PIB 3T19 - Ligera mejoria secuencial, a pesar
de choques temporales en el horizonte

=  Producto Interno Bruto (3T19 F): -0.3% anual; Banorte: -0.3%;
consenso: -0.4% (rango de estimados: -0.4% a -0.1%); anterior
(preliminar): -0.4%

= Las actividades terciarias fueron las principales responsables de la
revisién, al ubicarse en 0.1% anual desde -0.1% preliminar. La
industria también se ajusté al alza, en -1.5% (previo: -1.7%), mientras
que las primarias no mostraron cambios, en 5.4%

= Con estos datos, el crecimiento acumulado en los primeros nueve meses
del afio se mantuvo practicamente sin cambios en la comparacion
anual (0.0%o)

=  Con cifras ajustadas por estacionalidad, la economia también presentd
un avance nulo (0.0% t/t). La industria siguié débil, retrocediendo
0.1% e hilando dos trimestres a la baja. Mientras tanto, los servicios
mejoraron en el margen, en +0.1% desde 0.0% en el segundo trimestre

=  Considerando revisiones a cifras previas, la actividad mostré su mayor
ritmo de avance desde el 3T18 (ajustada por estacionalidad), con
cambios mayormente a la baja en los tres trimestres previos

=  Por su parte, el IGAE de septiembre se ubic6 en 0.1% anual (+0.3%
m/m), considerablemente superior al preliminar alrededor de -0.8%
anual. En este sentido, el desempefio del mes fue relativamente
positivo, particularmente en servicios al avanzar 0.4% m/m

= Como resultado, ahora esperamos una variacion del PIB de 2019 de
-0.1% anual (desde 0.3%o), sin evidencia aun de un mayor dinamismo
en el daltimo trimestre y con choques temporales que probablemente
impactaron a la industria en octubre

=  Reiteramos nuestro pronostico de crecimiento de 2020 en 1.4% anual,
aunque con riesgos ligeramente sesgados a la baja

La economia cay6 0.3% anual en 3T19, mejor al estimado preliminar. Esta
cifra estuvo en linea con nuestro prondstico, pero por arriba del consenso. A
pesar de lo anterior, el crecimiento acumulado durante los primeros nueve
meses del afio se mantuvo sin cambios en comparacion con el mismo periodo de
2018 (0.0%). En los detalles y como se habia anticipado en parte, las actividades
secundarias se revisaron al alza alrededor de 20pb, a -1.5% anual desde -1.7%
en el estimado preliminar. De acuerdo con la serie mensual de produccion
industrial, esto se debi6 a un ajuste al alza en las cifras de julio, desde -1.8% a
-1.3%. Por sector, la construccion permanecié como la mas débil al caer 6.9%
anual a pesar de los esfuerzos del gobierno federal para aumentar el gasto de
capital en un entorno de poco apetito del sector privado. Las manufacturas
(1.3%) y los servicios publicos (2.5%) crecieron, mientras que la mineria
moder6 su ritmo de caida (-4.2% desde -7.8% en el 2T19) ante los esfuerzos de
Pemex por incrementar la produccion de petrdleo crudo.
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El temor sobre un menor dinamismo en los servicios se confirmd, extendiendo
la moderacion al afiadir dos trimestres consecutivos muy cercanos a cero,
ubicdndose en +0.1%. En los detalles, resaltamos que las actividades
gubernamentales se contrajeron 1.9%, en negativo por cuarta ocasion
consecutiva. Esto probablemente esta relacionado con las medidas de austeridad
e ingresos menores a lo esperado en lo que va del afio, sobre todo relacionados
al petroleo y ante bajos niveles de actividad. También notamos la falta de
dinamismo en servicios financieros y comercio al por mayor, ambos en 3.6%.
Los corporativos cayeron 2.5%, lo cual creemos que podria estar relacionado
con una mayor incertidumbre en el sector privado. Por el contrario, las ventas al
menudeo se fortalecieron al crecer 2.9%, con los medios masivos y el transporte
también positivos en 4.1% y 1.3%, respectivamente.

