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La semana en cifras 17 de abril 2020

La inflacién anual caeria a 2.19% a/a, otorgando mayor espacio para www.banorte.com

que Banxico recorte tasas @analisis_fundam
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estaria influenciada por el componente no subyacente, estimado en -2.79%.

En este sentido, recordemos que en este periodo se comienzan a presentan los Francisco Flores
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mostré que las gasolinas contintan cayendo con fuerza, mientras que los

agropecuarios probablemente extiendan la baja. En la subyacente,

anticipamos algunas presiones en alimentos procesados, que podrian empezar

a resentir un peso mas débil. En contraste, la caida en la demanda resultaria

en la ausencia de presiones en otros bienes y servicios. Con estos resultados,

la inflacion anual caeria a 2.16% desde 3.25% en marzo, con 154pb de baja

en solo tres quincenas. ElI componente no subyacente alcanzaria un nuevo

minimo histérico de -1.15% y la subyacente también bajaria a 3.28%

= indice Global de la Actividad Econémica (febrero). Estimamos una caida
de -0.5% a/a, por encima respecto al -0.8% de enero. Si bien la cifra seria mas
elevada, esto se debe en buena medida por el efecto del afio bisiesto en los
servicios. Con cifras ajustadas por estacionalidad estimamos una contraccion
de 0.2%, su desempefio mas débil desde octubre. Como ya es conocido, la
produccién industrial cay6 0.6% m/m, decepcionando al mostrar a todos los
principales sectores en contraccion. Por otro lado, estimamos los servicios en Documento destinado al pablico
0.3% a/a (sin cambios en la comparacion mensual). Consideramos que los en general
servicios mas asociados al sector doméstico no sufrieron mucho por el
COVID-19, mientras que los relacionados al sector externo podrian haber
empezado a resentir los primeros efectos. Si nuestro estimado se materializa,
la actividad econdmica habria estado débil incluso antes de que el choque por
la pandemia empezara a tener su impacto completo

Calendario de eventos econdmicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE = CONSENSO  PREVIO
mar. 21-abr. 9:00am Reservas internacionales 17-abr US$ miles millones - - 185.6
mar. 21-abr. 3:30pm Encuesta quincenal de expectativas Citibanamex
jue. 23-abr. 6:00am Inflacion general 1Q Abr % 2s/2s -0.65 -0.34 -0.78
% ala 2.16 2.186 2.79
Subyacente % 2s/2s 0.08 0.11 0.14
% ala 3.28 - 3.60
jue. 23-abr. 6:00am Ventas al menudeo Febrero % ala 3.9 2.7
desestacionalizado % m/m -0.4 0.5
vie. 24-abr. 6:00am IGAE Febrero % ala -0.5 -0.8
desestacionalizado % m/m -0.2 0.0
Actividades primarias % ala -2.5 1.1
Produccién industrial % ala -1.9 -1.6
Servicios % ala 0.3 -0.5

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Reservas internacionales (17 de abril); anterior: US$185,618
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$61 millones,
explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos de Banxico.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$185,618 millones, con un
avance de US$4,740 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2019 8-abr.-20 8-abr.-20  Acumulado en el aiio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 185,618 61 4,740
(B) Reserva Bruta 183,028 189,887 -1,021 6,859
Pemex - - 65 1,684
Gobiemno Federal - - 104 1,733

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -1,060 3,442
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 4,269 -1,082 2,119

Fuente: Banco de México

JUEVES - Reporte de inflacion (12 quincena de abril); Banorte: -0.65%
2s/2s; anterior: -0.78%. La caida pronosticada estaria influenciada por el
componente no subyacente, estimado en -2.79% 2s/2s (restando 70pb en términos
de contribucidn), mientras que la subyacente también seria mas baja, en 0.08%
(previo: 0.14%).

