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La semana en cifras 5 de junio 2020
Fsperﬁmos una caida historica de la industria en abril y un repunte de la www.banorte.com
inflacion en mayo @analisis_fundam
= Produccion industrial (abril). Anticipamos una contraccion histérica de Juan Carlos Alderete, CFA
21.6% a/a ante las medidas implementadas para combatir la pandemia, misma Director, Analisis Economico
i ., X K . K juan.alderete.macal@banorte.com
que resulto en la detencion de gran parte de la industria. Con cifras ajustadas
por estacionalidad, la caida seria de 15.1% m/m. Creemos que este sera el Francisco Flores
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mes mas impactado, con fuertes diminuciones en todas las categorias. En :
francisco.flores.serrano@banorte.com

mayo, esperamos que la actividad siga muy débil, aunque con algunos
indicios de un ritmo ligeramente mayor de la actividad. Las manufacturas
serian las mas afectadas, en -26.8% a/a (-19.3% m/m), con la sefial mas
negativa proveniente de la produccion del sector automotriz. En la
construccion anticipamos una dinamica similar, estimada en -21.4% a/a Ganadores del premio a los mejores
(-10.5% m/m). Es importante mencionar que este sector nq fue catalogado 2Bﬂ?ﬁgﬁg:éispzf%]gfmms de México en
como esencial, aunque se excluyeron algunos proyectos publicos. Por ultimo,

la mineria caeria 8.4% (-8.8% m/m), con fortaleza del sector petrolero pero STARMINE AWARDS
revertido por una contraccion en el no petrolero ESSS%%LR}E—&OLLS

= Inflacién (mayo). Esperamos un avance de 0.49% m/m (previo: -1.01%). En Documento destinado al pablico

general, y similar a la primera mitad del mes, las afectaciones derivadas de la en general
pandemia de COVID-19 seguiran provocando algunas distorsiones en el

periodo. La inflacion subyacente aumentaria con fuerza, en 0.41%

(contribucion: 31pb), impulsados principalmente por mayores precios de

alimentos procesados. El rubro no subyacente también avanzaria 0.74%

(contribucion: 18pb), resintiendo el alza en agricolas en la primera quincena,

asi como la recuperacion en energéticos, excluyendo a las tarifas eléctricas,

las cuales de hecho cayeron debido a los descuentos estacionales. Con estos

resultados, la inflacion anual repuntaria a 2.94% desde 2.15% en abril, con

fuertes sefiales de haber alcanzado un minimo en el ciclo el mes previo

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE  CONSENSO PREVIO
mar. 9-jun. 6:00am Inflacion general Mayo % m/m 0.49 0.52 -1.01
% ala 2.94 2.98 2.15
Subyacente % m/m 041 0.40 0.36
% ala 3.76 - 3.50
mar. 9-jun. 9:00am  Reservas internacionales 5-jun. US$ miles millones - - 187.3
mié. 10-jun. Negociaciones salariales Mayo % - - 55
jue. 11-jun. 6:00am  Produccion industrial Abril % ala -21.6 - -5.0
desestacionalizada % m/m -15.1 - -34
Mineria % ala -8.4 - 1.3
Electricidad, agua y gas % ala -6.9 - -0.8
Construccion % ala 214 - 7.5
Manufacturas % ala -26.8 - -6.1
vie. 12-jun. Creacion de empleo formal Mayo miles - - -555.2

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

MARTES — Reporte de inflacién (mayo); Banorte: 0.49% m/m; anterior:
-1.01%. Al interior, la inflacién subyacente seguiria aumentando con fuerza,
ubicandose en 0.41% (contribucion: 31pb). Mientras tanto, el rubro no subyacente
creceria 0.74% (contribucion: 18pb). En general, y similar a la primera mitad del
mes, las afectaciones por la pandemia de COVID-19 seguiran provocando
algunas distorsiones en el periodo, particularmente en el rubro subyacente.

