ap BANORTE

La semana en cifras

Banxico recortara la tasa de referencia en 50pb a 5.50%, con un tono
dovish aunque aun con prudencia

= Decision de politica monetaria de Banxico (14 de mayo). Esperamos un
recorte a la tasa de referencia de 50pb a 5.50%, en linea con el consenso.
Esperamos un voto unanime, aunque no descartamos algun disidente que
apoye una reduccion mayor. Considerando la relativa proximidad a la altima
decision —el 21 de abril- y las minutas que se publicaron esta semana, no
anticipamos cambios significativos en el tono —que seguira siendo dovish
aunque con prudencia— o en la evaluacion del panorama econdmico.
Mantenemos nuestra expectativa de una disminucion adicional de 75pb en la
decision del 25 de junio, después de este recorte. No obstante, considerando
el panorama altamente cambiante, no descartamos otra reunion fuera de
calendario, adelantando dicho recorte de 75pb. En cualquier escenario, esto
llevaria la tasa de referencia a 4.75%, donde esperamos que cierre el afio.

= Produccion industrial (marzo). Anticipamos una fuerte caida de -7.6% a/a;
debajo del -6.0% implicito en el PIB del 1T20. La dindmica del mes estaria
explicada por el impacto del COVID-19, tanto por las disrupciones en
cadenas de suministro como por menor actividad ante el cierre de fabricas
debido a medidas de distanciamiento. Con cifras ajustadas por estacionalidad
esperamos -3.6% m/m. La mineria aumentaria 1.8% a/a (-0.8% m/m),
beneficiada por mayor produccion de petrdleo, aunque los demds sectores
restarian impulso. En construccion pronosticamos -16.1% a/a (-6.8% m/m),
el mas impactado en el mes ante debilidad del sector privado y un soporte
limitado del publico. En manufacturas estimamos -7.3% a/a (-4.0% m/m), con
fuertes caidas sobre todo en el sector automotriz
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FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 12-may.  6:00am Produccion industrial Marzo % ala 76 - 19
desestcionalizada % m/m -3.6 - -0.6
Mineria % ala 18 - 55
Electricidad, agua y gas % ala 2.5 - 1.6
Construccion % ala -16.1 - 9.1
Manufacturas % ala -1.3 - -1.0
mar. 12-may.  9:00am Reservas internacionales 8-may US$ miles millones - - 186.7
jue. 14-may. 1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 14-may % 5.50 5.50 6.00

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

MARTES - Producciéon industrial (marzo). Banorte: -7.6% a/a; anterior:
-1.9%. Esto resultaria por debajo del -6.0% implicito en el PIB del 1T20. En
especifico, y a pesar de contar con un dia adicional en la comparacion anual, la
dinadmica del mes estaria explicada por el impacto del COVID-19, tanto por las
disrupciones en cadenas de suministro como menor actividad ante el cierre de
fabricas debido a medidas de distanciamiento. Con cifras ajustadas por
estacionalidad esperamos -3.6% m/m. Aunque esto seria muy débil, anticipamos
mayores caidas hacia delante ya que los efectos del combate a la pandemia fueron
mas negativos para la economia en abril y por lo menos en lo que va de mayo.

Por sectores, la mineria aumentaria 1.8% a/a, todavia beneficiada por mayor
produccion de petroleo. En este contexto, la produccion nacional reportada por la
CNH —que agrega a Pemex y privados— aument6 3.6% a/a, mientras que la de gas
se expandio 1.9%. No obstante, la mineria no petrolera, asi como los servicios
relacionados al sector restarian impulso, también impactados por la menor
actividad. En este sentido, el sector mostraria una contraccion de 0.8% m/m.