Respecto al primer componente, destacamos dos factores. Primero, recordemos
que en este periodo se presenta la estacionalidad tipica de los descuentos en tarifas
eléctricas, categoria que anticipamos caeria 13.6%, restando 28pb. Segundo y mas
importante, nuestro monitoreo mostré que las gasolinas contindan cayendo
debido a menores precios del crudo en el mercado global. En particular, la
gasolina de bajo octanaje disminuiria 7.1% adicional al -14.3% de la quincena
previa, mientras que la de alto octanaje bajaria 5.9%. Solo estos dos bienes
restarian 41pb al indice general. Adicionalmente, es probable que los
agropecuarios extiendan la baja, aunque de manera mixta. En frutas y verduras
esperamos -1.5%, con nuestro monitoreo mostrando una fuerte caida del jitomate,
aunque con presiones modestas en otros bienes como aguacate, chile y cebolla.
Esto seria compensado en parte por pecuarios (+0.9%), con algunos reportes
asegurando que los precios de algunos bienes, como el pollo y el huevo (en
particular este Gltimo) han escalado por una mayor demanda en la cuarentena.

La inflacion subyacente contribuiria 6pb al total. Los bienes serian bastante
estables en 7pb, exclusivamente por alimentos procesados que podrian empezar
a resentir un MXN mas débil. En contraste, la caida en la demanda resultaria en
la ausencia de presiones en otros bienes (contribucion: -1pb). En servicios
estimamos -1pb, resaltando nuestra expectativa de bajas adicionales en tarifas
aéreas (-2.9%) y otros servicios relacionados al turismo, debido al impacto del
COVID-19. En general, esta categoria estaria afectada por una menor demanda
inducida por las medidas de distanciamiento social y la preferencia por compras
de bienes esenciales.



Con estos resultados, la inflacion anual caeria a 2.16% desde 3.25% en marzo,
con 154pb de baja en solo tres quincenas. La reduccion estaria fuertemente
influenciada por el componente no subyacente, que alcanzaria un nuevo minimo
historico (en frecuencia quincenal) de -1.15%. La subyacente también bajaria con
fuerza, a 3.28% desde 3.60%. Cabe mencionar que esta Ultima estaria
distorsionada por la pandemia, que hizo que las aerolineas y servicios turisticos
no incrementaran precios antes de la Semana Santa. Ante la ausencia de la tipica
estacionalidad por este factor este afio, creemos que deberia de revertirse en parte
tan pronto como en la proxima quincena. A pesar de esto, la reciente dinamica de
inflacion es un factor importante detras de nuestra expectativa de que Banxico
podra recortar la tasa de referencia mas agresivamente a lo que anticipdbamos,
ademas de justificar el ajuste de nuestro estimado de cierre de afio para la
inflacion, de 3.6% a 3.2%.

JUEVES - Ventas al menudeo (febrero): Banorte: 3.9% a/a; anterior: 2.7%.
Esto estaria explicado en mayor medida por el efecto del afio bisiesto, que, si bien
no afadio un dia laboral adicional en la comparacion anual, si lo hizo en el fin de
semana, impulsando las ventas. No obstante, con cifras ajustadas por
estacionalidad estimamos una caida de 0.4% m/m, practicamente revirtiendo el
avance de 0.5% del mes anterior.

Retornando a las cifras originales, los sectores que serian mas beneficiados por
dicho efecto son los supermercados y las tiendas departamentales, obteniendo un
mayor dinamismo del dia extra en fin de semana. En este sentido, las ventas en
mismas tiendas de la ANTAD y Walmart apoyan esta teoria, con crecimientos de
3.7% y 4.4% ala en términos reales, respectivamente. Adicionalmente, las ventas
de vehiculos regresaron a terreno positivo por primera vez en poco mas de un afio,
en 0.3%. Por el contrario, las importaciones de bienes de consumo no petroleros
cayeron 4.6%, posiblemente sesgadas en parte por la fecha del Afio Nuevo en
China, pero mas por las disrupciones en las cadenas de suministro por la pandemia
de COVID-19.

