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La semana en cifras 21 de febrero 2020

Banxico revisara el PIB a la baja y la Inflacién al alza para 2020 www.banorte.com

. . ) ., . @analisis_fundam
= Informe Trimestral y Minutas de Banxico. EI miércoles, Banco de México

publicara el Informe Trimestral del 4T19 (IT). Al dia siguiente se publicaran Juan Carlos Alderete, CFA
las minutas de la decision del 13 de febrero. En el primero, nos enfocaremos R atiortto macal e com
en los cambios a los pronosticos del PIB e inflacion en un contexto de relativa

incertidumbre sobre el nivel de la tasa de referencia terminal en este ciclo de Francisco Flores
relajamiento. Esperamos una baja del punto medio del PIB de 2020 entre 30- oo T b com
40pb, hacia 0-9-1.0%. Ademas, la trayectoria para la inflacién subiria entre

10-30pb a lo largo del horizonte del pronostico y a partir del 2T20. Por su

parte, las minutas perderan un poco de relevancia. A pesar de esto, estaremos

pendientes del tono al tomar en cuenta que la decision fue la primera con un

voto unanime desde mayo 2019, lo que en nuestra opinion torno el balance

ligeramente menos dovish. Por altimo, esperamos que los documentos seran

consistentes con nuestra expectativa de dos recortes adicionales de 25pb en Documento destinado al publico
la tasa de referencia, en marzo y mayo, para llevarla a 6.50% al cierre de este en general
afno
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE  CONSENSO  PREVIO
lun. 24-feb. 6:00am Inflacién general 1QFeb % 2s/2s 0.21 0.15 0.11
% ala 3.61 3.55 329
Subyacente % 2s/2s 0.20 0.28 0.16
% ala 3.67 - 3.73
mar. 25-feb. 6:00am PIB (Afio completo) 2019 % ala -01 - 21
mar. 25-feb. 6:00am PIB 4T19F % ala -0.4 04 -0.3
desestacionalizado % tit -0.1 0.1 0.0
Actividades primarias % ala 1.9 - 1.9
Produccién Industrial % ala =21 - -1.8
Servicios % ala 0.1 - 0.2
mar. 25-feb. 6:00am IGAE Diciembre % ala 0.5 0.5 -1.2
desestacionalizado % m/m 0.2 - 0.1
Actividades primarias % ala 14 - 21
Produccion Industrial % ala -1.0 - -2.3
Servicios % ala 11 - -0.7
mar. 25-feb. 9:00am Cuenta corriente 4719 US$ miles millones - - 2.0
mar. 25-feb. 9:00am Reservas internacionales 21-feb US$ miles millones - - 182.7
mié. 26-feb. 6:00am Ventas al menudeo Diciembre % ala 24 - 2.1
desestacionalizada % m/m -04 - 17
mié. 26-feb. 12:00pm Informe Trimestral de Banxico 4719
jue. 27-feb. 6:00am Tasa de desempleo Enero % 3.46 - 29
desestacionalizada % 3.39 - 3.13
jue. 27-feb. 9:00am Minutas de Banxico Febrero
vie. 28-feb. 6:00am Balanza comercial Enero US$ millones -2,653.1 - 3,068.3
Exportaciones totales % ala 2.3 - 3.0
Petroleras % ala 45 - 43
No petroleras % ala 2.2 - 29
Importaciones totales % ala -3.3 - -0.3
vie. 28-feb. 9:00am Crédito al sector privado Enero % ala 241 - 2.0
Consumo % ala 25 - 24
Vivienda % ala 1.7 - 7.6
Empresas % ala 0.5 - 0.3
vie. 28-feb. 14:30pm  Finanzas publicas (RFSP) Enero §$ miles millones - - -564.7

