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La semana en cifras 26 de junio 2020
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= Indicadores del IMEF (junio). Estimamos una recuperacion en ambos
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seria muy moderado, explicado por el ritmo relativamente lento en el reinicio
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impulsado por un mayor dinamismo en EE.UU. y la reapertura de algunas

plantas automotrices en nuestro pais. Por su parte, el avance del no
manufacturero seria mas moderado a 40.5pts, que, si bien estaria ayudado por
mayor movilidad y el regreso de la construccién, todavia resentiria las
medidas de distanciamiento social

= Remesas familiares (mayo). Anticipamos un flujo de US$2,902.9 millones,
lo que implicaria una caida de 11.6% a/a, su mayor contraccién desde
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Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 30-jun. 9:00am Crédito al sector privado Mayo % ala 9.0 - 8.8
Consumo % ala 2.7 - -1.9
Vivienda % ala 7.2 7.3
Empresas % ala 142 135
mar. 30-jun. 9:00am Reservas internacionales 26-jun US$ miles millones - - 188.3
mar. 30-jun. 2:30pm Reporte de finanzas publicas (con RFSP) Mayo $ miles millones - - -104.6
mié. 1-jul. 9:00am Remesas familiares Mayo US$ millones 2,903 2,861.4
mié. 1-jul. 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Junio
mié. 1-jul. 12:00pm IMEF Junio
Manufacturero indice 43.8 39.2
No Manufacturero indice 40.5 38.0

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

MARTES - Crédito bancario al sector privado (mayo); Banorte: 9.0% a/a
real; anterior: 8.8%. Estimamos un crecimiento real en el saldo total de la
cartera de créditos de los bancos al sector privado de 9.0% a/a. El alza estaria
impulsada por un avance de 14.2% en el sector empresarial, recordando que en
los Gltimos dos meses los corporativos han accedido a sus lineas de crédito ante
mayores necesidades de liquidez. La vivienda se desaceleraria en el margen,
creciendo 7.2%. Mientras tanto, la cartera de consumo podria mantenerse en
terreno negativo en -2.7%, un nuevo minimo desde septiembre 2010. Cabe sefialar
que existe un efecto desfavorable de la inflacion, ya que resulté en 2.84% a/a en
mayo, 69pb arriba del dato de abril.

MARTES - Reservas internacionales (26 de junio); anterior: US$188,277
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$171 millones,
explicado por: (1) La venta de US$200 millones del gobierno federal al banco
central; y (2) una menor valuacion de los activos del banco por US$29 millones.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$188,277 millones, con un
avance de US$7,399 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de dolares

2019 19-jun.-20 19-jun.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 188,277 171 7,399
(B) Reserva Bruta 183,028 196,939 -180 13,911
Pemex - - 0 2,624
Gobiemno Federal - - 17 7,005

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 63 4,282
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 8,662 -351 6,512

Fuente: Banco de México

MARTES - Reporte de Finanzas Piblicas (mayo); anterior: -$104.6 mil
millones (medido con los RFSP). La atencion se centrara en la dinamica del
balance publico, asi como de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) —con estos ultimos en -$104.6 mil millones en el 1T20—, y su nivel de
cumplimiento relativo al pronostico actualizado en los Precriterios de Politica
Econémica 2021. También veremos el saldo del balance primario, el cual
anticipamos brindara datos adicionales sobre el gasto considerando los esfuerzos
para combatir la pandemia, que aumentaron con fuerza en los Ultimos meses. En
cuanto a ingresos y egresos, también estaremos pendientes de la comparacion
anual, particularmente los primeros ya que podrian brindar claves adicionales
sobre el nivel de actividad economica. Finalmente, observaremos cifras de deuda
publica, que en abril sumaban $12,088.7 mil millones (medido por el SHRFSP).

MIERCOLES- Remesas familiares (mayo): Banorte: US$2,902.9 millones;
anterior: US$2,861.4 millones. Esto implicaria una caida de 11.6% a/a, lo que
seria su mayor contraccion desde septiembre de 2012. Si bien el monto seria
similar al de abril, cabe recordar que los envios en mayo son tipicamente los mas
fuertes en el afio, influenciados por el festejo del Dia de las Madres ademas de
programas de trabajo temporal en EE.UU.
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Sobre este Gltimo punto, las condiciones de empleo se han deteriorado con fuerza
a partir de marzo, derivado de los efectos econémicos de la pandemia. Resaltamos
que la tasa de desempleo de la poblacion hispana y/o latina en EE.UU. —de
acuerdo con la encuesta a los hogares realizada por el Bureau of Labor Statistics—
se ubico en 17.6%, segunda mas alta en la serie historica (que inicia en 1973) y
solo después del mes inmediato anterior, cuando alcanz6 18.9%. En especifico,
el total de migrantes mexicanos y aquellos con familiares en nuestro pais (tanto
en la fuerza laboral o no) cay6 en 372,828 personas en el mes, extendiendo la
pérdida de 466,491 de abril. Con esto, la poblacién total de este grupo se ubicé
en 25.8 millones, minimo desde junio 2018. Esto es consistente con algunos
reportes de un regreso de personas al pais ante la falta de oportunidades laborales
debido al COVID-19. Si bien el nimero de empleados totales —que incluye a los
‘nativos‘, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’— aumento ligeramente de
manera secuencial, cabe resaltar que este Ultimo subgrupo todavia registrd
pérdidas netas. Esto es relevante ya que consideramos que es el mas propenso a
enviar remesas. Por su parte, las restricciones en cruces fronterizos a pie por
motivos no esenciales, mismos que iniciaron el 21 de marzo, se mantuvieron
vigentes.

