Se confirma que la economia cayé 0.1% en
2019, impactada por la industria

=  Producto Interno Bruto (4T19 F): -0.5% a/a; Banorte: -0.4%; consenso:
-0.4% (rango de estimados: -0.7% a -0.2%); anterior (preliminar): -
0.3%

= Como resultado, el PIB en 2019 se contrajo 0.1% a/a, debajo del 2.1%
del afio previo y mas débil desde 2009 (-5.3%). Las actividades
primarias avanzaron 1.9%, secundarias cayeron 1.8% y los servicios se
desaceleraron a +0.4%

= Como ya habia sido publicado, en el trimestre la industria se revisé a
-2.1% desde -1.8% en el reporte preliminar. Adicionalmente y
ligeramente més débil a nuestras expectativas, los servicios también se
ajustaron, a 0.0% desde 0.2%, mientras que las primarias aumentaron
1.6%

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad también se reviso
alabajaen el margen, a-0.1% t/t. Con esto, laeconomia cayd de manera
secuencial en cada uno de los ultimos cuatro trimestres. Las secundarias
se ubicaron en -1.2%, afectadas por choques en autos y bajo dinamismo
en construccidn. Los servicios mejoraron a 0.2% desde 0.0% en el 3T19

= EIIGAE de diciembre se ubic6 en 0.7% a/a (+0.2% m/m), por arriba del
mercado y nuestro estimado que coincidian en 0.5%. El desempefio del
periodo mejord en manufacturas y construccion dentro de la industria,
con los servicios también mas positivos

=  Mantenemos nuestro prondstico de crecimiento de 2020 en 0.8% a/a,
ligeramente menor a lo pronosticado por el consenso en alrededor de
0.9-1.0%

La economia cayé 0.5% a/a en 4T19, alrededor de 20pb debajo del estimado
preliminar. Esta cifra fue menor a nuestro estimado y el consenso de mercado,
que coincidian en -0.4%. Como resultado, el PIB durante todo 2019 se contrajo
0.1% a/a, més débil en una década y que coincide con la crisis financiera global
(ver grafica abajo). En los detalles, el sector secundario sufrio el mayor ajuste a
la baja, en alrededor de -30pb respecto al dato preliminar, a -2.1%. Resaltamos
que las manufacturas se ubicaron en -1.7% desde +1.3% en 3T19, afectadas por
choques temporales en el sector automotriz en octubre pero también poco
dinamismo en otras industrias. La construccion también fue débil en -5.8%,
aungue con algunas sefiales de mejoria al final del periodo. La mineria retrocedid
solamente 0.4%, mejorando relativo al trimestre previo y otorgando una sefial
relativamente buena para este afio, sobre todo en el sector petrolero.
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Los servicios continuaron con un desempefio limitado, con este trimestre revisado
a la baja a 0.0% a/a desde el preliminar de +0.2%. En los detalles, las actividades
gubernamentales regresaron a positivo (0.4%) por primera vez desde el 3T18. Las
ventas minoristas aumentaron 3.1%, aunque las mayoristas retrocedieron
fuertemente en -5.7%. Las actividades corporativas extendieron su caida al
resultar en -6.3%, sector con la mayor debilidad. Por otro lado, transporte regres6
a negativo (-0.5%), probablemente afectado por el menor dinamismo en general
de las manufacturas.
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PIB 4T19
% ala
Cifras finales Cifras preliminares
Originales  Ajustadas Originales  Ajustadas
Total 0.5 -0.4 0.3 0.3
Actividades primarias 1.6 1.7 19 19
Produccién industrial 21 -1.9 -1.8 -15
Servicios 0.0 0.0 0.2 0.1
Fuente: INEGI

Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran que los retos prevalecieron.
En particular, el PIB del periodo retrocedié 0.1% t/t, por debajo del preliminar en
0.0%. Con este, la economia afiadi6 cuatro trimestres consecutivos en contraccion
—dado que el 3T19 se reviso ligeramente a la baja—. De manera similar a periodos
recientes, esto no es sorprendente ya que estas cifras han estado oscilando
alrededor de cero desde el 4T18, reafirmando que la economia se desaceler6 de
manera significativa desde este Gltimo periodo.