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

LUNES - Reporte de inflacion (12 quincena de febrero); Banorte: 0.21%
2s/2s; anterior: 0.11%. Por su parte, anticipamos la subyacente en 0.20%
(previo: 0.16%), con una contribucion de 15pb. Los bienes afiadirian 10pb de esta
Gltima, con 4pb de alimentos procesados y 6 en otros bienes. En el primer caso,
creemos los ajustes de principio de afio continuaran, mientras que el fin de la
temporada de descuentos —particularmente para la ropa— empujarian al alza al
segundo rubro. En servicios, la mayoria del impacto se centraria en otros servicios
(afadiendo 2pb), incluso con categorias relacionadas al turismo continuando su
tendencia a la baja. Seguiremos observando con mucho cuidado los detalles en
términos de la dindmica de este componente, ya que sera muy importante medir
el impacto relativo del aumento salario minimo y de la holgura de la economia.
Adicionalmente, creemos que vivienda continuaria creciendo a un ritmo
moderado (+2pb) mientras que la educacion aumentaria en el margen (+0.7pb).

El rubro no subyacente avanzaria 0.22% 2s/2s, aportando 5pb al total. Esperamos
una contribucién de 6pb de agropecuarios, distribuidos en igual magnitud entre
frutas y verduras y pecuarios. En del primer componente el aumento seria mas
generalizado, mientras que el segundo mostraria presiones concentradas en huevo
y pollo, especialmente tras la caida reciente de este ultimo. En energia,
destacamos que el subsidio para la gasolina de bajo octanaje se elimin6 desde el
1 de febrero. No obstante, el desempefio relativamente favorable del peso
mexicano y una ligera baja de los precios de referencia internacionales mas que
compensarian por lo anterior, resultando en una contribucion de -0.5pb. El gas LP
hilaria su cuarta quincena a la baja, restando 1pb.

Con estos resultados, la inflacién anual subiria a 3.61% desde 3.24% en enero.
Cabe mencionar que esto se explicaria principalmente por un efecto de base
adverso, recordando que las frutas y verduras registraron una fuerte caida en el
mismo periodo de 2019. En este sentido y a pesar de las presiones antes
mencionadas, la inflacion subyacente disminuiria en el margen a 3.67% desde
3.73%. Hacia delante, seguimos muy pendientes del potencial impacto del
aumento al salario minimo en comparacion con el sesgo a la baja que introduce
el alto nivel de holgura en la economia. En términos generales, el principal
soporte detras de nuestro estimado de sélo dos recortes adicionales de la tasa de
referencia este afio, de 25pb cada uno, se basa en nuestra expectativa de que la
inflacion continuara aumentando en los proximos meses.

MARTES - Producto Interno Bruto (4T19 F): Banorte: -0.4% anual;
anterior: -0.3%. Anticipamos una revision de 10pb a la baja en el PIB del 4T19
relativo al estimado preliminar. Sin embargo, la cifra anual permaneceria en -
0.1% a/a. Con cifras ajustadas por estacionalidad también estimamos una
disminucién, a -0.1% t/t desde 0.0%.

Contrario a lo que apuntaba el reporte preliminar, la actividad industrial result6
débil en diciembre. Tanto la construccion como las manufacturas se ubicaron
debajo de lo esperado, manteniéndonos cautelosos en este Gltimo ante algunas
industrias que continuaron mostrando poco dinamismo. En este sentido y con los
datos ya conocidos, la produccidn industrial del trimestre se revisaria de -1.8% a
-2.1% ala.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200211_Produccion_Industrial_Dic_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200211_Produccion_Industrial_Dic_19.pdf
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Nada mas con esto, el PIB del 4T19 pasaria de -0.3% a -0.4% a/a. Hacia delante,
creemos que la construccion podria comenzar a mejorar, impulsada por proyectos
de ingenieria civil del gobierno federal, compromisos de inversion del sector
privado y una base muy baja. No obstante, la confianza empresarial volvio a caer
al inicio de 2020, lo que provee una sefial de cautela. Mientras tanto, ain vemos
riesgos para las manufacturas, por lo que la balanza comercial de enero seré
importante (ver abajo) pero con posibles disrupciones en cadenas de suministro
en el 1T20 ante el brote de Coronavirus en China. Por el contrario, esperamos que
la mineria continle con su tendencia al alza, contribuyendo de manera favorable
desde el inicio del afio.

