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La semana en cifras 22 de noviembre 2019

Revision del PIB del 3T19 a -0.3% anual y atencion en Banxico www banorte.com

» Producto interno bruto (3T19 F). Esperamos una ligera revision de 10pb @znalisis_fundam

al alza relativo al estimado preliminar, a -0.3% anual. Con cifras ajustadas Juan Carlos Alderete, CFA
no esperamos cambios al 0.1% t/t ya reportado. El principal factor detras del Economista Senior, México

. , . . . juan.alderete.macal@banorte.com
ajuste seria la industria, mejorando alrededor de 30pb a -1.4% anual. En
servicios esperamos un alza moderada, a cero desde -0.1%. Si el prondstico Francisco Flores
se materializa el desempefio seria ligeramente méas favorable respecto al Economista, México

francisco.flores.serrano@banorte.com

2T19 y consistente con el IGAE de septiembre en -0.6% anual (-0.1% m/m),
mas alto que el -0.8% anual preliminar

= Informe Trimestral y minutas de Banxico. Esperamos que los documentos
confirmen que continuara el ciclo de relajamiento de manera cautelosa. En
el Informe Trimestral anticipamos: (1) Un menor rango de crecimiento de
este afio, entre -0.1 a 0.3%, con el punto medio en +0.1% (previo: 0.5%) y
para 2020 una baja entre 60-70pb en el estimado puntual, a 1.3-1.4%; y (2)
un ajuste a la baja en el pronéstico de la inflacion general del 4T19, a 3.0%,
con caidas marginales también para los proximos trimestres; no obstante, la
trayectoria de la subyacente podria subir ligeramente, en buena parte por la
expectativa sobre el alza al salario minimo en 2020. Sobre las minutas, nos
enfocaremos en las potenciales discusiones acerca de algunos riesgos de Documento destinado al pablico
corto plazo, incluyendo recientes acontecimientos sobre la guerra comercial, en general
el T-MEC y el Paguete Econdmico 2020, entre los mas relevantes

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 25-nov.  6:00am PIB 3T19 (F) % anual -0.3 -0.3 -0.4
desestacionalizado % tit 01 0.1 0.1
Actividades primarias % anual 54 - 54
Produccién industrial % anual 14 1.7
Servicios % anual 0.0 -0.1
lun.25-nov.  6:00am IGAE Septiembre % anual -0.6 -0.9
desestacionalizado % m/m -0.1 0.1
Actividades primarias % anual 13.0 0.2
Produccién industrial % anual -1.8 -1.3
Servicios % anual -0.6 - -0.7
lun. 25-nov.  9:00am  Cuenta corriente 3T19(F) mmd 2,748.0 -1,070.0 5,142.7
mar. 26-nov. 6:00am  Ventas al menudeo Septiembre % anual 21 1.3 2.6
desestacionalizado % mim 0.6 - 0.3
mar. 26-nov. 9:00am  Reservas internacionales 22-nov mmd - 180.6
mar. 26-nov. 11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3, y 6 meses; Bonos M 5 aios (Sep'24); Udibonos 10 afios (Nov 28)
mié. 27-nov.  6:00am  Balanza comercial Octubre mdd -1,938.2 - -116.2
Exportaciones totales % anual -2.3 - -1.3
Petroleras % anual -33.8 -29.3
No petroleras % anual -0.2 1.0
Importaciones totales % anual 4.4 - 1.7
mié. 27-nov.  6:00am  Tasa de desempleo Octubre % 3.50 3.60 3.80
desestacionalizado % 3.52 - 3.54
mié. 27-nov.  12:00pm Informe Trimestral de Banxico 3T19 (F)
jue.28-nov. 9:00am  Minutas de Banxico Noviembre
vie.29-nov.  9:00am  Crédito al sector privado Octubre % anual 4.8 - 46
Consumo % anual 2.6 - 2.7
Vivienda % anual 75 - 74
Empresas % anual 45 - 43
vie. 29-nov.  3:00pm Reporte de finanzas publicas Octubre mmp - - -172.5

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Producto Interno Bruto (3T19 F): Banorte: -0.3% anual;
anterior: -0.4%. Anticipamos una ligera revision de 10pb al alza en el PIB del
3T19 relativo al estimado preliminar. Con cifras ajustadas por estacionalidad no
esperamos modificaciones al 0.1% t/t reportado inicialmente.