En construccion pronosticamos una contraccion de 16.1% a/a (-6.8% m/m).
Creemos que este sector sera el mas impactado en el mes, especialmente
considerando que ya venia con una fuerte debilidad (-9.1% en febrero). A pesar
de que las obras del sector privado fueron detenidas en algunos estados hacia
finales del mes —o inclusive al inicio de abril, como en la CDMX-—, creemos que
el choque empezo a resentirse antes, conforme las medidas de distanciamiento
social comenzaban a ser establecidas. En este sentido, creemos que la dindmica
de los mercados, que ya era muy volatil y con presiones, también influyo
negativamente ya que el sector requiere tipicamente de altos niveles de
financiamiento. Adicionalmente, la confianza empresarial del sector cayd con
fuerza en marzo, alcanzando en ese momento un nuevo minimo histéorico. Por el
contrario, el sector publico podria proveer algo de soporte, considerando que la
inversion fisica del gobierno federal aument6 34.2% a/a en términos reales. No
obstante, esto ultimo no seria suficiente para compensar por la desaceleracion
generalizada, ya que este rubro se mantenia bastante débil a pesar de mayor gasto.

Finalmente, en las manufacturas estimamos una caida de 7.3% a/a (-4.0% m/m).
Si bien el IMEF manufacturero mostré una caida relativamente moderada de
2.8pts a 44.2pts, su composicion fue considerablemente peor. En especifico, el
rubro de ‘produccion’ se ubico en 35.5pts (-11.8pts respecto a febrero), minimo
de la serie hasta ese momento. Ademas, la produccion manufacturera en EE.UU.
cay6 6.5% a/a. Esto parece que tuvo un efecto limitado en las exportaciones
manufactureras de nuestro pais, que cayeron solo 0.1%. No obstante, y mas
relacionado con el desempefio de EE.UU., el cierre de plantas automotrices que
inicié desde mediados de marzo resulté en una contraccion de la produccion de
24.6%. Por 1ltimo, la pérdida de empleos formales del sector en el mes fue de
25,681 plazas, menor incluso que el peor mes de 2009, cuando se observd una
caida de 23,314.
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Fuente: INEGI, Banorte

MARTES - Reservas internacionales (8 de mayo); anterior: US$186,655
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$185 millones,
explicado por: (1) La venta de US$350 millones de Pemex al banco central; y (2)
una mayor valuacion de los activos de Banxico por US$177 millones. Con ello,
las reservas registraron un saldo de US$186,655 millones, con un avance de
US$5,778 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de dolares

2019 30-abr.-20 30-abr.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 186,655 527 5,778
(B) Reserva Bruta 183,028 196,146 5,929 13,118
Pemex - - 0 2,134
Gobierno Federal - - 5,710 7,060

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 218 3,924
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 9,490 5,402 7,340

Fuente: Banco de México

JUEVES - Decision de politica monetaria de Banxico (14 de mayo): Banorte:
5.50%; anterior: 6.00%. El jueves, el banco central llevara a cabo su cuarta
reunién de politica monetaria del afio, a pesar de que es apenas la segunda en su
agenda original. Esperamos otro recorte de 50pb —lo que seria el tercero de esta
magnitud en 2020—, llevando la tasa de referencia a 5.50%. Esperamos que el voto
sea unanime, como en la reunidn pasada, aunque no descartamos algin disidente
que apoye una reduccién mayor, ya que identificamos al menos a un miembro
que proponia una fuerte relajaciéon monetaria en las minutas. Considerando la
relativa proximidad a la Gltima decisién —el 21 de abril- y las minutas que se
publicaron esta semana, no anticipamos cambios significativos en el tono —que
seguira siendo dovish aunque con prudencia— o en la evaluacion del panorama
econémico.

En cuanto al crecimiento, podriamos observar algiin comentario sobre el PIB del
1T20, mismo que mostrd una fuerte contraccion ante la debilidad de marzo. No
obstante, los comentarios mas relevantes probablemente seran sobre el escenario
hacia delante, sobre todo si hay sefales adicionales sobre los posibles cambios al
estimado de Banxico para este aflo —que sera publicado en el Informe Trimestral
del 1T20 el 27 de mayo—.
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En este sentido, nuestra expectativa del PIB se ubica en -7.8% a/a, relativamente
en linea con el mercado tanto en la encuesta de Banxico (-7.1%) como en la de
Citibanamex (-7.5%). También podria haber algin comentario sobre el empleo
ya que las cifras del sector formal en abril ya seran conocidas al momento de la
decision. Sobre la brecha del producto, la expectativa es que se haya ampliado de
manera significativa hacia terreno mas negativo.

