua y suministro de gas por ductos al
consumidor final 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0
Construccién 1.0 1.2 2.0 23 .7
Edificacion 39 -1.5 2.7 -1.8 -14
Construccion de obras de ingenieria civil 46 24 -3.2 -6.9 -3.9
Trabajos especializados para la construccion 0.8 -1.6 2.2 0.8 -0.2
Manufacturas 0.2 2.4 0.4 1.4 0.8
Industria alimentaria 0.2 0.0 0.5 0.3 0.1
Industria de las bebidas y del tabaco 241 -0.9 2.8 0.7 1.1
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 1.0 44 27 -39 4.7
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 8.6 9.1 =37 1.0 27
Fabricacion de prendas de vestir 3.3 4.8 3.9 -04 0.7
Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricacién de productos
de cuero, piel y materiales sucedaneos -3.6 0.0 -0.9 2.0 -0.5
Industria de la madera -1.0 1.0 -0.9 -1.1 -0.7
Industria del papel 13 05 -0.1 0.7 0.5
Impresion e industrias conexas 15 1.8 5.3 2.7 3.6
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbdn 0.8 14 1.2 0.4 2.3
Industria quimica 0.7 -0.9 15 1.3 0.8
Industria del plastico y del hule 23 11 0.3 0.6 0.7
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 33 36 -0.1 1.2 -0.1
Industrias metalicas basicas 2.0 27 -34 -0.8 2.8
Fabricacion de productos metalicos 0.1 0.9 0.2 0.2 0.7
Fabricacion de maquinaria y equipo 98 54 1.9 -7.0 -0.6
Fabricacion de equipo de computacién, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios
electrénicos -0.9 12 -1.9 1.7 -1.8
Fabricacion de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de
generacion de energia eléctrica 1.3 12 1.8 14 -0.7
Fabricacion de equipo de transporte 7.0 113 17 -54 -4.9
Fabricacion de muebles, colchones y persianas 17 2.3 237 1.8 3.0
Otras industrias manufactureras 0.5 0.0 1.4 -0.5 1.4
Fuente: INEGI
Grafica 3: Produccion industrial Gréfica 4: Produccién 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 Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio lzquierdo 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 compensacion distinta a la de 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 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 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 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 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 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 compariias 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 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 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 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.

Determinacioén 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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