El principal factor detras del ajuste en términos anuales serian las actividades
secundarias. Como ya fue publicado, la serie mensual de produccion industrial
en julio se revisd de -1.8% anual originalmente a -1.3%, suficiente como para
que el desempefio trimestral mejorard alrededor de 30pb, a -1.4% anual. A pesar
de esto, las cifras mas recientes de septiembre fueron débiles, en particular en la
construccion. Detalles en: “Produccion industrial — Debilidad aun presente en
septiembre”, <pdf>, 11 de noviembre de 2019. Adicionalmente, creemos que el
débil desempefio prevalecera en el corto plazo, con las manufacturas impactadas
por el sector automotriz en octubre ante la huelga de GM en EE.UU. y el cierre
de dos plantas de Ford, ambos de caracter temporal. Ademas, la construccion
sigue sin dar sefiales mas definitivas de mejoria. Por el contrario, la mineria
podria restar menos de lo que lo ha hecho en los Gltimos afios ante los esfuerzos
de Pemex por incrementar la produccion.

En servicios esperamos una mejoria moderada, a cero desde el -0.1% anual en el
primer estimado. Este dato incorpora nuestra expectativa de +2.1% de las ventas
minoristas para septiembre (ver abajo). Sin embargo, el desempefio sigue siendo
limitado, lo que en nuestra opinion se debe en buena medida a la incertidumbre
que ha inducido mayores ahorros. Hacia adelante, el IMEF no manufacturero de
octubre se estabiliz6 en 48.1pts, sugiriendo que el sector permanecio
relativamente débil al inicio del cuatro trimestre.

Si nuestro prondstico se materializa, el desempefio respecto al trimestre previo
seria ligeramente mas favorable. La industria se ubicaria en +0.1% desde -0.2%
en 2T19, regresando a positivo por primera vez en un afio y mejor que en el
estimado preliminar, sugiriendo que podria haber tocado piso a pesar de que aln
enfrenta retos importantes. Los servicios serian marginalmente positivos
(+0.04%), también con una ligera revision al alza aunque moderandose respecto
al 0.2% del trimestre anterior, confirmando la desaceleracion de la demanda
interna este afio. Por ultimo pero no menos importante, este estimado es
consistente con el IGAE de septiembre en -0.6% anual (-0.1% m/m), un poco
mas alto que el -0.8% implicito en el PIB preliminar. Como ya fue mencionado,
los servicios aun serian decepcionantes en -0.6% anual (-0.5% m/m) y la
industria en -1.8% (sin cambios en la comparacion mensual). Las actividades
primarias habrian repuntado 13% anual, serie muy volatil histéricamente y
ayudada en parte por un efecto de base favorable.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191111_Produccion_Industrial_Sep_19.pdf
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LUNES - Cuenta corriente (3T19): Banorte: 2,748mdd; previo: 5,143mdd.
El lunes a las 9:00am, Banco de México publicard su reporte de balanza de
pagos correspondiente al tercer trimestre del afio. Estimamos un superavit en
cuenta corriente de alrededor de 2.7 mmd. De acuerdo con los datos ya
reportados, la balanza comercial mostr6 un déficit de 458mdd, mientras que las
transferencias netas aumentaron derivado de un flujo mas dindmico de remesas
en comparacion con el mismo periodo del afio pasado (15% anual).

MARTES - Ventas al menudeo (septiembre): Banorte: 2.1% anual;
anterior: 2.6% anual. A pesar de la moderacion anticipada en la comparacién
anual, con cifras ajustadas por estacionalidad esperamos un avance de 0.6%,
mayor al 0.3% de agosto. Si bien el periodo tuvo el mismo ndmero de dias
laborales respecto al mismo mes de 2018, creemos que podriamos observar una
mejoria debido a que el feriado por el Dia de la Independencia este afio fue en
lunes, lo que ayudaria a compensar por un dia menos de fin de semana.