Dentro de este tltimo, los alimentos procesados extenderian su alza reciente,
contribuyendo 27pb en total durante el mes. En la dinamica particular de la
segunda mitad, nuestro monitoreo mostrd un aumento adicional en algunos bienes
de consumo basico tales como azicar, cereal, frijol y leche. Por el contrario, otros
bienes se mantendrian relativamente estables, con un impacto de -2pb. Si bien
nuestro seguimiento apunta a alzas en algunos bienes esenciales, tales como los
pafiales y el papel de bafio, creemos que las ofertas por la promocion del Hot Sale
y descuentos en linea de tiendas departamentales mas que compensarian por
dichos aumentos. Los servicios se mantendrian relativamente limitados, con una
contribucion total de apenas 6pb. En quincenas recientes, la vivienda ha mostrado
un desempefio mas moderado, por lo que anticipamos una contribucion de sélo
Ipb. Otros servicios afiadirian los Spb restantes, impactadas todavia por el
aumento relativamente fuerte de las tarifas aéreas en la primera quincena.

Pasando al componente no subyacente, la dinamica es bastante diferente entre
ambas mitades del periodo. En los agricolas, la primera quincena se caracterizo
por un fuerte avance en precios, liderados por el jitomate. No obstante, de acuerdo
con nuestro monitoreo, la correccion fue relativamente rapida, con caidas en la
cebolla y los tomates verdes ademas del propio jitomate, aunque no
suficientemente fuertes para revertir el impacto previo, con una contribuciéon en
el mes de +35pb. En los pecuarios, la dinamica fue al revés, con fuertes bajas en
la primera mitad seguidas de una leve recuperacion en la segunda (contribucion:
-12pb). Como resultado, los agropecuarios aportarian 24pb en total. Por su parte,
los energéticos restarian 7pb ante la baja estacional en las tarifas eléctricas
(-39pb). No obstante, el aumento de la primera parte del mes en gasolinas y gas
LP se extenderia, contribuyendo 31pb. En cuanto al comportamiento particular
de la gasolina, si bien el tipo de cambio ha presentado una tendencia a la baja
desde mediados de mayo, el alza en la referencia internacional mas que ha
compensado por esto, en un contexto en el cual el estimulo fiscal al IEPS sigue
siendo nulo.

Con estos resultados, la inflacion anual repuntaria a 2.94% desde 2.15% en abril,
dando fuertes sefiales de haber alcanzado su minimo del ciclo. Por su parte, el
rubro subyacente subiria a 3.76% desde 3.50%, influenciado tanto por la dindmica
descrita en bienes como por un efecto de base ligeramente mas retador,
particularmente en la primera mitad. Mientras tanto, la no subyacente aumentaria
a 0.42% desde -1.96%, resintiendo el alza en frutas y verduras ademas de
energéticos excluyendo tarifas eléctricas.
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En este contexto, la dinamica reciente, en conjunto con las recientes revisiones
del banco central a sus estimados, contintian dando sustento a nuestro pronostico
de 3.2% al cierre del afio. Si bien algunas distorsiones en precios podrian
eliminarse una vez comiencen a retirarse las medidas de distanciamiento social,
creemos que el efecto del traspaso del tipo de cambio, asi como otros factores
adversos —tales como un efecto de base mas retador—, limitaran la posibilidad de
bajas en el indice de precios en el corto plazo.

MARTES - Reservas internacionales (5 de junio); anterior: US$187,316
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$144 millones,
explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos del banco
central. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$187,316 millones, con
un avance de US$6,438 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de dolares

2019 29-may.-20 29-may.-20  Acumulado en el aio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 187,316 144 6,438
(B) Reserva Bruta 183,028 197,396 327 14,369
Pemex - - -80 2,624
Gobierno Federal - - 27 7,200

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 434 4,545
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 10,081 183 7,930

Fuente: Banco de México

MARTES - Produccién industrial (abril). Banorte: -21.6% a/a; anterior:
-5.0%. Esto representaria una nueva caida historica, explicada por las medidas
implementadas para combatir la pandemia, misma que resulto en la detencion de
gran parte de la industria. Con cifras ajustadas por estacionalidad, la contraccioén
también seria histdrica, retrocediendo 15.1% m/m. Creemos que este sera el mes
mas impactado, con fuertes diminuciones en todas las categorias. En mayo,
esperamos que la actividad siga muy débil, aunque con algunos indicios de un
ritmo ligeramente mayor de la actividad econémica.

