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Balanza comercial - El impacto negativo del 27 de noviembre 2019
sector automotriz se extiende a octubre o banorte.com

= Balanza comercial (octubre): -725.6mdd; Banorte: -1,938.2mdd; @analsis_fundam

consenso: -1,938.2mdd (rango: -2,833mn a 300mn); anterior: -116.2mdd Juan Carlos Alderete, CFA
= Las exportaciones totales avanzaron 0.3% m/m, con debilidad Economista Senior, México
. . juan.alderete.macal@banorte.com
nuevamente concentrada en el sector automotriz (-6.6%0), impactado
tanto por la huelga de General Motors (GM) como el paro técnico en dos Francisco Flores
plantas de Ford y una de Volkswagen. Las exportaciones petroleras Economista, México
(-6%) también sufrieron por factores temporales francisco flores.serrano@banorte.com

= Las importaciones crecieron ligeramente, en 0.1% m/m. No obstante, el
desempefio fue mixto, con bienes intermedios no petroleros débiles
(-0.9%) parcialmente compensados por bienes de consumo, tanto
petroleros (15.6%) como no petroleros (3.4%)

= A pesar del dos meses consecutivos en déficit, el balance en lo que va del
afio continta superavitario en 1,961.7 millones y probablemente en
terreno positivo para el afio completo, no observado desde 2012

= Esperamos un rebote del sector automotriz en los proximos meses,
revirtiendo parte de los choques adversos en este rubro y con las
manufacturas en general manteniendo su fortaleza

= El reporte reafirma la posibilidad de una recuperacién del consumo. Sin
embargo y a pesar de menor incertidumbre comercial las importaciones
de bienes de capital siguen limitadas, lo que afectaria a la inversion

Déficit comercial de 725.6mdd en octubre. La cifra fue mayor a nuestro
pronostico de -1,938.2mdd, que coincidia con el consenso. Como esperabamos,
el déficit se explicd en buena medida por la debilidad en las exportaciones
automotrices, impactadas por la huelga de GM en EE.UU. en conjunto con el
paro técnico en de dos plantas de Ford y una de Volkswagen en el mes. Estas
cayeron 6.6% m/m (-6.2% anual), extendiendo la debilidad del mes previo que
ya habia sido afectado por el primer factor. Otro rubro que también reflejo estos
choques, aunque en menor magnitud, fue el de importaciones de bienes
intermedios no petroleros, cayendo 0.9% m/m (-4.4% anual). No obstante,
fueron ayudadas parcialmente por manufacturas no automotrices, las cuales
también dependen ampliamente de insumos del exterior. El dato de hoy es
apenas el cuarto mes en lo que va de 2019 con déficit, con el balance acumulado
en los primeros 10 meses en +1,961.7mdd, con miras para un superavit
comercial en todo afio, lo que no se ha visto desde 2012. En la comparacion
anual tanto las exportaciones como importaciones totales pudieron mantenerse
en terreno positivo, en 0.3% y 0.1%, respectivamente.

El déficit petrolero se amplié considerablemente, situdndose en -2,243.3mdd,

minimo en casi un afio. Las exportaciones se contrajeron 30.4% anual,

impactadas tanto por menores volimenes y precios. En particular, creemos que

parte de la reduccién en el primer caso se debi¢ al servicio realizado a dos Documento destinado al péiblico en general
plataformas y un buque, el cual Pemex habia anunciado en septiembre. En

importaciones la disminucion no fue tan fuerte (-22.1%), tanto con consumo

como intermedios en negativo.



El balance no petrolero registré un superavit de 1,517.7 millones, ligeramente
mayor que en septiembre. Cabe sefialar que el balance de este mes tiende a ser
bajo debido a la estacionalidad de las importaciones de bienes de consumo, que
tienden a aumentar a medida que los comercios se preparan para la temporada
navidefia. No obstante, las importaciones cayeron 4.3% anual y las
exportaciones subieron 0.4%. En el primer caso, los bienes de consumo si
avanzaron (5.7%) pero los bienes intermedios sufrieron (-4.4%), en particular
los bienes de capital (-13.1%). Las caidas en esta Gltima categoria han sido las
principales responsables del superavit acumulado en el afio, con cinco meses
consecutivos de bajas a doble digito. Por otro lado, la debilidad de las
exportaciones automotrices fue incluso mayor a lo que esperdbamos (ver arriba)
pero otras manufactureras ayudaron a moderar parte del impacto (3.3% anual),
acumulando siete meses al hilo en terreno positivo.

