Balanza comercial - Superavit historico tras el

inicio de la reapertura de la economia

= Balanza comercial (junio): US$5,546.7 millones; Banorte: US$2,246.9
millones; consenso: US$1,547.0 millones (rango: US$351 millones a
US$4,483 millones); anterior: -US$3,522.6 millones

= Cabe mencionar que este es el mayor superavit en la historia, explicado
por la recuperacion en las exportaciones que superd ampliamente a las
importaciones tras la reapertura gradual de la economia en el mes

= En este sentido, el volumen de comercio (exportaciones mas
importaciones) se recuper6 a -17.3% a/a, todavia impactado por las
disrupciones del COVID-19 en la actividad econdémica, pero mucho mejor
al -52.0% del mes previo

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones aumentaron
75.6% m/m, con los bienes petroleros en +49.7% ante mayores precios.
Los no petroleros subieron 76.9%, con las manufacturas en +83.6%
después de buenos resultados en el rubro automotriz

= Las importaciones resultaron en +22.2% m/m, con el rubro petrolero sélo
incrementando 11.1%. EI componente no petrolero fue mejor en +23.1%,
aunque con gran parte del repunte concentrado en bienes intermedios
(+28.5%), mientras que consumo (+4.2%) y bienes de capital (+5.0%)
mostraron cierto rezago

= El reporte de hoy fue positivo, mostrando una recuperacion mas rapida
de la economia de lo esperado en junio. En este sentido creemos que esto
afiade ligeros riesgos al alza a nuestro estimado del PIB del 2T20 en
-19.5% a/a

= Hacia adelante, creemos que este resultado es favorable para la dindmica
de corto plazo, al menos hasta julio. No obstante, debemos mostrar
cautela ya que sigue existiendo incertidumbre sobre el impacto del
reciente aumento de casos en EE.UU., que podria tener un efecto adverso
en el comercio

Superavit comercial de US$5,546.7 millones en junio. La cifra se ubico muy
por encima del consenso, en +US$1,547.0 millones, pero ligeramente mas
cercana a nuestro pronéstico de US$2,246.9 millones. Si bien las cifras en la
comparacion anual siguen siendo negativas, observamos una recuperacion
relativo a abril y mayo, impulsada por el reinicio de actividades economicas. En
este sentido, las exportaciones (-12.8% a/a) fueron mucho mas fuertes que las
importaciones (-22.2%), con los productores de bienes regresando mientras que
las importaciones de bienes de consumo y capital permanecieron limitadas ante
la alta incertidumbre (ver Grafica 1). Con este resultado, la balanza comercial
acumula un superavit de US$4,832.3 millones en los ultimos doce meses,
revirtiendo parcialmente las presiones a la baja observadas en los dos ultimos
meses (ver Grafica 2). En términos generales, resaltamos que dentro de las
exportaciones las manufacturas rebotaron con relativa fuerza en -13.5%, con
mejorias tanto en autos como en otras. En importaciones, las intermedias no
petroleras también fueron mas fuertes en -17.2%, probablemente relacionado con
la reapertura mas generalizada a nivel global y el reinicio de produccion local.
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Sin embargo, las importaciones de bienes de consumo no petrolero continuaron
débiles en -31.2%, impactadas por el deterioro de los fundamentales, sobre todo
el empleo en un contexto de alta incertidumbre (ver Tabla 1).

Cifras mensuales con un rebote tras fuertes caidas en los dos meses previos.
Tanto las exportaciones (+75.6% m/m) como las importaciones (+22.2%)
mejoraron respecto al mes anterior (ver Tabla 2), aunque con mucho mayor
dinamismo en las primeras ante el reinicio de actividades en nuestro pais.
Creemos que este desempefio se debe principalmente a: (1) Importaciones
ligeramente mas fuertes en los dos meses anteriores que resultaron en un efecto
de base menos retador; (2) la designacion de nuevas actividades esenciales en
términos de industrias (e.g. automotriz y mineria no petrolera) que apoyo a ciertos
sectores; y (3) incertidumbre y bajos niveles de consumo que se tradujeron en
debilidad relativa en importaciones de bienes de capital y de consumo.

Al observar los detalles en las exportaciones, el petroleo crudo subi6 49.7%, sobre
todo por mayores precios ya que los reportes sugerian una caida en volumenes.
En el no petrolero, las manufacturas crecieron 83.6%, con autos subiendo 534.4%
tras ser designados como esencial, mientras otros avanzaron 40.9%. Finalmente,
tanto la agricultura como la mineria no petrolera subieron 21.8%. En las (15.6%)
como intermedios (9.6%), probablemente relacionado también a la recuperacion
de precios, pero también ante mayor demanda de gasolina ante mayores niveles
de movilidad. En el no petrolero, los bienes intermedios fueron los mas fuertes en
28.5%, consistente con el fuerte rebote de las exportaciones manufactureras ya
que son utilizados como parte del proceso de produccion. Por su parte, los bienes
de consume avanzaron solo 4.2%, probablemente mas débiles ante el deterioro de
los fundamentales, pero también por el cambio en patrones de consumo.
Finalmente, los bienes de capital subieron 5.0%, posiblemente ayudados por la
ligera apreciacion del peso en el periodo.