Esperamos un impacto directo a las ventas tan pronto como marzo, aunque con
posibles sefiales mixtas. En particular, anticipamos un fuerte choque en bienes
duraderos, con los consumidores respondiendo a la incertidumbre posponiendo
este tipo de compras. En este sentido, las ventas de autos para el mes cayeron
25.5% a/a, mientras que las ordenes de cerrar centros comerciales en la ultima
parte de marzo también pesaran. Las compras adelantadas de bienes ayudaron a
alimentos, bebidas y supermercados, mismas que repuntaron 18.1% a/a en
terminos reales de acuerdo con las ventas mismas tiendas de la ANTAD, aungue
con el total retrocediendo 2.1%. Ademas, algunos reportes de asociaciones del
gremio indican una caida de 40% a/a en las ventas de gasolinas ante un mayor
ntmero de personas en sus hogares. En este escenario, esperamos que las ventas
en general se veran impactadas al menos durante el 2T20 y que esto se extienda
a mas meses del afio incluso si las medidas de distanciamiento son levantadas y
la propagacion del virus es controlada. Creemos que la incertidumbre seguird
elevada, afectando el sentimiento y la compra de bienes duraderos, ademas de
posibles efectos de segundo orden ante menores niveles de empleo, salarios para
trabajadores y remesas, entre otros potenciales impactos.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200416_Banxico_Cambio_Call.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200416_Banxico_Cambio_Call.pdf
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VIERNES - Indicador Global de la Actividad Econdmica (febrero): Banorte:
-0.5% a/a; anterior: -0.8%. Si bien la cifra seria mayor que la de enero, esto se
deberia en buena medida por el efecto del afio bisiesto en los servicios (como se
explica en la seccién de arriba), que han venido desempefiandose mas débil de lo
esperado. Por lo tanto, con cifras ajustadas por estacionalidad estimamos una
contraccién de 0.2%, lo que seria su desempefio mas débil desde octubre.

Como ya es conocido, la produccion industrial cay6 0.6% m/m, decepcionando
al mostrar a todos los principales sectores (mineria, construcciéon y manufacturas)
en contraccién. En nuestra opinién, esto se debid tanto a factores domésticos (en
particular en mineria y fabricacion de productos basados en petréleo y carbén)
como globales (ante la interrupcién de cadenas de suministro, concentrado en
China en ese momento). Por otro lado, estimamos los servicios en 0.3% a/a (sin
cambios en la comparacién mensual tras caer 0.2% en enero). Creemos que los
servicios méas asociados al sector doméstico no sufrieron mucho impacto por el
COVID-19, aunqgue los relacionados al sector externo podrian haber empezado a
resentir los primeros efectos. En el primero y como ya mencionamos arriba,
destacamos las ventas minoristas. En el segundo, la ocupacion hotelera
(relacionada con servicios turisticos) se ubico en 62%, su minimo para el mismo
mes en cinco afios. Sin embargo, esto fue parcialmente explicado por el
crecimiento de la infraestructura hotelera, con el crecimiento en vuelos nacionales
e internacionales todavia dindAmico. De manera mas comprensiva, el empleo en
los servicios continu6 desacelerandose (2.6% a/a) y el IMEF no manufacturero
regresd a terreno de contraccion (48.6pts) tras haber estado brevemente por
encima del nivel critico de 50pts el mes previo, con las mayores caidas en nuevas
ordenes y produccion.

Si nuestro estimado se materializa, la actividad econdémica habria sido débil,
incluso antes de que el chogue por el COVID-19 empezara a tener su impacto
completo. En nuestra opinion, el impacto serd, al menos, muy fuerte en los
préximos dos meses y mas moderado después de esto, incluso si la propagacion
se controla. Creemos que la actividad industrial seré la primera en ajustarse, con
un fuerte efecto en marzo, mientras que los servicios habrian resistido mejor. No
obstante, cabe advertir que las cifras adelantadas de este ltimo sector hasta ahora
sugieren que el efecto también fue importante incluso con medidas de
distanciamiento social mas estrictas hasta la declaratoria de la emergencia
sanitaria (el 30 de marzo) —aunque las actividades educativas se suspendieron
desde mediados de mes—.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200408_Produccion_Industrial_Feb_20.pdf
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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 Gédmez 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 opiniéon 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 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 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 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 algun 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 contraprestacién 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 inversién
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 inversion 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 accion 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.

Aunque 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 posicién
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 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 declaraciéon 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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