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La semana en cifras 31 de enero 2020
Inflaciéon anual subiria a 3.28% en enero desde 2.83% al cierre de www.banorte.com
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mayor nivel en términos mensuales para un mismo periodo desde 2017.

Esto se debid en buena medida a aumentos en el IEPS y ajustes de inicio de

afio en algunos bienes. Con estos resultados, la inflacion anual subiria a

3.28%% desde 2.83% al cierre de 2019 y la subyacente a 3.73% desde

3.59%, en el mismo orden. Hacia delante, seguimos muy pendientes del

potencial impacto del incremento al salario minimo ademas del que podria

tener el alto nivel de holgura en la economia. En términos generales, el

principal determinante detras de nuestro estimado de sélo tres recortes

adicionales de la tasa de referencia —de 25pb cada uno— se basa en nuestra

expectativa de que la inflacion continuara aumentando en los préximos Documento destinado al piblico
meses en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
mar. 4 feb. 9:00am  Remesas familiares Diciembre USS$ millones 3,045.7 3,000.0 2,898.0
mar. 4 feb. 9:00am  Encuesta de Expectativas Banxico Enero
mar. 4 feb. 11:30am  Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 3 afos (Mar'23); Udibonos 3 afios (Nov'23)
mar. 4 feb. 12:00pm IMEF Enero
Manufacturero indice 471 - 46.8
No Manufacturero indice 493 - 48.8
mié. 5feb. 9:00am  Reservas internacionales 1-feb. US$ miles de millones - - 182.4
mié. 5feb. 3:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
vie. 7 feb. 6:00am Inflacion general Enero % m/im 0.53 0.53 0.56
% ala 3.28 3.26 2.83
Subyacente % m/m 0.33 0.38 0.41
% ala 3.73 - 3.59
vie. 7feb. 6:00am  Confianza del consumidor Enero indice 43.0 - 434

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

MARTES - Remesas familiares (diciembre): Banorte: 3,045.7mdd;
anterior: 2,898.0mdd. Cabe recordar que el monto del mes esta sesgado al alza
ya que los migrantes suelen enviar mayores recursos ante las fiestas de fin de
afio, compensando incluso por menos dias laborales en el mes. Esta cifra
implicaria un avance de 1.8% anual, recuperandose respecto al -2.3% previo.

En general, las noticias en torno al tema migratorio no fueron muy relevantes en
el mes, por lo que pensamos que no tuvieron un impacto significativo. Respecto
a otras variables, el peso mexicano se aprecié con relativa fuerza, promediando
19.11 por dolar (previo: 19.33). No obstante, la trayectoria fue marcadamente a
la baja al cerrar en 18.93 en el periodo, probablemente con un impacto
desfavorable en el monto mensual.

Con esto, el flujo de remesas en todo 2019 seria de US$36,010.9 millones, 6.9%
mayor al monto del afio previo. No obstante, el crecimiento seria menor al
11.2% de 2018, lo cual estaria explicado en parte por un menor dinamismo en
las condiciones de empleo de los migrantes mexicanos en EE.UU. Hacia 2020,
creemos que uno de los factores clave para explicar esta variable sera el ciclo
electoral en ese pais, ya que, en caso de reanudarse las amenazas en contra de
los migrantes, que podrian optar por enviar mayores recursos a nuestro pais.
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MARTES - Encuesta de expectativas de Banxico (diciembre). Como es
usual, la atencion estard en la actualizacion de prondsticos de inflacion,
crecimiento, tasa de referencia y tipo de cambio. En cuanto al primero, la
mediana de estimados para el cierre de 2020 se ubica en 3.46%, por debajo de
nuestro 3.6%. Por su parte, esperamos que las expectativas de mediano y largo
plazo presenten pocos cambios, manteniéndose arriba del objetivo. Sobre el
crecimiento, la expectativa para 2020 es de 1.1% (Banorte: 0.8%). En cuanto a
la tasa de referencia, el pronéstico actual es que cierre el afio en 6.50%,
coincidiendo con nuestro estimado. Finalmente, el estimado de tipo de cambio
para el final de 2020 se espera en USD/MXN 20.00 (Banorte: 19.80).
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MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastard Bonos M de 3 afios (Mar’23),
Udibonos de 3 afios (Nov’23), asi como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el siguiente
cuadro). Los resultados se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (4 de febrero de 2020)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 05-mar-20 -- 5,000 7.04
3m 07-may-20 -- 5,000 7.08
6m 30-jul-20 -- 11,500 7.03
Bono M
3 afios 09-mar-23 6.75 10,500 6.80
Udibono
3 afios 16-nov-23 3.50 UDIS 875 3.56