PIB 3T19
% anual
Cifras finales Cifras preliminares
Originales  Ajustadas Originales  Ajustadas
Total 0.3 0.2 0.4 0.4
Actividades primarias 54 54 54 53
Produccion industrial -1.4 -1.5 1.7 -1.8
Servicios 0.1 0.1 0.1 0.0
Fuente: INEGI

Ligera mejoria en el 3T19 aunque la actividad continda limitada. En
particular, el PIB del periodo se mantuvo sin cambios (0.01% t/t), mas débil
relativo al reporte preliminar. Adicionalmente, los datos previos también fueron
en su mayoria mas bajos. Como resultado, las series finales muestran que la
actividad se contrajo en cada uno de los Gltimos tres trimestres. Esto era factible
ya que los datos se encontraban muy cercanos a cero desde el 4T18. En este
sentido, las cifras muestran que la economia acumulé al menos dos trimestres
consecutivos en contraccion, lo que se cataloga como una ‘recesion técnica’.
Adicionalmente, estos ajustes muestran con mayor claridad la debilidad presente
desde el 4T18.

No obstante, y como habiamos mencionado previamente, no creemos que la
economia este en recesién. Basandonos en la definicién de la Agencia Nacional
de Investigacion Econdmica de los Estados Unidos (National Bureau of
Economic Research, NBER), que la puntualiza de la siguiente manera: “El
NBER no define una recesion en términos de dos trimestres consecutivos de
declinacion del PIB real. En su lugar, una recesién se define como una
declinacién de la actividad econémica de manera generalizada, con una
duracién de mas de unos meses, que normalmente se observa en el PIB real, el
ingreso real, el empleo, la produccién industrial y las ventas al mayoreo y al
menudeo’™. En este sentido, no podemos decir que México se encuentra en
recesion porque no hemos observado un incremento significativo de la tasa de
desempleo, y tanto el empleo como las ventas al menudeo contindan creciendo,
a pesar de que lo hacen a tasas mas bajas que el afio pasado (ver gréficas abajo).

! Fuente: https://www.nber.org/cycles.html
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Trabajadores asegurados en el IMSS Tasa de desempleo Ventas al menudeo

Millones de asegurados %, cifras ajustadas por estacionalidad % anual
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A pesar de lo anterior, la industria continua restando dinamismo al mantenerse
en contraccion, en -0.1%. Sin embargo, esto se explica por la debilidad en
construccién, retrocediendo 2.8%, extendiendo la fuerte baja de 4.1% del 2T19.
Las manufacturas (0.5%) mantuvieron un buen desempefio a pesar de
desacelerarse de manera secuencial, con México beneficiandose de la guerra
comercial entre EE.UU. y China ante algunas compafiias que han decidido que
nuestro pais es la mejor plataforma para estar cerca del mercado estadounidense,
explicando parte de su fortaleza a pesar de un menor crecimiento global. Del
lado positivo, la mineria se expandié 1.2%, su mejor desempefio desde el 4T13.
Por su parte, los servicios avanzaron 0.1%, con 8 de los 15 rubros creciendo. No
obstante, cabe mencionar que tanto el comercio al por mayor y por menor
retrocedieron, aungue con el Gltimo después de cuatro trimestres al alza.

PIB
% anual (cifras originales), % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad), % t/t anualizado (cifras ajustadas por estacionalidad)
0, 0,
Cifra: Zpi;?r:ales Acumé,laa(;]cgl ?ilel afio %o tt % it anualizado
3T19 2719 3T19 2719 3T19 2719 3T19 2719
PIB 0.3 -0.9 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2
Actividades primarias 54 -0.2 20 06 33 15 13.8 57
Produccién industrial -14 -3.0 17 18 0.1 02 05 0.7
Mineria 4.2 -1.8 6.6 77 1.2 0.7 49 2.6
Electricidad, agua y gas 25 1.8 1.6 1.1 1.7 22 7.2 9.0
Construccién 6.9 7.1 47 36 28 4.1 -10.8 -15.6
Manufacturas 1.3 0.2 0.9 07 05 0.8 1.9 34
Servicios 0.1 0.1 0.6 0.9 0.1 0.0 0.3 0.2
Comercio al por mayor -3.6 -3.9 23 17 05 -1.0 -19 -3.8
Comercio al por menor 29 21 26 24 0.0 14 0.1 5.8
Transportes, correos y almacenamiento 1.3 0.9 12 1.1 0.0 1.0 0.1 42
Informacién en medios masivos 4.1 5.2 05 -3.0 49 0.2 21.3 0.9
Servicios financieros y de seguros -3.6 1.8 13 39 1.0 17 38 6.5
Servicios inmobiliarios y de alquiler 0.9 1.0 12 13 0.2 0.0 1.0 0.1
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 07 231 13 16 15 31 6.1 118
Corporativos -2.5 4.8 2.8 -3.0 09 07 37 26
Servicios de apoyo a los negocios 2.7 56 52 6.6 05 07 18 29
Servicios educativos 2.0 22 1.0 05 11 04 42 14
Servicios de salud y de asistencia social -0.8 1.3 0.7 15 05 0.2 2.0 0.9
Servicios de esparcimiento -1.5 0.5 06 0.1 1.2 1.6 48 6.6
Servicios de alojamiento temporal 0.6 2.0 04 0.3 0.2 16 0.7 6.6
Otros servicios 1.1 3.8 2.0 24 -1.9 20 74 8.2
Actividades gubernamentales -1.9 4.8 33 40 0.0 05 0.1 18
Fuente: INEGI