La sefial mas positiva en este sentido fue la importacion de bienes de consumo
no petrolero, creciendo 4.2% anual (1.8% m/m). Sin embargo, otros datos
fueron més débiles. En particular, las ventas domésticas de autos —aproximando
el desempefio de la compra de bienes duraderos— extendio6 su caida al ubicarse
en -12.3% anual vs el -9.7% de agosto, con ocho meses consecutivos en
contraccion. Las ventas de la ANTAD cayeron 1.4% anual real, probablemente
afectadas también por un efecto de base mas retador.

Los fundamentales para el consumo privado siguen siendo positivos. Entre
ellos, las remesas y los salarios reales siguen avanzando a un fuerte ritmo.
Ademas, destacamos que la creacion de empleos formales en el mes repunté con
fuerza con 145,416 nuevas plazas, no observado desde febrero de 2016,
mientras que la tasa de desempleo bajo ligeramente a 3.54% (ajustado por
estacionalidad). Por altimo, la confianza del consumidor volvié a aumentar en
todos sus componentes, aunque tomando esta cifra con cautela ya que el
indicador sigue manteniendo una baja correlacion con los datos duros, en
contraste con la que muestra con el sentimiento politico. Ante esto, nuestra
principal preocupacién sigue siendo la ausencia de un mayor dinamismo del
consumo privado (0.4% anual acumulado en el 1S19 de acuerdo con el PIB,
menor al 2.7% del mismo periodo de 2018) a pesar de que las ventas han
aguantado relativamente bien, con 1.9% acumulado al cierre de agosto.
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En nuestra opinion esto se debe en buena medida a un mayor ahorro, en un
los consumidores ante elevados niveles de
incertidumbre. Si bien esperamos una mejoria, las medidas de austeridad del
gobierno federal y la moderacion de la actividad econdémica son vientos en
contra adicionales para una fuerte aceleracidn en los proximos meses.

contexto de cautela entre

Ventas al menudeo
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MARTES - Reservas internacionales (22 noviembre); anterior: US$180,567
millones. La semana pasada, las reservas internacionales aumentaron en
US$289 millones, explicado por una mayor valuacién de los activos del banco
central. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$180,567 millones, con

% m/m (der.)
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un avance de US$5,774 millones en lo que va del afio (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2018 15-nov-19 15-nov-19  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 180,567 289 5774
(B) Reserva Bruta 176,384 184,274 320 7,890
Pemex - 63 9
Gobierno Federal - 256 2,296
Operaciones de mercado - 0 0
Otros - - 128 5,585
(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 3,707 31 2,115

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastarda Bonos M de 5 afios (Sep’24),
Udibonos de 10 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 (12 de noviembre de 2019)

Fecha de Vto. Tasa cupon Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 26-dic-19 -- 6,000 743
3m 27-feb-20 -- 15,000 7.44
6m 21-may-20 -- 15,000 7.38
Bono M
5 afios 05-sep-24 8.00 11,000 6.67
Udibonos
10 afios 30-nov-28 4.00 UDIS 950 3.25

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
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MIERCOLES - Balanza comercial (octubre): Banorte: -1,938.2mdd;
anterior: -116.2mdd. El déficit se deberia en gran parte a la fuerte moderacién
de la balanza no petrolera como resultado del shock temporal en las
exportaciones del sector automotriz. Las importaciones seguirian afectadas por
los bienes de capital. Por su parte, vemos un déficit ligeramente mayor en el
sector petrolero, con fuertes caidas tanto en ventas como compras. Las
exportaciones totales caerian 2.3% Yy las importaciones -4.4%. Esto implicaria
apenas el tercer mes con un déficit mayor a US$ 1,000 millones en lo que va de
2019. Sin embargo, el balance acumulado seria de un superdvit de US$749
millones, mucho mayor al -US$13,157 millones del mismo periodo de 2018.