Sobre la inflacién, la dinamica en abril todavia fue favorable, con el indice general
en 2.15% a/a, segundo mas bajo en la historia. El componente subyacente se ubico
en 3.50%, su nivel mas bajo desde diciembre de 2016, mientras que el no
subyacente profundiz6 su caida a -1.96%, en un nuevo minimo histérico por un
amplio margen. En este contexto, los miembros han seguido discutiendo sobre
distintos factores influyendo en la inflacion, tanto al alza (i.e. traspaso del tipo de
cambio a precios y disrupciones en las cadenas de suministro) como a la baja (i.e.
menores precios de energéticos y mayor holgura), ademas de que tan retrasados
podrian observarse sus efectos. No obstante, la influencia de los factores a la baja
parece que han ido ganando terreno, al menos en el corto plazo. En este sentido,
creemos que seguiran reconociendo el alto nivel de incertidumbre que prevalece
para el mediano y largo plazo. Nosotros creemos que una combinacion de efectos
de base mas retadores, ajustes en precios conforme la actividad reinicie y el efecto
del traspaso de la depreciacion del tipo de cambio, podrian impulsar la inflacion
al alza, cerrando 2020 en 3.2% a/a.

Prondsticos de inflacion
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Fuente: Banorte con datos del INEGI

En cuanto a los mercados, el peso mexicano continia en un régimen de alta
volatilidad. El USD/MXN operaba cerca de 24.30 justo antes de la ultima
decision, alcanzando hasta un maximo de 24.98 (en base al cierre local), con los
minimos siendo vistos hoy en alrededor de 23.70 (grafica abajo, izquierda). No
obstante, el nivel absoluto sigue muy elevado respecto a lo mostrado a principios
del ano. Las tasas locales han bajado con fuerza en todos los plazos en durante el
mismo periodo. En este sentido, creemos que las condiciones de operacion han
mejorado en el margen, lo que también sugieren otras medidas de corto plazo
tales como el VIX y las volatilidades implicitas de monedas. En este contexto,
Banxico continta siguiendo de cerca la dindmica de los mercados, a pesar de
comentarios en las minutas de que el nivel de la tasa de referencia y su diferencial
respecto a la fed funds podria no ser muy util para influenciar al tipo de cambio
en las condiciones actuales.
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Por otra parte, mientras que algunas medidas de la prima de riesgo, tal como el
CDS de 5 afios, también han mejorado, los niveles contintian muy altos (ver
grafica inferior derecha). Considerando lo anterior, asi como otros factores, tales
como las recientes disminuciones a la calificacion crediticia, creemos que
Banxico favorecerd mantener una postura prudente y cauta.

Peso mexicano CDS de 5 afios de México
USD/MXN Pb
2% - Recorte 350 - Recorte Recorte
25 - de 25pb 300 - de 25pb de 50pb
24 -
23 - Recorte 250 -
i Recorte de 50pb i Recorte
2 de 50pb 200 de 50pb
21 1 150 -
20 -
19 - 100 -
18 r r r r 50 r r r r
ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20 ene.-20 feb.-20 mar.-20 abr.-20 may.-20
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

Mantenemos nuestra expectativa de una disminucion adicional de 75pb en la
decision del 25 de junio, después de este recorte. No obstante, considerando el
panorama altamente cambiante, no descartamos otra reunion fuera de calendario,
adelantando el recorte de 75pb. En cualquier escenario, esto llevaria la tasa de
referencia a 4.75%, donde esperamos que cierre el afio. En particular, no
anticipamos recortes adicionales a partir de ese punto ya que creemos que la prima
de riesgo adicional prevendrd que Banxico implemente un grado mayor de
relajacion monetaria, ya que recortes muy agresivos podrian incrementar los
riesgos para la estabilidad financiera.
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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, 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) 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 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 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 circulaciéon
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 accion 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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