La economia en septiembre mostro sefiales tentativas de un mayor
dinamismo. En particular, el IGAE, también publicado hoy, aumenté 0.1%
anual, significativamente mayor al dato de alrededor de -0.8% implicito en la
publicacion preliminar, con el consenso en -0.5% (Banorte: -0.6%). Las
revisiones a meses previos fueron mixtas, con agosto en -1.0 desde -0.9% y julio
en 0.5% desde 0.3%. Por sector, las actividades primarias fueron inusualmente
fuertes al crecer 9.4%, su mayor avance desde febrero de 2018. Mientras tanto,
la industria se contrajo por onceavo mes consecutivo en -1.8% anual a su vez
que los servicios se recuperaron a 0.6%.

Con cifras ajustadas la economia avanz6 0.3% m/m, mas que compensando la
caida del mes previo. En este sentido, los datos parecerian apuntar a un aumento
relativo del ritmo de actividad, aunque necesitamos mayor informacion para
confirmarlo dado que también se vio influenciada por revisiones a los datos
previos. A pesar de lo anterior destacamos el repunte de 0.4% en servicios, algo
no observado desde mayo. Esto sugiere que la demanda doméstica podria estar
al fin mejorando, con otros fundamentales, tales como salarios reales y remesas,
creciendo a tasas favorables. Como ya conociamos, la industria mostrd pocos
cambios tras un breve rebote en agosto.

IGAE
% m/m (cifras ajustadas por estacionalidad)
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Fuente: INEGI

Tras el reporte, esperamos una variacién anual del PIB de -0.1% anual en
2019. Modificamos de nuevo nuestro estimado para todo el afio, a -0.1% desde
0.3% (ver tabla abajo). En primer lugar, creemos que el sector manufacturero
probablemente estuvo impactado en octubre por el choque temporal al sector
automotriz producto de una serie de eventos. Entre ellos destaca la huelga de
GM en EE.UU. ademas del cierre temporal de plantas de Ford y Volkswagen.
Esto se sugiere también de los datos de la AMIA, que mostraron la produccion
de vehiculos cayendo 16.3% anual, el dato mas débil en la serie desde
septiembre del 2009. Otra informacién sobre las manufacturas sera conocida
con la balanza comercial del mes, misma que se publicaré el miércoles.
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También en la industria, estaremos pendientes al plan de infraestructura del
gobierno federal, agendado para publicacion mafiana, lo que creemos que podria
ayudar al crecimiento en 2020, en particular a la construccion. De lo que
sabemos hasta ahora, el plan tendrd un componente importante de coordinacion
con el sector privado a través de asociaciones. Esto sera muy importante al
tomar en cuenta que los recursos disponibles para inversion siguen limitados
ante las restricciones presupuestales; adicionalmente, el presupuesto aprobado
para el proximo afio cuenta con un enfoque social en los programas prioritarios
de la administracién. Para detalles, ver: “Paquete Econémico 2020 — Enfoque
social con responsabilidad fiscal”, <pdf>, 22 de noviembre de 2019. La
produccion de petréleo y gas —incluidas en la mineria— ha continuado débil, con
la produccién de Pemex de hecho en 1,616kbpd en octubre anual, su menor
nivel desde finales de la década de los setentas del siglo pasado y afectada por
trabajos de mantenimiento de acuerdo a su Director General, Octavio Romero.
Esta situacion se da después de una serie de meses con sefiales de estabilizacién,
lo cual nos hace pensar que después de esta afectacion sera temporal.