Estimamos la balanza no petrolera en +US$143.7 millones, lo que seria un
minimo de este afio. Como ya mencionamos, esto estaria explicado en gran
parte por una fuerte caida de 4.3% anual en las exportaciones automotrices,
llevando al total de manufacturas a -0.5%, su primera baja desde marzo. De
acuerdo con la AMIA, las exportaciones de vehiculos cayeron 19.5%, la mas
baja desde mediados de 2009 en medio de la crisis financiera. Esto, como
resultado de fuertes bajas en GM (afectado por la huelga en EE.UU.), el cierre
temporal (total o parcial) de dos plantas de Ford y una de Volkswagen. La
produccion industrial del sector en EE.UU. también fue débil al caer 12%. Otras
manufacturas estarian mejor, esperando que se mantengan en positivo a pesar de
una desaceleracién, con sefiales tales como el indice de importaciones del ISM
manufacturero apuntando en este sentido. En importaciones, cabe recordar la
alta estacionalidad en consumo empezando en octubre, en anticipacion a la
temporada navidefia. Los bienes intermedios, relacionados a las manufacturas,
también estarian impactados (0.8% desde 1.7% en septiembre) aunque en
nuestra opinién en menor magnitud relativo a las exportaciones. La debilidad de
bienes de capital (-16.4%) se extenderia, con la confianza empresarial
revirtiendo parte del alza reciente en todos los sectores y aun sin sefiales de un
mayor dinamismo.

En el sector petrolero, anticipamos un déficit de US$2,081.9 millones, mayor a
los —US$1,558.3 millones del mes anterior. Las exportaciones estarian mas
impactadas, en -33.8% vs. -26.9% para las importaciones. El precio de la mezcla
mexicana cay0 respecto a US$48.83 por barril en promedio (-34.1% anual)
desde US$58.19 en septiembre, minimo en poco mas de dos afios. Los datos
disponibles sugieren que tanto las ventas de crudo como las importaciones de
gasolina también cayeron a un ritmo bastante elevado. Los precios de la
gasolina fueron relativamente estables, apoyando nuestra expectativa de un
mayor impacto relativo en exportaciones.

Similar al mes pasado, el desempefio estara distorsionado por el shock de una
sola vez en el sector automotriz. Los recientes superavits han sido catalogados
como “negativos” para el crecimiento al sefializar menor inversion y consumo.
En este sentido, a pesar de proyectar un déficit que seria relativamente alto en
comparacion con la historia reciente, seria también por las “razones
equivocadas”, en especifico la moderacion de las exportaciones manufactureras
e importaciones de consumo y capital ain contenidas.
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MIERCOLES - Tasa de desempleo (octubre): Banorte: 3.52%; anterior:
3.54% (cifras ajustadas por estacionalidad). Similar al mes anterior,
anticipamos una caida ante la creacion de 159,998 nuevos empleos formales en
el mes, un nuevo maximo en lo que va del afio. Cabe mencionar que la creacion
en octubre tipicamente es alta, probablemente en anticipacion a la temporada
navidefia. Sin embargo, se da tras los 145,416 observados el mes inmediato
anterior, lo que fue inusualmente elevado. En nuestra opinién, esto sugiere una
mayor fortaleza relativa a pesar del choque temporal al sector automotriz debido
a la huelga de GM en EE.UU., contrario a nuestras expectativas. De acuerdo con
la compafiia, 6,000 trabajadores fueron suspendidos temporalmente de la planta
en Guanajuato, con alrededor de 400 mas también afectados en Coahuila. Sin
embargo y hasta donde tenemos conocimiento, estos no son contabilizados
como desempleados ya que siguen recibiendo salarios y otros beneficios. Es de
esta manera en que tomamos con cautela la sefial del componente de empleo de
IMEF manufacturero, que cay6 a 43.8pts desde 48.6pts el mes inmediato
anterior, su menor nivel desde mayo. La pregunta realizada en este Gltimo indice
es “En relacion con el mes anterior, el niimero de empleados de su empresa...”
y puede ser respondida con cinco opciones, desde “aumentado mucho” hasta
“disminuido mucho”. No descartamos que algunos gerentes respondieran
negativamente ante la preocupacion por este evento, mismo que finalizé el 25 de
octubre. EI mismo componente del indicador no manufacturero de hecho mejor6
ligeramente, de 47.4pts en septiembre a 47.8pts. Por el contrario, reconocemos
la posibilidad de efectos negativos indirectos, sobre todo a proveedores del
sector. Adicionalmente, la confianza empresarial revirtié parte de sus ganancias
recientes en todos los sectores. A pesar de lo anterior, creemos que el conjunto
de la evidencia hasta ahora sugiere una nueva baja de magnitud moderada.

