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= Inflacion mensual (febrero). Esperamos la inflacion general en 0.27% m/m
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ajuste al alza observado en el tipo de cambio. Por su parte, esperamos una
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de presién en frutas y verduras —en particular el jitomate— ademas de los
pecuarios. Con estos resultados, la inflacién anual subiria a 3.55% desde
3.24% en enero y la subyacente pasaria a 3.65% desde 3.73%. Hacia delante,
seguimos muy pendientes del potencial efecto alcista derivado del aumento
al salario minimo en comparacion con el sesgo a la baja que introduce la alta
holgura en la economia

= Produccién industrial (enero). Estimamos una caida de 1.3% a/a; hilando
15 meses en contraccion e impactado por efectos de base complicados. Con
cifras ajustadas por estacionalidad esperamos +0.4% m/m, con los tres
principales sectores creciendo. La mineria seria la mas fuerte (2.4% m/m)
ante el repunte de la produccion de petréleo y gas. Las manufacturas
avanzarian 0.4%, soportadas por el sector automotriz, aunque mas débil en el
resto, siguiendo el desempefio en EE.UU. La construccion subiria 0.5%,
limitada por una baja confianza empresarial e inversion fisica del gobierno
federal. No vemos disrupciones significativas por el Coronavirus, aunque
claramente es un asunto del cual estaremos pendientes y que alude a un
panorama retador al menos el resto del trimestre y que incluso podria Documento destinado al publico
extenderse al 2T20 en general

Calendario de eventos econdmicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
lun. 9-mar. 6:00am Inflacion general Febrero % m/m 0.27 0.29 0.48
% ala 3.55 3.56 3.24
Subyacente % m/m 0.36 0.37 0.33
% ala 3.65 - 3.73
mar. 10-mar. Negociaciones al salario contractual Febrero % 5.9 - 5.0
mar. 10-mar.  9:00am Reservas internacionales 6-mar US$ miles millones - - 184.3
vie.13-mar.  6:00am Produccién industrial Enero % ala -1.3 - -1.0
desestacionalizada % m/m 04 - -0.3
Mineria % ala 44 - 04
Electricidad, agua y gas % ala 4.8 - 56
Construccion % ala -8.6 - 4.5
Manufacturas % ala -0.3 - -0.5

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

LUNES - Reporte de inflacion (febrero); Banorte: 0.27% m/m; anterior:
0.48%. Por su parte, anticipamos la subyacente en 0.36% (previo: 0.33%),
viniendo la contribucién total del mes de este ultimo componente. Los bienes
afiadirian 16pb, con los alimentos procesados todavia presionados en la segunda
mitad del mes y un impacto total en febrero de 9pb. De manera similar, otros
bienes presentarian una dindmica mas contenida en la segunda mitad tras el fin
de la temporada de descuentos al inicio del periodo, con una contribucién mensual
de 7pb. En servicios, esperamos una aportacion mayormente equitativa entre otros
servicios y vivienda (ambos con 5pb). En los primeros, hasta ahora el impacto del
incremento al salario minimo no ha sido tan marcado como esperabamos,
contrarrestado por un mayor efecto de la holgura en la actividad econémica.

El rubro no subyacente se mantendria sin cambios en el mes. Esperamos una
contribucion de 5pb de agropecuarios, en su mayoria de pecuarios. Reportes
apuntan a un repunte en las frutas y verduras en la segunda mitad del mes. En este
sentido, el titular de la Profeco, Ricardo Sheffield Padilla, comentd que
condiciones climatoldgicas adversas afectaron la cosecha de jitomates, por lo cual
estos revertirian su caida reciente. Adicionalmente, mencion6 que el precio del
pollo continué al alza, sumando a las presiones ya observadas en el precio del
huevo. En energia, destacamos que el subsidio para la gasolina de bajo octanaje
se mantuvo practicamente en cero toda la quincena. Esto se observd en un
contexto de alta volatilidad tanto para la referencia internacional como para el
peso mexicano. Si bien la primera resulté con pocos cambios, la divisa present6
una clara depreciacion ante el ajuste por el brote del Coronavirus. En este sentido,
esperamos una contribucidn total de la gasolina en el mes de -4pb, explicado por
la dindmica al inicio de febrero. Mientras tanto, el gas LP continuaria a la baja (-
3pb). Finalmente, las tarifas del gobierno aportarian +2pb.