En servicios esperamos un +0.1% a/a (desde +0.2% preliminar). Para el Gltimo
mes del afio observamos sefiales mixtas, aunque suficientes para mantener el dato
positivo. En especifico, las ventas al menudeo —como detallamos méas adelante—
serian favorables, acompafiados de una aceleracion del gasto publico y el empleo
a tasa anual (ademas de la tasa de desempleo en minimos histdricos). No obstante,
el IMEF no manufacturero y el crédito al consumo muestran un panorama mas
retador. En general, la informacion disponible hasta ahora no permite anticipar
una mejoria sustancial de la demanda doméstica a pesar de buenos fundamentales
para el consumo, lo que atribuimos a elevados niveles de incertidumbre.

El PIB del 4T19, en -0.1% t/t, empeoraria en el margen respecto al preliminar y
al trimestre anterior, que coinciden en 0.0%. La industria caeria a -1.2% desde
-1.0%, hilando tres trimestres en negativo y con su peor contraccion en el afio.
Los servicios se mantendrian positivos en +0.2%, aunque también peor al
preliminar (0.3%). Por Gltimo, pero no menos importante, esto es consistente con
el IGAE de diciembre en +0.5% a/a (+0.2% m/m). Por sectores, los servicios
avanzarian 1.1% a/a, la industria caeria 1.0% y las actividades primarias se
ubicarian en 1.4%.

PIB IGAE
% anual, cifras originales; % t/t, cifras ajustadas por estacionalidad % anual, cifras originales
4 1 % tit (der.) r 20 4 1 Total
. 3 - . .
3 % anual (izq.) L 15 e eeee Produccion industrial
2 Servicios
2 - 1.0 1
0
1 - 0.5 4 .
-1 - - 0.5 4 -
4T14 2T15 4T15 2T16 4T16 2T17 4T17 2T18 4T18 2T19 4T19 dic.-18 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19
Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte

MARTES - Reservas internacionales (21 de febrero); anterior: US$182,660
millones. La semana pasada, las reservas internacionales aumentaron en US$57
millones, explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos del
banco central. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$182,660
millones, con un avance de US$1,783 millones en el 2020 (ver tabla).



Reservas internacionales

Millones de délares

2019 14-feb-20 14-feb-20  Acumulado en el aio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 182,660 57 1,783
(B) Reserva Bruta 183,028 189,103 158 6,075
Pemex - - 12 1,046
Gobiemno Federal - 3 4,148
Operaciones de mercado - 0 0
Otros - - 143 882
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 6,443 101 4,293
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Fuente: Banco de México

MIERCOLES - Ventas al menudeo (diciembre): Banorte: 2.4% ala;
anterior: 2.1%. No obstante, las cifras ajustadas por estacionalidad mostrarian
un retroceso de 0.7% m/m, borrando parcialmente el +1.7% registrado en
noviembre, en nuestra opinion sesgado al alza por el efecto de El Buen Fin.

En este contexto, la tasa anual podria estar beneficiada tanto por un efecto de base
favorable (considerando la contraccién de 0.5% en diciembre del 2018) como por
un dia laboral adicional méas. Adicionalmente, los indicadores disponibles sobre
el periodo fueron en su mayoria positivos. Destacamos que las importaciones de
bienes de consumo no petroleros se aceleraron a 4.8% a/a desde el -1.3% previo.
Ademas, las ventas mismas tiendas de la ANTAD aumentaron 0.7% en términos
reales, hilando dos meses consecutivos de expansion. En cuanto a determinantes
maés fundamentales, los salarios reales aumentaron 3.8% —su mayor avance desde
2002-y la tasa de desempleo cayé a 3.13%, su nivel mas bajo en la historia. Por
el contrario, las ventas de Walmart retrocedieron 0.2%, mientras que las ventas
de autos mantienen una fuerte debilidad, contrayéndose -8.1%.