A pesar de esto, hay algunas cifras positivas. En la industria, la mineria avanzé
por segundo trimestre consecutivo (0.5%), consistente con nuestra vision de que
este subsector dejara de ser un lastre para la actividad. No obstante, la
construccién y las manufacturas fueron débiles. Mas importante, los servicios
aumentaron 0.2%, su mejor desempefio en el afio. Al interior, 8 de los 15
subsectores crecieron, incluyendo ventas minoristas (0.5%), medios masivos
(4.1%) y servicios de alojamiento (1.7%). También destacamos que las
actividades gubernamentales se aceleraron a 1.0%, en nuestra opinion impactadas
recientemente por las medidas de austeridad del gobierno federal. Por el contrario,
nos llama la atencidn la fuerte caida de 3.3% en los corporativos, su peor nivel
desde 4T13.
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PIB
% ala (cifras originales), % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad), % t/t anualizado (cifras ajustadas por estacionalidad)
% ala % ala .
Cifras/noriginales Acu/:nulado Y th % th anualizado
4719 3T19 2019 2018 4719 3119 4719 3119
PIB 0.5 0.3 -0.1 21 0.1 0.1 -0.5 -0.3
Actividades primarias 1.6 54 19 24 -1.1 3.6 4.4 15.2
Produccién industrial 2.1 -15 -1.8 05 -1.2 -0.4 -4.6 -1.6
Mineria 0.4 4.2 5.1 5.7 05 14 22 5.7
Electricidad, agua y gas 47 25 2.3 75 14 1.8 5.6 7.3
Construccion 5.8 6.9 5.0 05 -1.8 2.9 -7.0 -11.3
Manufacturas 1.7 1.3 0.2 1.8 22 -0.2 -8.4 -0.9
Servicios 0.0 0.1 04 29 0.2 0.0 0.8 0.0
Comercio al por mayor 5.7 -3.5 -3.2 3.3 -11 -0.7 -4.5 2.8
Comercio al por menor 3.1 3.0 2.7 2.6 0.5 -0.1 2.1 -0.3
Transportes, correos y almacenamiento 0.5 13 0.8 3.2 -1.3 -0.3 -5.0 -1.3
Informacién en medios masivos 6.5 4.1 14 54 4.1 5.3 17.2 229
Servicios financieros y de seguros 4.3 -3.6 -0.2 5.0 0.0 -1.6 0.0 6.3
Servicios inmobiliarios y de alquiler 14 0.9 12 1.7 0.6 0.3 24 13
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 1.2 0.7 13 1.9 1.2 1.9 49 7.6
Corporativos 6.3 25 -3.7 6.1 -3.3 0.2 -12.7 0.9
Servicios de apoyo a los negocios 4.0 2.7 49 45 14 -0.3 5.7 -1
Servicios educativos 13 2.0 -11 0.5 0.3 -0.8 12 -3.0
Servicios de salud y de asistencia social 0.8 0.8 0.3 3.0 -0.2 -0.6 -0.8 24
Servicios de esparcimiento 2.2 -1.5 -1.0 3.2 -1.5 0.5 -5.9 2.1
Servicios de alojamiento temporal 28 0.6 1.0 21 1.7 0.5 7.0 1.9
Otros servicios -15 1.1 11 1.3 -1.6 -2.6 6.3 -10.0
Actividades gubernamentales 0.4 -1.9 24 3.3 1.0 0.1 4.2 0.5
Fuente: INEGI

Mejoria en el margen en diciembre. En especifico, el IGAE, también publicado
hoy, aumenté 0.7% a/a, mejor respecto al consenso y nuestro pronostico de 0.5%.
Las revisiones a meses previos fueron negativas en el margen, con octubre en
-0.8% desde -0.7% y noviembre sin cambios en -1.2%. Por sector, las actividades
primarias fueron ligeramente mas favorables, la industria cay6 1.0% y ha caido
poco mas de un afio, mientras que los servicios repuntaron fuertemente en 1.4%,
su mejor desempefio desde marzo.

Con cifras ajustadas la economia mostr6 una recuperacion gradual en 0.2% m/m.
En especifico, destacamos los servicios con un avance de la misma magnitud,
acelerdndose en un contexto en el que el consumo no ha ganado dinamismo a
pesar de buenos fundamentales. En este sentido, el reporte sugiere que la demanda
domeéstica podria estar ganando impulso tras un desempefio muy moderado gran
parte del afio. En nuestra opinién, esto podria deberse, al menos en parte, a una
menor incertidumbre.

IGAE
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Mantenemos nuestro estimado de 2020 en 0.8% a/a. Este prondstico todavia
esta ligeramente debajo del consenso, entre 0.9-1.0%. Aparte de la industria que
fue afectada por factores temporales, algunos datos dentro de los reportes de hoy
fueron ligeramente méas positivos, especialmente el desempefio secuencial de
diciembre y que los servicios parecen estar mejorando gradualmente.