Las manufacturas serian las mas impactadas, en -26.8% a/a (-19.3% m/m). La
sefial mas negativa fue la de la produccion automotriz, cayendo 98.8%, con sélo
3,722 vehiculos producidos, la mayoria por Kia. El componente de produccion
del IMEF manufacturero alcanzo 28.6pts, cayendo 6.6pts en el mes a un nuevo
minimo tras los -11.7pts de marzo. Adicionalmente, el empleo formal cayd en
99.7 mil plazas, su mayor contraccion para cualquier mes que se tenga registro y
también tras una pérdida de 25.7 mil plazas el mes previo. Las manufacturas en
EE.UU. cayeron 19.8% a/a, también el mas débil, lo que impact6 también a las
exportaciones manufactureras en México, disminuyendo -41.9%. A pesar de esto,
cabe mencionar que en el detalle observamos diferencias importantes, con las
exportaciones automotrices en -79.1% mientras el resto de las manufacturas
bajaron 20.9%, sugiriendo un impacto mas moderado en estas ultimas. Creemos
que esto podria explicarse por dos factores: (1) La continuidad de actividades
esenciales (i.e. alimentos, quimicos, materiales y equipos para el cuidado de la
salud, etc.); y (2) posible falta de cumplimiento de algunos negocios de las
recomendaciones de distanciamiento y ordenes de paro de actividades. A pesar
de que estos factores podrian limitar algunas pérdidas, la disrupcion a las

manufacturas probablemente seran en una magnitud récord.
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Una dindmica similar se observaria en la construccion, estimada en -21.4% a/a
(-10.5% m/m). Como ya fue mencionado, esta actividad no fue catalogada como
esencial excluyendo algunos proyectos publicos. Estos incluyen algunos de los
proyectos insignia de la administracion como el Aeropuerto de Santa Lucia y la
refineria de Dos Bocas. Otros reportes sugieren también que continuaron algunos
trabajos a nivel estatal y municipal. En este contexto, el gasto en inversion fisica
del gobierno federal aument6 22.2% a/a en términos reales. Si bien no esperamos
un aumento de esta magnitud en ingenieria civil, al menos si podria otorgarle
cierto soporte a este componente —y en algunos trabajos especializados dentro de
este ultimo—. Por lo tanto, el mayor viento en contra seria el sector privado. De
acuerdo con representantes de varias camaras empresariales, alrededor de 80% de
las empresas dejaron de operar, sobre todo MiPyMES, con muchas de ellas en
una situacion financiera complicada. Por su parte, la confianza empresarial cayo
a un nuevo minimo histdrico, con el componente del ‘momento adecuado para
invertir’ cayendo 8.9pts desde un nivel ya de por si bajo de 22.7pts. Otros
indicadores tales como las obras ejecutadas también mostraron caidas sin
precedentes, tanto para contratistas como subcontratistas. Finalmente, el empleo
fue el mas impactado con una pérdida de 197,155 plazas (-15%a/a). Considerando
estos factores, creemos que la contraccion en edificacion mas que borrara cierta
estabilidad en otras categorias que ya venian débiles incluso antes de la pandemia.

Finalmente, la mineria caeria 8.4% (-8.8% m/m), con la fortaleza del sector
petrolero siendo mas que eliminada por la caida en el no petrolero. En el primero,
cifras de Pemex muestran un avance de alrededor de 3.0% a/a en la produccion
de crudo y de 0.2% en gas. Cabe recordar que los recortes acordados con la OPEP
empezaron desde mayo. No obstante, creemos que el sector no petrolero estara
impactado con mucha fuerza, con las minas y canteras suspendiendo operaciones
al ser no esenciales y con muchos reportes de paro de actividades en diversos
estados alrededor del pais.

Produccion industrial
% ala
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Fuente: INEGI, Banorte
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VIERNES - Creacion de empleo formal (mayo); previo: -555.2 mil. El
viernes, el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) dara a conocer su reporte
de trabajadores asegurados al mes de mayo. Esperamos que las pérdidas de
empleo formal contintien, aunque moderandose con respecto a la eliminacion de
555.2 mil plazas en abril. En este sentido, el presidente Lopez Obrador menciond
en una de sus conferencias que, de acuerdo con datos adelantados, la cifra podria
rondar una disminucién de alrededor de 350 mil plazas. Ademas, en el reporte
estaremos atentos a los datos de salarios y el numero de empresas afiliadas, las
cuales nos brindaran informacion adicional sobre la afectacion de la pandemia en
la actividad econémica.
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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 Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 analisis, 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.

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 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 ultimos 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préoximos 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 compafias 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 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 circulacion
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 analisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accidon 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 accidon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 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 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 podré ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizaciéon escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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