Estimamos que contraccion observada el mes previo se profundizara, no solo ante
un efecto de base mas complicado sino también considerando que las medidas de
distanciamiento permanecieron vigentes. En nuestra opinion, esto recortdé ain
mas la posibilidad de los migrantes de enviar recursos a sus familias, dado que ya
se encontraban en una situacion mas complicada desde abril. En este contexto,
los datos de junio serén clave para poder estimar con mayor precision el posible
impacto en meses subsecuentes, tomando en cuenta también que la reapertura
gradual de la economia en EE.UU. se aceleré a partir de dicho periodo.
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MIERCOLES — Encuesta de expectativas de Banxico (junio). Como es usual,
la atencion estara en los pronoésticos de inflacion, crecimiento, tasa de referencia
y tipo de cambio. En el primero, la mediana de estimados para el cierre de 2020
se ubica en 3.07%, por debajo, pero acercandose a nuestro 3.20%. En este sentido,
dada la dinamica reciente de inflacion no descartamos revisiones, en el margen,
al alza. Mientras tanto, esperamos que las expectativas de mediano y largo plazo
no presenten cambios, manteniéndose arriba del objetivo.
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Sobre el PIB, la expectativa para 2020 es de -8.0% (Banorte: -9.8%). Seguimos
esperando revisiones, aunque con la posibilidad de ver una reduccion adicional
en el rango de estimados dado que contamos con mas informacion sobre la
actividad. En cuanto a la tasa de referencia, el pronéstico actual es que cierre el
afio en 4.50%, el cual podria mantenerse sin cambios considerando el sesgo
menos dovish que ha mostrado el banco central (Banorte: 4.00%). Finalmente, el
estimado del tipo de cambio al final de 2020 estd en USD/MXN 23.02, el cual
también podria mostrar algunos ajustes marginales (Banorte: 22.00).

MIERCOLES - Indicadores IMEF (junio); Manufacturero — Banorte:
43.8pts, previo: 39.2pts; No manufacturero — Banorte: 40.5pts, previo:
38.0pts. Estimamos una recuperacién en ambos indices, beneficiandose del inicio
de la reapertura de la economia. No obstante, ambos indicadores se mantendrian
debajo del umbral de 50pts, ya que el repunte seria muy moderado, explicado por
el ritmo relativamente lento que hemos visto en el reinicio de actividades,
impactado por condiciones epidemiolégicas que siguen siendo adversas.

En particular, el indicador manufacturero aumentaria a 43.8pts. Cabe mencionar
que el desemperfio del mes previo fue consistente con los datos duros que tenemos
hasta el momento (principalmente la balanza comercial). No obstante, para este
mes tenemos un mayor optimismo, con datos bastante méas favorables de EE.UU.
El PMI manufacturero de Markit pasé de 39.8pts a 49.6pts, con fuertes
recuperaciones en nuevos pedidos y produccidn, lo que creemos que sera similar
en nuestro pais. Adicionalmente, dentro del reporte se menciona que los pedidos
de exportacion a mercados clave (siendo México uno de estos) aumentaron con
fuerza, lo cual podria sefialar un restablecimiento, aunque sea gradual, de las
cadenas de suministro. Otros indicadores regionales de actividad en ese pais
apoyan esta tendencia. Un factor adicional que creemos que dara soporte es la
reanudacién en operaciones de varias fabricas en el sector automotriz a mediados
del mes, lo que en el margen es positivo a pesar de que no estan operando a una
capacidad elevada. Finalmente, creemos que la relativa estabilidad del peso en el
mes, en niveles mas débiles relativo al periodo antes de la pandemia, podrian
beneficiar la competitividad moderadamente del sector.

Pasando al no manufacturero, esperamos un avance mas moderado, a 40.5pts. En
particular, los datos de movilidad de Apple y Google muestran que la
recuperacion continué en el mes. Esto pareceria estar apoyado también por
comentarios del presidente de la ONEXPO, que mencion6 que la demanda de
combustibles, aunque aun deprimida, ha aumentado en el margen. Ademas, la
designacion de la construccién como esencial —sector que se contabiliza dentro
de este indicador— también deberia de servir de ayudar. No obstante, la
recuperacion seria moderada, considerando que durante gran parte del mes el
semaforo estatal permanecio en rojo al menos en la mitad de los estados, con el
ultimo conocido con 17 estados en ‘naranja’ y a 15 en ‘rojo’. A esto debemos
sumar las pérdidas acumuladas de empleo desde marzo y la normalizacién al alza
en precios de algunos bienes en la primera quincena de junio después de
descuentos recientes, lo cual también pudo haber moderado el ritmo de
recuperacion.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200626_Balanza_Comercial_May_20.pdf
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Indicadores del IMEF
Indicadores de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad
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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 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
quelos 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 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 emision 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 transaccién 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 algin servicio como los mencionados a las compafias 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
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 inversién 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 interpésita 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 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 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 exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 informacion 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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