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al
dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD

MARTES - Indicadores IMEF (enero); Manufacturero — Banorte: 47.1pts,
previo: 46.8pts; No manufacturero — Banorte: 49.1pts, previo: 48.8pts.
Esperamos el indicador manufacturero en 47.1pts, ligeramente arriba del dato de
diciembre con lo que hilaria cuatro meses consecutivos con mejorias. Creemos
que un aumento adicional podria presentarse tras eventos favorables alrededor
de las tensiones comerciales y del T-MEC, con EE.UU. finalmente ratificando
el acuerdo esta semana y Canada esforzandose para hacerlo rapidamente. No
obstante, las exportaciones manufactureras se han debilitado después de
considerar el repunte en autos, lo que sugiere limites al alza. Mientras tanto, el
PMI manufacturero en EE.UU. cay6 a 51.7pts, con 6rdenes de exportacion y
demanda foranea méas débil. Finalmente, existe incertidumbre sobre el potencial
impacto que podria tener la suspension de la fabricacion del Boeing 737 Max en
la industria aeroespacial mexicana.

En el indicador no manufacturero vemos un avance mas marcado, a 49.3pts
desde 48.8pts previo. El principal determinante seria la sefial positiva
proveniente de una mayor confianza empresarial en diciembre, principalmente
en sectores mas relacionados con la demanda doméstica (servicios y comercio)
asi como la construccién, misma que es incluido por el IMEF en este indicador.
Adicionalmente y similar a lo mencionado sobre el T-MEC, creemos que podria
existir un efecto positivo por el aumento de 20% al salario minimo. Finalmente,
creemos que los efectos del “Coronavirus”, que ha reducido la movilidad y la
actividad en los servicios en otros paises (principalmente China), no tendra un
efecto en nuestro pais este mes, aunque si serd un tema al que debemos poner
atencion hacia adelante.

En general y a pesar del pronéstico de una mejoria, cabe mencionar que ambos
indicadores permanecerian en terreno de contraccion por noveno mes
consecutivo, consistente con otros datos que continGan apuntando a bajos
niveles de dinamismo econémico.



Indicadores del IMEF
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MIERCOLES - Reservas internacionales (31 de enero); anterior:
US$181,133 millones. La semana pasada, las reservas internacionales
aumentaron en US$1,192 millones, explicado por: (1) La venta de US$850
millones de Pemex a Banxico; y (2) una mayor valuacion de los activos del
banco central por US$342 millones. Con ello, las reservas registraron un saldo
de US$182,402 millones, con un avance de US$1,525 millones en el 2020 (ver
tabla).

Reservas internacionales
Millones de dolares

2019 24-ene-20 24-ene-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 182,402 1,192 1,525
(B) Reserva Bruta 183,028 188,813 162 5,786
Pemex - - 179 881
Gobierno Federal - - -252 4,432
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 236 473
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 6,411 -1,030 4,260

Fuente: Banco de México

MIERCOLES - Encuesta de expectativas de Citibanamex. Dentro de la
encuesta, los analistas estaran pendientes a los prondsticos de inflacion de enero
—a publicarse el viernes 7 de febrero— asi como a los estimados para el cierre del
2020. También sera importante observar las expectativas de politica monetaria,
particularmente con miras a la decision del 13 de febrero, en la cual esperamos
un recorte de 25pb. También estaremos atentos a los pronosticos del PIB para
2019 y el 2020 y del tipo de cambio del cierre del afio.

VIERNES - Reporte de inflacion (enero); Banorte: 0.53% m/m; anterior:
0.56%. Por su parte, anticipamos la subyacente en 0.33% (previo: 0.41%), con
una contribucién de 25pb. Como ya sabemos, gran parte del alza se explicaria
por la dindmica de la primera mitad del mes, sobre todo ante un impacto
considerable en alimentos procesados derivado del incremento del IEPS a
algunos bienes en esta categoria. Evidencia de lo anterior incluyen a los cigarros
en +7.6% 2s/2s, con este bien registrando la mayor contribucion de cualquier
producto o servicio en la primera quincena. En este sentido, esta categoria
contribuiria 20pb en el mes.
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Los servicios aumentarian marginalmente, impulsados por ligeras presiones en
vivienda (+4pb) y educacion (+2pb), con este ultimo exhibiendo su
comportamiento estacional tipico ante ajustes de colegiaturas en universidades y
algunos bachilleratos. Otros servicios restarian cerca de 4pb ante ajustes a la
baja en los componentes relacionados al turismo durante la primera quincena.