A pesar de su reciente desempefio, creemos que la moderacion econémica, que
se extendio al menos hasta el 3T19 de acuerdo con los datos preliminares del
PIB, sigue siendo una fuerte limitante para una consistente baja de la tasa de
desempleo. En consecuencia, mantenemos nuestra expectativa de que ésta
finalizara el afio alrededor de 3.6%, aunque los riesgos estarian ligeramente
sesgados a la baja de materializarse nuestro prondstico.
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MIERCOLES y JUEVES - Informe Trimestral y minutas de Banxico. El
préximo miércoles, alrededor de las 12:00pm, Banco de México publicara el
Informe Trimestral del 3T19 (IT), acompafiado por una conferencia de prensa
liderada por el Gobernador Diaz de Ledn. El jueves, a las 9:00am, se publicaran
las minutas de la decision del 14 de noviembre. Esperamos que ambos
documentos confirmen que Banxico se encuentra en medio de un ciclo de
relajamiento monetario, mismo que continuara de manera prudente en diciembre
y durante 2020. Sobre el IT, el enfoque de los participantes de mercado estara
en:

(1) Nueva reduccion en pronosticos del PIB. En el tltimo comunicado, el banco
central fue muy claro sobre esto al mencionar que: “...Con base en la
informacién mas reciente, el crecimiento que se prevé para el PIB en este y el
proximo afio seria menor al publicado en el Informe Trimestral Abril-Junio
2019...”. De ser asi, esta seria la sexta y cuarta ocasion consecutiva de
revisiones a la baja para este afio y 2020, respectivamente, con la cifra final del
PIB del 3T19 a publicarse el lunes (ver seccion arriba). En particular, esperamos
una reduccion de 40pb en el punto medio para 2019, a 0.1% anual (previo:
0.5%, Banorte: 0.3%), con un rango mas estrecho entre -0.1% a 0.3% desde 0.2-
0.7%. La magnitud del ajuste para 2020 probablemente sea mayor, con una
caida estimada de 60-70pb hacia un punto medio entre 1.3% a 1.4% (ver
gréaficas abajo, izquierda y centro), cercano a nuestro 1.4%. Como referencia, la
Gltima encuesta de Banxico estima el PIB de 2019 en 0.2% este afio y 1.2% en
2020. La mediana de la encuesta de Citibanamex lo ubica en 0.1% y 1.1%, en el
mismo orden.

Un menor crecimiento global probablemente explique parte de esta revision, tal
y como anticipan instituciones como el FMI (gréafica abajo, derecha). Creemos
que la debilidad industrial seguira siendo relevante, incluyendo la expectativa de
un impacto temporal en las manufacturas por el shock al sector automotriz. Un
menor crecimiento en el 3T19 también seria mencionado ya que habian dicho
que esperaban un mayor dinamismo en la segunda mitad del afio, con la
inversion (tanto publica como privada) como el consumo detrds de la
moderacion. No descartamos algun comentario sobre el menor gasto de
gobierno, que de acuerdo con el reporte de finanzas publicas al mes de
septiembre acumul6 una contraccion de 1.9% en lo que va del afio y estd por
debajo de lo aprobado en el presupuesto.
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El banco central mantiene que los riesgos estan sesgados a la baja, en un entorno
caracterizado por altos niveles de incertidumbre. Por Gltimo, sera muy relevante
observar la actualizacion de los estimados sobre la brecha del producto en el
horizonte del prondstico, esperando que: (1) Serd mantenida en terreno negativo
durante todo el periodo, moderandose solo gradualmente el proximo afio; y (2)
estard por debajo de la trayectoria estimada en el reporte previo.

Pronosticos del PIB- 2019 Pronosticos del PIB - 2020 Pronosticos de crecimiento global del FMI
% anual, cifras originales % anual, cifras originales % anual
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(2) Inflacion general favorable pero persistencia al alza de la subyacente. En el
comunicado se menciono que: “...El reciente comportamiento de los factores
gue inciden en la trayectoria esperada de la inflacion general sugiere que esta
podria ubicarse ligeramente por debajo de la trayectoria dada a conocer en el
Informe Trimestral anterior...”. Por lo tanto, la revision es practicamente un
hecho para el 4T19, en particular con la inflacién promediando 3.05% en lo que
va del trimestre hasta la 12 mitad de noviembre. Creemos que el estimado podria
reducirse a 3.00% desde 3.20%, en linea con la dinAmica reciente y nuestro
estimado de cierre de afio. Para los préximos trimestres también podriamos ver
ajustes moderados a la baja, soportado en buena medida por una dinamica
favorable de la inflacién no subyacente. Dentro de esta Ultima, los energéticos
probablemente continlen como el principal elemento de apoyo a pesar de
algunos riesgos (en particular en el gas LP), ubicandose en -2.2% anual en el
Gltimo dato quincenal. Por otro lado, los agropecuarios podrian estar revirtiendo
parte de la baja de los Gltimos meses, ahora en 3.8%.