Mantenemos una visién optimista sobre el consumo para 2020. Esperamos que la
dindmica salarial continde impulsada por el aumento al salario minimo en un
contexto de inflacion todavia bien comportada, lo que deberia apoyar una
recuperacion adicional del ingreso de las familias. En la medida en que esta
situacion se mantenga y la incertidumbre disminuya, como esperamos, podriamos
observar un mayor consumo de los hogares. Adicionalmente, seguimos esperando
que la politica de gasto social del gobierno federal favorezca al consumo en el
afio. A pesar de lo anterior, el dinamismo estara limitado en cierta medida por el
menor ritmo de actividad econémica y de creacion de empleos formales,
resultando en un avance mas moderado en la masa salarial.

Ventas al menudeo
% anual (cifras originales), % m/m (cifras ajustadas por estacionalidad)

4 - 3
3 -2
2 4
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dic.-17 jun.-18 dic.-18 jun.-19 dic.-19

Fuente: INEGI, Banorte
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MIERCOLES y JUEVES - Informe Trimestral y minutas de Banxico. El
miércoles, alrededor de las 12:00pm, Banco de México publicara el Informe
Trimestral del 4T19 (IT). Al dia siguiente, a las 9:00am, se publicaran las minutas
de la decision del 13 de febrero. En el primero, los inversionistas se enfocaran en
los cambios a los pronosticos del PIB e inflacion, en un contexto de incertidumbre
sobre la tasa de referencia terminal en este ciclo de relajamiento. En este sentido
y tomando en cuenta solo el cierre de 2020, la encuesta Citibanamex publicada
ayer muestra que la mayoria (33.3% de los analistas) —incluidos nosotros— ven la
tasa de referencia al cierre del afio en 6.50%, seguido de cerca por aquéllos que
la estiman en 6.25% (29.2%) y los que la anticipan en 6.00% en tercer lugar
(20.8%). Dos mas (8.3%) la ubican solo en 6.75% y los dos restantes sin cambios
en el nivel actual de 7.00%. En nuestra opinion, esta amplia distribucion es reflejo
de la baja conviccidn sobre el acumulado de recortes para el resto del afio, con el
IT posiblemente ayudando a moderar esta divergencia.

Sobre el crecimiento, Banxico anticip6 en su ultimo comunicado que el rango
estimado del PIB para 2020 se revisaria a la baja, actualmente en 0.8-1.8% (punto
medio: 1.3%). Cabe mencionar que: (1) Con el ajuste de la préxima semana, el
rango para este afio habria sido recortado en todas las ocasiones (excepto una
ocasion, sin cambios) desde que fue publicado por primera vez en el IT del 3T18;
y (2) el banco central continla mencionando que el balance de riesgos esta
sesgado a la baja. En este contexto, estimamos que el punto medio se recorte entre
30-40pb hacia 0.9-1.0% (gréfica abajo, izquierda), con la amplitud del rango sin
cambios ya que estamos todavia en una etapa muy temprana en lo que va del afio.

Entre los catalizadores probablemente destaquen: (1) Crecimiento mas modesto
en el 4T19 que impacta el momentum de corto plazo, en particular ante
afectaciones temporales en la industria manufacturera (ver seccion del PIB
arriba); (2) el impacto global de la epidemia del “Coronavirus” al menos en el
1T20, a pesar de elevada incertidumbre sobre su magnitud; y (3) otros factores
politicos y geopoliticos. Los detalles sobre estos seran valiosos para analizar si la
mayoria son mas de caréacter ciclico o estructural. Por el contrario, probablemente
reconozcan como positivo la ratificacién del T-MEC en EE.UU. y la alta
probabilidad de que sea asi también pronto en Canada, para una entrada en vigor

en el 2S20.