Con estos resultados, la inflacién anual subiria a 3.55% desde 3.24% en enero.
Mientras tanto, la inflacién subyacente pasaria a 3.65% desde 3.73%. Seguimos
muy pendientes del potencial impacto del aumento al salario minimo en
comparacion con el sesgo a la baja que introduce la alta holgura en la economia.
Si bien ahora existe mayor incertidumbre sobre las acciones de Banxico tras el
recorte sorpresivo de 50pb del Fed, seguimos esperando que el banco central
nacional reduzca la tasa de referencia en s6lo 50bp adicionales lo que resta del
afio. Lo anterior estara altamente influenciado por la reciente revision al alza de
los estimados de inflacién de la autoridad monetaria, el tipo de cambio y la
evolucion de otros riesgos a la estabilidad financiera. No obstante, el sesgo
claramente es a menores tasas, sin poder descartar un recorte de 50pb en su
préxima decision.

MARTES — Negociaciones salariales (febrero); Banorte: 5.9% a/a; anterior:
5.0%. Esperamos un avance importante de las negociaciones en el mes,
superando el 5.0% de enero aunque debajo del 6.4% del mismo periodo de 2019.
Parte del salto observado el afio pasado se explica tanto por el incremento de
100% en el salario minimo en la frontera norte (con 16% a nivel nacional), en
conjunto con los ajustes tras las huelgas en Matamoros, Tamaulipas.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200303_Fed_intermeeting.pdf

La dindmica de este mes continuaria influenciada por el incremento de 20% al
salario minimo ademés de una mayor cantidad de negociaciones del sector
privado, las cuales tipicamente son mas altas que en el sector publico. En
particular, las primeras aumentarian alrededor de 5.9% y las segundas cerca de
3.5%.

MARTES - Reservas internacionales (6 de marzo); anterior: US$184,250
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron US$913 millones,
explicado principalmente por una mayor valuacién de los activos de Banxico.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$184,250 millones, con un
avance de US$3,372 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2019 28-feb.-20 28-feb.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 184,250 913 3,372
(B) Reserva Bruta 183,028 188,405 172 5,378
Pemex - - -470 1,234
Gobiemno Federal - - -113 2,282

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 755 1,861
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 4,156 -141 2,005

Fuente: Banco de México

MARTES - Produccion industrial (enero). Banorte: -1.3% a/a; anterior:
-1.0%. Con esta cifra, el sector afiadiria 15 meses en terreno negativo. En
particular, el mes se verd impactado por efectos de base tanto en construccion
como en manufacturas, a pesar de un sesgo positivo en la mineria. En términos
de la dindmica de corto plazo, esperamos un alza de 0.4% m/m, con los tres
sectores creciendo. A pesar de que este resultado sugeriria una mejor dinamica al
inicio de afio, la epidemia del Coronavirus y las disrupciones que ha ocasionado
aluden a retos adicionales, probablemente extendiéndose al menos durante todo
el trimestre y posiblemente al 2T20.

Por sectores, la mineria aumentaria 4.4% a/a, mejor desde febrero 2012 —con un
beneficio adicional derivado de un dia mas por el afio bisiesto—. En este contexto,
la produccién nacional de crudo reportada por la CNH —que agrega la produccion
de Pemex y privados— aumentd 6.4% a/a, siendo el principal motor de avance
para el sector. La produccion de gas también mejord. En términos mensuales,
estimamos un avance de 2.4%.

En la construccion, pronosticamos una caida de 8.6% a/a (+0.5% m/m). La
confianza empresarial continu6 a la baja en enero tras una mejoria marginal en el
mes previo, con el componente sobre el momento adecuado para invertir en un
minimo de dos afios, para después en febrero caer a su peor nivel en la historia.
Afadiéndose a esta tendencia, la inversion fisica del gobierno federal disminuyd
15.2% a/a en términos reales, aunque sesgado a la baja por menores inversiones
en el sector en energia, lo cual podria no haber tenido un impacto tan negativo en
la construccion, aunque si en esta direccion.
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Finalmente, en las manufacturas, estimamos una ligera disminucion de 0.3% a/a
(+0.4% m/m). Se observaron algunas sefiales positivas, particularmente en el
sector automotriz (evidenciado por un mejor desempefio de las exportaciones y la
produccién), aunque persiste la debilidad en EE.UU y en otros sectores a nivel
local, lo que limitaria al desempefio cifra. Esto es consistente con la tendencia de
desaceleracion en el ritmo de creacion de empleo del sector, la cual ha estado
persistentemente a la baja desde inicios del afio pasado. No obstante, la
comparacion mensual seria consistente con la mejoria del mes en el PMI
manufacturero del IMEF. Sobre el impacto del Coronavirus, el reporte de balanza
comercial sugiere que no hubo disrupciones significativas, aunque claramente es
un asunto al que estaremos pendientes en los proximos meses.

Produccion industrial
% anual

Manufacturas ««++eee- Construccion
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Fuente: INEGI, Banorte
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200228_Balanza_Comercial_Ene_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200228_Balanza_Comercial_Ene_20.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José 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 compensacién 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 participacién 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 inversion 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 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 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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