El rubro no subyacente avanzaria 1.44% m/m, aportando 28pb. Durante la
primera mitad las frutas y verduras continuaron aumentando, extendiendo el
alza registrada al cierre del 2019. Sin embargo, nuestro monitoreo mostro
menores presiones el resto del periodo. Estimamos que esta categoria afiada
alrededor de 23pb. Los pecuarios retrocederian 1pb. En energéticos, la gasolina
continuaria el alza de la primera quincena, aunque a un ritmo mas moderado,
con una contribucion mensual de 4pb. Sin embargo, esto estaria compensado
por una caida de magnitud similar en el gas LP.

Con estos resultados, la inflacion anual subiria a 3.28%% desde 2.83% al cierre
de 2019. El componente subyacente resultaria en 3.73% desde 3.59%, en el
mismo orden, cerrando en su nivel mas alto desde agosto pasado. Como ya
hemos mencionado, esto ya era esperado por nosotros y el banco central. Sin
embargo, nuestra trayectoria todavia contempla mayor inflacién en el corto y
mediano plazo relativo a los uGltimos estimados de Banxico. En particular,
seguimos muy pendientes del potencial impacto del aumento al salario minimo
ademas del que podria tener el alto nivel de holgura en la economia. En
términos generales, el principal determinante detras de nuestro estimado de sélo
tres recortes adicionales de la tasa de referencia este afio, de 25pb cada uno, se
basa en nuestra expectativa de que la inflacién continuara aumentando en los
proximos meses.

VIERNES - Confianza del consumidor (enero); Banorte: 43.0pts (cifras
ajustadas por estacionalidad); anterior: 43.4pts. Durante el periodo los
principales acontecimientos fueron mixtos, lo que estimamos que en el balance
resulte en una ligera caida respecto a diciembre. Si el prondstico se materializa,
el indicador se ubicaria en su menor nivel desde el inicio de la administracion
actual, aunque aun por encima de su promedio de largo plazo (con el de los
altimos cinco y diez afios muy cercanos a 38.5pts).

En nuestra opinion, dos principales factores podrian explicar la caida. Primero,
una inflacion relativamente alta en la 12 quincena de enero, afectada por ajustes
ante el cambio de afio, nuevos impuestos estatales y la actualizaciéon de algunas
tarifas gubernamentales, entre otros. Segundo, un impacto derivado de la
transicion hacia un nuevo sistema de salud para personas no afiliadas a las
instituciones de seguridad social de trabajadores formales (IMSS e ISSSTE).
Ademas de esto, los datos disponibles sobre la aprobacidn presidencial, que
continda correlacionada en cierta medida con la confianza, indican una baja en
su popularidad. Creemos que estos factores podrian tener un impacto sobre todo
en los subindices de condiciones actuales y expectativas sobre el pais.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200123_Inflacion_1QEne.pdf

No obstante, la caida seria moderada debido a otros factores que ayudarian a
compensar por lo anterior. Entre ellos, la tasa de desempleo en diciembre cayd a
un minimo en la historia del indicador, mientras que los salarios reales crecieron
3.8% a/a al cierre del afio pasado. El peso mexicano se aprecio hasta 18.67 por
ddlar, su nivel méas fuerte desde mediados de 2018. Creemos que esto podria
haber ayudado al componente de poder de compra, aunque la creacion de
empleos formales se ha moderado y los Ultimos datos sobre la actividad
economica mostraron que la debilidad persiste.

Por altimo y no menos importante, el hecho que el indice haya mostrado un alza
marginal en diciembre —impactado por la baja de los indices de condiciones
actuales— a pesar de noticias positivas como el alza de 20% del salario minimo y
cambios al T-MEC, nos sefaliza que el potencial de alza estd limitado. En
nuestra opinién, esto se debe al bajo dinamismo econémico.

Confianza del consumidor
Indicador, cifras ajustadas por estacionalidad

50 -
45 -
40 -
35 -

30 -

25

ene-17 jul7 ene-18 jul-18 ene-19 jul-19 ene-20
Fuente: INEGI

T BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200121_Empleo_Dic_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200121_Empleo_Dic_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200124_IGAE_Noviembre_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200124_IGAE_Noviembre_19.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 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) 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 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 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demés 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 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 circulacién 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 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 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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