Prondsticos PIB - 2020 Estimado de la brecha del producto de Banxico

% ala, cifras originales % del PIB potencial
3.5 4 -
3.0 2
25 0 -
20 -

2 -
1.5 - -2.8
1.0 - e eeeee Punto medio de Banxico 1.0 -4 1
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Nota: El consenso corresponde a la mediana de la Ultima encuesta de Banxico al momento de
la publicacion del IT. El &rea sombreada se refiere al rango estimado del banco central
Fuente: Banxico Fuente: Banxico



Un factor adicional que serd importante analizar seré la actualizacion del estimado
de la brecha del producto, que también mencionaron que seguira amplidndose. Al
3T19 el estimado puntual de la institucién era de -2.8% del PIB potencial (grafica
arriba, derecha), por mucho el nivel mas amplio desde la crisis financiera. No
descartamos un ajuste incluso debajo de -3.0%, con la magnitud del cambio
importante ya que es un factor que podria tener implicaciones potencialmente
relevantes a la baja para los precios, en particular sobre la inflacién subyacente.

Pasando a los precios, Banxico también ya mencion6 que modificarian sus
prondsticos (ver tablas, abajo), en linea con lo esperado. Afirmaron que se estima
que las inflaciones general y subyacente seran moderadamente superiores a los
niveles actuales, abriendo la pregunta de cuél podria ser la magnitud del ajuste.
En nuestra opinion, esto ultimo seré clave para analizar la extension del ciclo de
relajamiento al menos durante el resto del afio. En un entorno altamente incierto,
la inflacion general aument6 de 2.83% a/a en diciembre 2019 a 3.24% en enero.
Esta alza no era del todo inesperada al ya haber sido reflejada en los comentarios
del gobernador Diaz de Ledén de que observariamos “un chipotito” debido a
incrementos en precios de articulos sujetos al IEPS. En este sentido, no esperamos
ajustes en los estimados para el 1T20, actualmente en 3.5% a/a para la general y
3.6% para la subyacente, practicamente en linea con nuestros prondsticos.

No obstante, continuamos difiriendo sobre la trayectoria, que hasta ahora prevé
una reversién a la baja muy cerca al objetivo bastante rapido. Creemos que el
ajuste “moderadamente superior” ya advertido resultard en incrementos entre 10-
30pb en el horizonte de pronosticos a partir del 2T20 (ver tabla abajo, con nuestras
expectativas de ajustes en italicas y subrayadas en la Gltima fila). Cabe mencionar
gue estos cambios resultarian en estimados todavia debajo de nuestra propia
trayectoria para el afio, aunque con un menor diferencial. Mas importante adn, si
estamos en lo correcto entonces la convergencia de la inflacion al objetivo se
retrasaria del 4T20 al 1T21. Pensamos que este moderado cambio: (1) Permitira
a Banxico espacio suficiente para continuar reduciendo la tasa de referencia en el
corto plazo; y (2) ayudara a reafirmar el mensaje acerca de la necesidad de una
postura prudente debido a la incertidumbre sobre la composicién de la inflacién,
el reciente aumento de las expectativas de inflacion subyacente para todos los
plazos, y el aumento mayor a lo esperado al salario minimo.

Pronosticos de inflacion general de Banxico
% ala, promedio trimestral
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IT 18 2T18 3118 4118 1T19  2T19  3T19 4T19 1T20 2T20  3T20

Nov-17(3T17) 46 41 36 30 31 33 31 30
Feb-18(4T17) 55 48 43 38 32 30 31 32
May-18(1T18) © 53 46 43 38 33 31 31 31 31
Ago-18 (2T18) . 46 48 42 38 36 32 33 32 34
Nov-18 (3T18) 49 47 44 44 38 34 33 31 30
Feb-19 (4T18) 48 41 43 38 34 35 31 28
May-19 (1T19) 41 43 40 37 38 32 34