A pesar de lo anterior, otros riesgos permanecen, con el mas importante para el
1T20 la epidemia del COVID-19, con elevada incertidumbre sobre la magnitud
del impacto pero con implicaciones negativas para el panorama global. Es
importante decir que México podria beneficiarse en cierta medida de las
disrupciones que ha ocasionado en China/Asia ya que podriamos ser un proveedor
alternativo, en particular para EE.UU. En este sentido, la situacién podria ser
similar al momento en que este pais empez6 a imponer aranceles a China el afio
pasado, con Meéxico ganando participacion de mercado en el total de
importaciones de EE.UU. A pesar de lo anterior, creemos que el efecto neto sera
negativo para el pais al menos el primer trimestre, con el chogue concentrado en
manufacturas. En este sentido, la produccién de vehiculos de acuerdo a la AMIA
cay6 5.8% a/a en enero, moderando su ritmo de caida respecto a diciembre pero
aun débil. Ademas, no descartamos cierto impacto en la industria aeroespacial
mexicana derivado de la suspension de produccién del 737 Max por Boeing.
Tendremos mas informacion del sector con la balanza comercial de enero a
publicarse el viernes. No obstante, es importante advertir que no anticipamos que
el efecto del virus en las cadenas de suministro se refleje de manera importante
en dicho periodo.

Seguimos creyendo que la actividad mejorara en 2020, apoyada por diversos
factores, incluyendo menor incertidumbre —especialmente en el frente comercial
tras la ratificacion del T-MEC en EE.UU.—. El nuevo acuerdo podria entrar en
vigor a inicios del 2520. A su vez, esto podria ayudar a la confianza empresarial,
misma que continu6 cayendo en enero, lo que sugiere cautela. Consideramos que
la primera fase del plan de infraestructura ayudara a reactivar la inversion privada,
con los empresarios esperando los detalles del plan de inversion en energia —que
reportes aseguran sera presentado este mes—. La tipica desaceleracion del primer
afio de una nueva administracion no estard presente, lo que seria positivo en
términos del gasto publico en infraestructura. Por su parte, seguimos viendo una
mejoria en construccion y mineria, lo que también ayudaria a la industria a
recuperarse tras un afio muy débil

Esperamos que el consumo también mejore (1.2% a/a, ver tabla abajo), soportado
por los salarios —incluyendo el incremento de 20% al salario minimo—, inflacion
bien comportada y consolidacién de algunos programas sociales como principales
catalizadores. Esto podria ayudar a dinamizar a los servicios. Es importante ver
de cerca la evolucion del crédito —que se desaceler hacia el cierre de 2019, en
particular a corporativos—Y el ritmo de creacién de empleos formales, que ha sido
limitado. También estaremos atentos a la tasa de desempleo en enero tras caer a
un nuevo minimo histérico el mes previo con cifras ajustadas por estacionalidad.
Por el contrario, estimamos que las exportaciones netas contribuyan menos que
el afio pasado, con EE.UU. perdiendo dinamismo —impactado en parte por el
contexto global- mientras que las importaciones podrian acelerarse.
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Por ultimo, vemos las politicas monetaria y fiscal menos restrictivas en el margen.
Mantenemos la expectativa de que Banxico recortara la tasa de referencia hacia
6.50% para el cierre de afio, adelantadas a bajas de 25pb cada una en marzo y
mayo. En el frente fiscal, el un espacio para mayor estimulo sigue siendo limitado,
aunque el gobierno esta apuntando a un superavit primario mas modesto (0.7%)
desde 1.1% visto en 2019). Sin embargo, algunos riesgos prevalecen, sobre todo
en los ingresos ante los estimados de crecimiento y produccién petrolera, entre
otros. Por Gltimo, no descartamos nuevos chogues, especialmente ante la eleccién
presidencial en EE.UU. pero también con otros riesgos geopoliticos a nivel

mundial.

Pronosticos del PIB
% ala, cifras originales

1T20e 2T20e 3T20e 4T20e 2019 2020e
PIB (oferta agregada) 0.9 0.8 1.0 0.6 0.1 0.8
Actividades primarias 2.6 3.2 11 1.0 1.9 2.0
Produccién industrial 0.9 11 11 1.2 -1.8 11
Servicios 0.8 0.7 11 0.4 04 0.7
PIB (demanda agregada) 0.9 0.8 1.0 0.6 -01 0.8
Consumo privado 15 1.2 14 0.7 0.8 12
Inversion -1.0 11 0.9 0.1 49 0.3
Gasto de gobiemno 0.5 0.6 04 0.0 -1.3 04
Exportaciones 2.3 15 2.2 1.2 1.7 1.8
Importaciones 0.6 1.3 1.2 0.7 -11 1.0

Fuente: INEGI, Banorte

adp BANORTE



4 BANORTE

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, 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 compensacién 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 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 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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Arturo Monroy Ballesteros glsrt? 3tcor General Adjunto Banca Inversion Financ. arturo.monroy.ballesteros@banorte.com  (55) 5004 - 1002
Gerardo Zamora Nanez Director General Adjunto Banca Transaccional y gerardo.zamora@banorte.com (81) 8318 - 5071
Arrendadora y Factor
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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