Reporte positivo con implicaciones favorables en el corto plazo. Aunque si
esperabamos una recuperacion, los datos fueron mejor a lo esperado —sobre todo
en las exportaciones—, lo que afade ligeros riesgos al alza a nuestro estimado del
PIB del 2T20, que se ubica en -19.5% a/a (por publicarse el jueves). Creemos que
un determinante clave para mayores exportaciones fue la designacion de nuevas
industrias como esenciales, en este caso la produccion de autos y la mineria no
petrolera. En este sentido, los datos de movilidad contintian mostrando una
tendencia al alza, mientras que la evidencia anecddtica sugiere una continuacion
de la reapertura gradual en mas y mas sectores. Ademas, ha habido comentarios
favorables de representantes de la industria, apuntando a un mayor dinamismo
conforme contintia la normalizacion de actividades. A pesar de la sorpresa, esto
es consistente con nuestra expectativa de que la demanda externa seria el principal
factor detras de la recuperacion econdémica del pais. Cabe mencionar que esto
sigue sucediendo a pesar de que las condiciones epidemiologicas siguen sin
mostrar fuertes sefiales de mejoria, con el semaforo permaneciendo en ‘rojo’ y
‘naranja’ para gran parte del pais. En el caso de EE.UU., los casos de COVID-19
han continuado al alza y algunos estados han vuelto a poner algunas restricciones,
resultando en riesgos adicionales para la recuperacion.
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No obstante, creemos que los gobiernos locales estdn renuentes de volver a
imponer ordenes de permanecer en casa tan estrictas, lo cual, si bien es positivo
en términos econdmicos, podria tener un impacto negativo para la salud publica.
Considerando estos factores, estamos relativamente optimistas en términos de las
exportaciones, estimando una contraccion de 9.5% a/a durante 2020, mientras que
las importaciones caerian 13.2%

Es de esta manera en la cual no podemos decir lo mismo sobre las importaciones,
probablemente manteniendo un rezago por un tiempo prolongado. Aunque los
bienes intermedios no petroleros probablemente se vean beneficiados ante el
aumento en la produccion manufacturera, sigue existiendo un alto grado de
incertidumbre sobre los bienes de consumo y capital. Como mencionamos a lo
largo del documento, los fuertes choques a las condiciones de empleo, en conjunto
con cambios drasticos a los patrones de consumo, probablemente continuaran
pesando con fuerza en el primer sector en los proximos meses, resultando en un
menor comercio. Mientras tanto, los bienes de capital no han sido tan impactados
tanto en la comparacion anual como mensual relativo a otros sectores, ya que
vienen de una posicion muy débil desde 2019. Sin embargo, creemos que el
potencial al alza esta limitado dada la incertidumbre sobre la recuperacion y
mayor debilidad de la posicion financiera de las empresas, incluso a pesar de
avances en términos de una posible vacuna, asi como otros hechos positivos como
un mayor estimulo fiscal en varios paises, principalmente en EE.UU.

En conclusion, si bien las sefales para el corto plazo son positivas, el panorama
para el mediano plazo sigue siendo incierto y probablemente permanecera asi
hasta que exista mayor certidumbre en torno a una vacuna o a un tratamiento
efectivo. Hasta entonces, creemos que los negocios continuaran difiriendo
inversiones y planes de contratacion. En este sentido, mantenemos nuestro
estimado de una contraccion de 9.8% a/a en el PIB de 2020, seguido de un ligero
aumento de 1.8% en 2021.
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Tabla 1: Balanza comercial

% ala cifras originales
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jun-20 jun-19 ene-jun’20 ene-jun’19
Exportaciones totales -12.8 12 -19.5 37
Petréleo -35.6 221 418 -9.8
Crudo -35.2 211 -44.7 -8.0
Otros -38.3 285 217 -20.7
No petroleras -11.6 29 -18.0 4.8
Agricolas 315 6.3 7.3 55
Mineria 9.3 7.3 5.8 -8.3
Manufacturas -135 29 -19.6 4.9
Automotrices -31.0 4.4 -34.6 6.2
No automotrices -34 21 -11.2 4.2
Importaciones totales 222 -7.8 -195 0.2
Bienes de consumo -43.6 7.1 -26.2 25
Petroleros -69.8 9.7 -36.7 -4.3
No petroleros -31.2 5.7 217 -1.7
Bienes intermedios -19.6 6.2 -18.3 14
Petroleros -46.0 -23.5 -35.2 -3.9
No petroleros -17.2 -4.2 -16.6 2.0
Bienes de capital -12.3 21.2 -20.4 -5.8
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
jun-20 may-20 abr-20 abr-jun‘20 mar-may‘20
Exportaciones totales -1.5 12 13 -36.1 -32.6
Petréleo -14.9 2.8 53 -42.4 -51.0
Crudo -15.5 39 -8.2 -45.7 -54.7
Otros 9.8 -4.6 20.6 227 294
No petroleras 0.7 1.0 1.7 35.8 315
Agricolas 2.3 6.3 9.5 02 28
Mineria -26.1 40.9 -12.0 -13.1 -33.3
Manufacturas 0.3 0.9 16 378 333
Automotrices 0.2 25 11 66.3 58.8
No automotrices -0.6 0.1 19 22,0 18.8
Importaciones totales 3.1 0.0 15 29.7 240
Bienes de consumo 1.7 0.5 2.8 -43.8 -34.9
Petroleros 43 5.2 21 -67.8 -50.7
No petroleros 0.4 -15 31 335 283
Bienes intermedios -2.0 04 14 -28.7 -22.9
Petroleros -124 5.4 7.0 -36.8 -29.0
No petroleros 0.9 -1.0 0.8 28.1 224
Bienes de capital -13.7 1.9 0.7 -16.4 175
Fuente: INEGI
Grafica 1: Exportaciones e importaciones Grafica 2: Balanza comercial
% ala US$ millones, suma de los dltimos doce meses
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gquelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracién 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 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 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
remuneracién 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
analisis 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 Gltimo 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 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 interpgsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 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.

Determinacioén 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 exdgenos 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gque 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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