N

\

Ago-19 (2T19) 33 32 34 31 34
Nov-19 (3T19) .33 30 35 34 34
Feb-20 (4T19) 290 35 34 33

4720 1T21  2T21 3T

27 &

3.0 3.0
3.0 2.9 3.0 &
3.0 2.8 2.9 2.9
3.2 3.0 3.0 3.0

Nota: Nimeros sombreados indican datos realizados. Las filas se refieren al Informe Trimestral y las columnas al estimado del trimestre correspondiente Cifras subrayadas y en italicas se

refieren a nuestro estimado de los ajustes de Banxico
Fuente: Banxico, INEGI
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Prondsticos de inflacién subyacente de Banxico
% ala, promedio trimestral

IT 118 2718 3T8  4T18 1T19 2119 3T19  4T19 1720 2T20 3T20 4720 1T21  2T21 3T
Nov-17 (3T17) 4.2 3.9 3.6 3.6 3.3 3.2 31 31
Feb-18 (4T17) 4.4 4.0 3.8 3.6 3.3 3.2 31 0
May-18 (1T18) | 4.3 3.7 3.6 34 3.2 3.2 31 3.0 3.0

Ago-18(2T18) 37 36 35 33 32 30 29 30 29 |

\

Nov-18 (3T18) 36 37 36 36 34 31 30 29 27 |
Feb-19 (4T18) 37 35 36 34 32 32 29 28 21

May-19 (1T19) 36 38 36 34 34 30 30 30 30 |

Ago-19 (2T19) 38 37 35 34 31 30 29 29 30 |
Nov-19 (3T19) . 38 36 36 32 31 29 28 29 29
Feb-20 (4T19) . 36 36 35 33 31 30 30 30

Nota: NUumeros sombreados indican datos realizados. Las filas se refieren al Informe Trimestral y las columnas al estimado del trimestre correspondiente Cifras subrayadas y en italicas se
refieren a nuestro estimado de los ajustes de Banxico
Fuente: Banxico, INEGI

Sobre esto ultimo, la subgobernadora Irene Espinosa afirmé que “...el mantra del
banco central ha sido y debe ser la cautela...” ya que “...se tienen que revisar los
componentes de la inflacién, identificar qué esta detras de la resistencia de la
inflacion subyacente (...) y revisar el pronostico de inflacion...”. En particular,
esto ultimo “...principalmente porque entre el que teniamos en diciembre y el que
se divulgara (...) media un choque no previsto que es la proporcion del alza en
el salario minimo...”. En nuestra opinion, estos comentarios reflejan de manera
adecuada la opinion de la mayoria de los miembros de la Junta.

Pasando a las minutas, éstas perderan relevancia tras la publicacion del IT. A
pesar de lo anterior, estaremos pendientes del tono al tomar en cuenta que dicha
decision registrd el primer voto unanime desde mayo 2019, ayudando a explicar
el balance ligeramente menos dovish que percibimos. También destacamos que
el documento sera menos extenso, siguiendo los cambios a la estrategia de
comunicacién del banco central. A pesar de que ya tendremos nueva informacién
sobre la inflacion, pondremos atencion en los comentarios sobre el balance de
riesgos ya que hasta ahora no se ha caracterizado al alza o a la baja. Consideramos
gue gran parte de las discusiones se centraran en este tema. Otras lineas sobre las
gue estaremos atentos incluyen riesgos a la estabilidad financiera y el panorama
fiscal, en un contexto en el que prevalecen dudas sobre el crecimiento econémico.