Pasando a la subyacente, vemos un ajuste marginal al alza en el 4T19 a 3.7%, en
linea con el promedio en lo que va del periodo. La trayectoria esperada también
podria ser revisada al alza, reflejando la preocupacion sobre aumentos salariales.
En el comunicado, la Junta de Gobierno ajusto el listado relativo de los riesgos
al alza para la inflacion, ubicando en este factor como el segundo mas
importante. En nuestra opinion este cambio es resultado de las recientes noticias
sobre un alza significativa del salario minimo (SM) en 2020. El titular de la
Comision Nacional de los Salarios Minimos (CONASAMI) dijo que se busca un
nuevo SM entre 128-132 pesos diarios. Esto representaria un incremento de
entre 24.7-28.6% respecto a este afio, mayor al 16.2% de aumento acordado en
2019 y nuestro estimado entre 10-15%. Esta cifra no es definitiva, pero el
anuncio deberia darse muy pronto.



En este sentido, Banxico publicd en 2016 un documento (<pdf>) en el que
estimod que, unicamente tomando en cuenta los efectos directos, un alza de 10%
del SM resultaria en un aumento acumulado de 150pb de la inflacion en un
horizonte de doce meses. A pesar de lo anterior, el desempefio en lo que va del
afio sugiere que el efecto seria mucho mas moderado. En este contexto, no
descartamos que el banco central actualice sus estimados en uno de los
tradicionales cuadros de investigacion.

Prondsticos de inflacion general de Banxico
% anual, promedio trimestral
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Fuente: Banxico, INEGI

Prondsticos de inflacion subyacente de Banxico
% anual, promedio trimestral
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Fuente: Banxico, INEGI

Respecto a las minutas, esperamos que sean relevantes a pesar de la publicacion
del IT un dia antes. Estaremos muy atentos a las discusiones sobre los riesgos
para la estabilidad financiera a pesar de que identificamos una reduccion
moderada de éstos en el Gltimo comunicado, tanto externos (guerra comercial,
Brexit, T-MEC) como domeésticos (recientes medidas en PEMEX y su efecto en
el panorama para la calificacion crediticia del pais). Estos son importantes ya
que Banxico sigue tomandolos en cuenta y justifican la necesidad de una
postura cautelosa y prudente. Adicionalmente, han reiterado por bastante tiempo
que la posibilidad de una depreciacion del peso es uno de los principales riesgos
al alza para la inflacion. En este sentido, la moneda se ha presionado en los
altimos dias, acercandose al nivel psicologico de 19.50 por délar.


https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/160220/SalarioMinimo_e_inflacion_1.pdf

En nuestra opinion, las noticias recientes han sido mixtas en el balance. En las
tensiones comerciales, el acuerdo de “fase 1” ampliamente esperado entre China
y EE.UU. podria retrasarse hasta el proximo afio ya que Beijing esta solicitando
la eliminacién de aranceles impuestos hasta ahora, complicando la negociacion.
También hay que considerar que el martes, el Senado de EE.UU. aprobé la
propuesta legislativa a favor de las protestas en Hong Kong, con China
amenazando que actuaria con represalias de establecerse oficialmente en la ley.
Las divisas de LATAM han mostrado una mayor prima de riesgo politico en
paises como Chile y Bolivia, afectando parcialmente al peso mexicano.