Nuestra revision a la baja se debe en su mayoria y por segunda ocasion, a un
ajuste adicional en los servicios, desde 0.9% para todo el afio a 0.5%. Cuando
las cifras del 2T19 fueron publicadas argumentamos a favor de una recuperacion
gradual el resto del afio, misma que no se ha materializado. Los fundamentales
siguen siendo positivos y hemos observado cierta normalizacion del gasto
gubernamental. No obstante, el IMEF no manufacturero continla en
contraccién, en 48.1pts en octubre. Creemos que la alta incertidumbre ha
inducido un incremento en los ahorros de los consumidores, como lo sugiere el
superavit de cuenta corriente acumulado en lo que va del afio. Si bien otros
indicadores también han sido mas positivos, tales como el consumo de bienes
duraderos que crecieron en agosto a tasa anual por primera vez en casi un afio,
asi como reportes de un buen desempefio de las ventas en “El Buen Fin”, el
dinamismo continda siendo decepcionante.

En general, esperamos el PIB del 4T19 en -0.2% anual (ver tabla abajo). Este
dato seguiria siendo moderado a pesar de estar por encima del trimestre
inmediato anterior, ayudado en parte por un efecto de base mas favorable
considerando que la economia crecié 1.7% en el cuatro trimestre del 2018 tras el
2.5% del tercer trimestre.

Pronésticos del PIB
% anual, cifras originales

1719 2719 3T19 4T19f 2019f 2020f
PIB (oferta agregada) 1.2 0.9 0.3 0.2 -0.1 14
Actividades primarias 2.2 0.4 0.3 1.9 2.0 15
Produccion industrial -0.5 -3.0 -14 1.7 1.7 0.6
Servicios 1.9 0.1 0.1 04 0.5 18
PIB (demanda agregada) 1.2 0.9 0.3 0.2 -0.1 14
Consumo privado 1.1 0.3 1.7 25 1.3 1.8
Inversion -0.8 1.3 5.9 4.2 -4.6 0.3
Gasto de gobierno -0.8 2.3 -04 0.8 -0.7 0.9
Exportaciones 2.7 25 3.2 2.0 2.6 31
Importaciones 1.9 -14 -0.5 -0.2 -01 25

Fuente: INEGI, Banorte
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Para 2020 estamos cautelosamente optimistas, aunque los riesgos estan
sesgados a la baja. Reiteramos nuestro pronostico de 1.4% anual pero
reconocemos que los riesgos estan sesgados a la baja ante la falta de sefiales de
una mejoria clara de los niveles de actividad. Entre los factores positivos para el
PIB, destacamos: (1) El esfuerzo por aumentar la produccion de petréleo,
mismo que podria afadir alrededor de 50pb al crecimiento del préximo afio; (2)
una postura mas acomodaticia de Banxico, reduciendo el incentivo para ahorrar
y los costos financieros para la inversion; (3) menor incertidumbre ante la
expectativa de un acuerdo sobre el T-MEC a mas tardar en el 1T20; y (4) que
Meéxico continuaria ganando participacion de mercado en EE.UU. a expensas de
China, incluso con un potencial acuerdo comercial entre estos dos Gltimos
paises.

Adicionalmente, los principales riesgos a la baja incluyen: (1) Medidas
adicionales de austeridad por el gobierno federal ante la posibilidad de menores
ingresos fiscales, especialmente en un contexto de pocos grados de libertad en
este frente; (2) una mayor desaceleracion de la economia global, con México
como una economia pequefia y abierta; y (3) un fuerte brote de incertidumbre
adicional que impacte a la inversion ante la cercania de la eleccion en EE.UU. y
similar a lo ocurrido después de la victoria de Trump. La grafica abajo muestra
los principales determinantes detras de nuestra expectativa de una mejoria en el
crecimiento en 2020.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato, Eridani Ruibal Ortega y Leslie Thalia Orozco Vélez,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 compensacién 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 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 o 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 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 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 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 interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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 algin 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 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 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
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