En conclusion, esperamos que los documentos sean consistentes con nuestra
expectativa de que la Junta de Gobierno contintia favoreciendo mayores recortes,
aunque de manera cautelosa ante la alta incertidumbre global y local. Estimamos
que los cambios a los prondsticos de crecimiento e inflacion reafirmaran este
panorama, aungque con un tono menos dovish respecto al de la segunda mitad de
2019. Reiteramos nuestro pronostico de dos recortes adicionales de 25pb en la
tasa de referencia, en marzo y mayo, para llevar la tasa a 6.50%. En nuestra
opinidn, estas bajas estaran seguidas de una pausa que otorgara a Banxico tiempo
suficiente para evaluar como sus decisiones se filtran hacia la economia y la
evolucion de la dinamica de crecimiento e inflacién, lo que serd importante para
analizar los mejores pasos hacia delante para asegurar la convergencia ordenada
y sostenida de la inflacion a su objetivo.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200211_Programa_monetario_2020_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200211_Programa_monetario_2020_F.pdf

JUEVES - Tasa de desempleo (enero): Banorte: 3.39%; anterior: 3.13%
(cifras ajustadas por estacionalidad). Esto representa +26pb relativo al dato de
diciembre. Como mencionamos previamente, creemos gue la fuerte caida del mes
previo se explicd por cambios significativos en la composicion de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA). Tras la publicacion de los datos trimestrales en
valores absolutos, existe cierta evidencia que apoya nuestra hipotesis de que el
ajuste se observo por un fuerte incremento conjunto de la poblacién ocupada y la
PEA. No obstante, necesitamos mas datos para evaluar si esto representa un
cambio significativo o si solo es un efecto de corto plazo. Ante la debilidad
econdmica nos inclinamos a pensar hacia el segundo, esperando asi que la tasa de
desempleo rebote a niveles mas consistentes con su tendencia reciente. Este
comportamiento seria similar al observado en 2012, 2014 y 2015, cuando una
fuerte caida estuvo seguida inmediatamente de una recuperacion importante.

Esta situacion también seria consistente con otras cifras del mercado laboral. En
particular, el empleo formal aumentd en 68,955 plazas, su menor expansion para
un periodo comparable desde 2015. Adicionalmente, el ritmo de crecimiento
anual del numero de trabajadores continué desacelerandose, resultando en +1.6%,
el peor desde principios de 2010. Esto también resulta en linea con el desempefio
del componente de empleo en el IMEF no manufacturero que cay6 a 47.0pts desde
47 .5pts. Sin embargo, la misma métrica para el sector manufacturero mejoré a
44.7pts (previo: 43.8pts).

En general, creemos que este dato sera clave para evaluar la dindmica del mercado
laboral, ya que podria ayudar a confirmar si la mejoria dréstica en diciembre fue
transitoria o si persistira al menos en el corto plazo. Seguimos pensando que el
crecimiento econdmico relativamente bajo y el aumento del 20% del salario
minimo podrian tener un impacto adicional en términos de la creacion de empleo
formal. Ademas, creemos que la absorcién del sector informal podria estar mas
limitada relativamente pronto, al parecer hasta ahora uno de los impulsores de la
estabilidad de la tasa de desempleo. Si estos dos factores se materializan
podriamos observar una mayor tasa de desempleo en 2020, lo que esperamos
como caso base.

Tasa de desempleo
%, cifras ajustadas por estacionalidad

4.4
4.2 -
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ene.-16 ene.-17 ene.-18 ene.-19 ene.-20
Fuente: INEGI, Banorte
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VIERNES - Balanza comercial (enero): Banorte: -2,653.1mdd; anterior:
+3,068.3mdd. Esta cifra revertiria parte del fuerte superdvit anterior, el mas
elevado en términos histéricos para un diciembre. Las exportaciones totales
crecerian 2.3% a/a; las importaciones seguirian limitadas en -3.3%, marcando su
sexto mes en contraccion. La estacionalidad tipica del periodo muestra un déficit,
con enero de 2019 de hecho registrando el dato mas negativo en la serie historica.
Consideramos también que es poco probable que el desempefio esté afectado por
los problemas en las cadenas de suministro y restricciones de transporte en China
por el COVID-19, considerando el retraso natural entre los envios y llegadas a
nuestro pais. En este sentido, los primeros casos se identificaron en la segunda
mitad de diciembre y la primera muerte hasta el 11 de enero.