Sobre el T-MEC, la incertidumbre sigue elevada a pesar de muchos esfuerzos
para su aprobacion. Por un lado, la lider demdcrata en la Camara Baja, Nancy
Pelosi, dijo que aln existen preocupaciones sobre su implementacion y las
medidas para asegurar el cumplimiento de la reforma laboral en México. Esto
vino después de una reunion con el lider de los sindicatos agrupados en el AFL-
CIO, Richard Trumka, que afirmd que se necesita mas trabajo en este sentido.
De acuerdo con los reportes, el voto podria darse este afio si él aprueba el
acuerdo. Por el otro, el principal negociador demdécrata en la Camara de
Representantes, Richard Neal, sigue optimista de que este Ultimo escenario
puede materializarse. Ademas, el presidente Trump ha incrementado la presion
al argumentar que Nancy Pelosi no est4 avanzando en el acuerdo para obtener
los votos suficientes para la aprobacién en el proceso para su destitucion.

Estaremos también pendientes a las discusiones sobre el panorama fiscal. En
este sentido, la Camara de Diputados aprob6 hoy Presupuesto de Egresos,
mismo que tenia como fecha limite el 15 de noviembre. En las minutas pasadas,
algunos miembros advirtieron que varios analistas consideraban que algunos de
los supuestos son optimistas y que, por lo tanto, prevalecen factores de riesgo
para la politica fiscal. Adicionalmente, buscaremos cualquier mencion sobre la
utilizacién del FEIP este afio, con el Gltimo prondstico en 150mmp (53.6% del
saldo a diciembre de 2018). En las ultimas minutas, un miembro argumento6 que
“...un uso mayor del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios
(FEIP) (...) podria traducirse en una presion futura sobre las finanzas publicas,
ya que se agotaria parte de la reserva para hacer frente a choques futuros...”.
Por altimo, en el muy corto plazo el FMI votara sobre la solicitud de México de
renovar la Linea de Crédito Flexible), misma que expira el de noviembre. Existe
una alta probabilidad que el monto total actual de alrededor de 74mdd se
reduzca con base en los comentarios del Director del Hemisferio Occidental,
Alejandro Werner, lo que estd también en linea con las intenciones de nuestro
pais. En nuestra opinidn, la resolucion especifica de todos estos factores
probablemente sea considerada por las agencias calificadoras, con Moody’s y
S&P Ratings manteniendo la perspectiva soberana en ‘negativa’.

En conclusion, ambos documentos podrian otorgar mayor informacion para
evaluar la postura general y sesgo del banco central, con los mercados
incorporando una baja acumulada de alrededor de 140pb al cierre de 2020. En
este sentido, también podrian ayudar a dilucidar con mayor claridad la
trayectoria mas probable hacia una menor tasa de referencia, tanto en términos
de la tasa terminal como la rapidez con la que se haria el ajuste.
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Nosotros mantenemos que Banxico recortara 25pb en diciembre a 7.25%,
continuando con el ciclo de bajas en 2020 con un recorte acumulado en ese afio
de 125pb, probablemente con la mayor magnitud en la primera mitad del afio, y
con lo que la tasa de referencia cerraria el proximo afio en 6.00%

VIERNES - Reporte de Finanzas Publicas (octubre); anterior: -172.5mmp
(medido con los RFSP). La atencion se centrara en el balance publico, asi como
en los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), los cuales se
ubicaron en -172.5mmp en el acumulado de los primeros nueve meses del afo.
Por su parte, el balance primario cerré en +279.9mmp, mejor a los +153.2mmp
presupuestados. Estaremos pendientes a los ingresos y gastos, especialmente en
comparacion con lo estimado en los Criterios de Politica Econdmica 2020. En
este contexto, los ingresos han resultado por debajo de lo presupuestado por
12.0mmp, mientras que los egresos han hecho lo propio por 151.3mmp.
Finalmente, observaremos datos de deuda publica, que en septiembre sumaba
11,035.8mmp, equivalente a 43.0% del PIB (medido por el SHRFSP).

VIERNES - Crédito bancario al sector privado (octubre); Banorte: 4.8%
anual real; anterior: 4.6%. Estimamos un crecimiento real del saldo total de la
cartera de los bancos al sector privado de 4.8% anual, como resultado de
crecimientos de 2.6%, 7.5% y 4.5% en las carteras de consumo, vivienda y
empresarial, respectivamente. A diferencia de meses previos, no habria un
impulso adicional por la inflacion, ya que esta resultdé en 3.02% en octubre,
marginalmente por arriba del 3.00% en septiembre.
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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 Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 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 participaciéon 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 inversion, 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 andlisis de mdltiplos, 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
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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