La balanza petrolera registraria un déficit ligeramente mayor respecto al mes
anterior, en -US$1,505.8 millones, con las exportaciones avanzando 4.5%,
apoyadas por mayores volimenes de petrdleo, aungue limitados en parte por un
menor precio de la mezcla mexicana. Las importaciones caerian 11.1% a/a,
principalmente concentrado en bienes intermedios, pero también resintiendo un
efecto de base mas complicado y una ligera caida secuencial en el precio de la
gasolina en EE.UU.

Por otra parte, estimamos un déficit de US$ 1,147.4 millones en la balanza no
petrolera, lo que seria el primer dato negativo en un afio. A pesar de esto, en
términos absolutos el balance deficitario seria el mas moderado en siete afios. Las
exportaciones avanzarian 2.2%, soportadas por el sector automotriz (3.2% a/a).
Especificamente, la produccion automotriz en EE.UU. otorgd sefales favorables
tras los choques recientes, mientras que los datos de la AMIA mostraron una
moderacioén en el ritmo de caida, a -5.8% a/a desde -16.6% en diciembre. No
obstante, estamos mas cautelosos sobre otras manufacturas, con sefiales mixtas
desde EE.UU. —tales como el componente de importaciones del ISM en EE.UU.
mejorando con fuerza, pero el PMI manufacturero bajando— ademas de la
incertidumbre sobre el efecto adverso de la suspension de la produccion del 737
Max por Boeing. En las importaciones, estimamos una contraccion de 2.3%. Los
bienes de capital seguirian muy débiles (-8.7%), con un efecto de base mas dificil
pero también con la confianza empresarial en nuevos minimos, lo que sefializa
debilidad de la inversion. Los bienes intermedios caerian 1.2% desde +0.6% el
mes previo, con las érdenes de exportaciones en enero de acuerdo al PMI en
EE.UU. cayendo por primera vez desde septiembre. Por Gltimo, los bienes de
consumo se moderarian relativo a diciembre, con una estacionalidad tipica en la
cual vemos una moderacion tras el ajuste de inventarios de los negocios después
de finalizadas las festividades de fin de afio.
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Exportaciones e importaciones Balanza comercial

% anual Mdd, suma de los ltimos doce meses
25 1 Exportaciones Importaciones 30 Balanza Comercial 28.5
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Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte

VIERNES - Crédito bancario al sector privado (enero); Banorte: 2.1% a/a
real; anterior: 2.0%. Estimamos un crecimiento real del saldo total de la cartera
de los bancos al sector privado de 2.1% anual, como resultado de crecimientos de
2.5%, 7.7% y 0.5% en las carteras de consumo, vivienda y empresarial,
respectivamente. Este aumento sucederia a pesar de un impacto adverso de la
inflacidn, la cual resultd en 3.24% en enero, 41pb por arriba del dato de diciembre.

VIERNES - Reporte de Finanzas Publicas (enero); anterior: $-564.7 mil
millones (medido con los RFSP). La atencion dentro del primer reporte del afio
se centrara en la dindmica del balance publico, asi como de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP), observando su nivel de cumplimiento
relativo a lo aprobado en el Paquete Econémico 2020. También veremos el saldo
del balance primario, el cual esperamos sea superavitario. En cuanto a los ingresos
y los egresos, también estaremos atentos a su evolucion en la comparacion anual,
particularmente de los primeros, ya que estos podrian brindar informacion
adicional sobre el dinamismo de la actividad econdmica. Finalmente,
observaremos datos de deuda publica, que en diciembre sumaba $10,872.3 mil
millones, equivalente a 44.7% del PIB (medido por el SHRFSP).
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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 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 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 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 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 inversion 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 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
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
o0 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 andlisis.

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.

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 exégenos 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 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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