Balanza comercial en octubre
% anual, cifras originales

oct-19 oct-18 ene-oct'19 ene-oct'18

Exportaciones totales 1.5 2.9 2.8 115
Petréleo -304 5.4 -16.2 40.3
Crudo -34.2 6.9 -16.0 46.2
Otros -5.9 55 -17.5 11.0

No petroleras 0.4 2.7 42 9.8
Agricolas 6.9 29 9.4 49
Mineria 28.7 -10.6 3.2 175
Manufacturas -0.1 2.8 4.1 9.9
Automotrices -6.2 5.5 48 13.5

No automotrices 3.3 -1.2 3.7 8.0
Importaciones totales -6.4 0.2 -1.2 11.6
Bienes de consumo -2.4 0.5 -3.5 12.9
Petroleros -19.7 6.6 -11.9 38.7

No petroleros 5.7 2.3 0.3 41
Bienes intermedios -6.3 0.2 0.3 111
Petroleros -23.5 1.6 -10.3 304

No petroleros 4.4 0.0 14 9.4
Bienes de capital -13.1 0.2 9.5 14.2

Fuente: INEGI

Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran una recuperacion en el
consumo. Ademas del impacto al sector automotriz, resaltamos que los bienes
de consumo no petrolero fueron relativamente fuertes, en linea con otras cifras
gue sugieren una posible recuperacion del consumo privado. En este sentido, las
importaciones en esta categoria avanzaron 3.4% m/m tras el 2.2% del mes
anterior, afladiendo dos meses en positivo. En nuestra opinion, esto otorga cierto
apoyo a nuestra creencia de que el consumo esta comenzando a recuperarse. Por
su parte, también resaltamos que los bienes de capital avanzaron 2.8%,
revirtiendo parte de la caida de septiembre. A pesar de lo anterior el nivel
absoluto sigue bajo, en nuestra opinion impactado aun por bajos niveles de
confianza que perdid parte de las ganancias de los dos meses previos. Por Gltimo
y dentro de las exportaciones, resaltamos que tanto los bienes agropecuarios y la
mineria no petrolera rebotaron, ubicAndose en 6.8% y 24.6%, respectivamente.
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Balanza comercial en octubre
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad

oct-19 sep-19 ago-19
Exportaciones totales 0.3 5.5 31
Petréleo -6.0 4.3 6.6
Crudo -9.9 4.6 -1.6
Otros 18.1 2.8 0.0
No petroleras 0.6 5.6 3.6
Agricolas 6.8 22.9 9.5
Mineria 246 -145 5.9
Manufacturas 0.0 -4.6 35
Automotrices -6.6 8.1 43
No automotrices 3.8 25 3.0
Importaciones totales 0.1 2.5 0.0
Bienes de consumo 6.5 2.6 -1.8
Petroleros 15.6 -14.8 04
No petroleros 34 2.2 24
Bienes intermedios -1.2 24 0.0
Petroleros 4.4 1.3 0.9
No petroleros -0.9 2.5 0.1
Bienes de capital 2.8 -3.2 35

Fuente: INEGI

Esperamos que las exportaciones repunten en noviembre. Teniendo en
cuenta que la mayor parte de la debilidad de los ultimos dos meses se explico
por un choque adverso y temporal en el sector automotriz, creemos que habra
cierto alivio tan pronto como el proximo mes. Esto se basa en el hecho de que la
huelga de GM en EE.UU. termin6 el 25 de octubre, lo que permitié cierta
recuperacion en los ultimos dias y que noviembre iniciara con el pie derecho.
Mientras tanto, el paro en una planta de Ford (Hermosillo, Sonora), podria haber
terminado en los Gltimos dias, mientras que el plazo para la otra (Cuautitlan,
México) es mas incierto. Mientras tanto, las adecuaciones en VW solo
detuvieron la actividad durante la ultima semana de octubre, impactando la
produccién de tres de sus modelos insignia (Jetta, Golf y Q5 de Audi), lo que
permitiria una recuperacién mas rapida en noviembre. Esto resultaria en un
desempefio favorable tanto para las exportaciones automotrices como las
importaciones de bienes intermedios no petroleros, en particular en las primeras,
mismas que acumulan una expansién en lo que va del afio de 4.8%. Ademas, el
dinamismo en otras manufactureras apoyan este escenario, sugiriendo que la
demanda externa se mantiene saludable.

En el consumo y como ya fue mencionado, vemos el reporte como positivo. Su
avance estd en linea con indicadores tales como las ventas minoristas de
septiembre, que fueron favorables. A pesar de esto, cabe mencionar que el
indice mensual del consumo privado, que es el que méas se acerca al
comportamiento del mismo concepto dentro de la demanda agregada en el PIB,
se ha mantenido limitado. En este sentido, vemos la sefial como positiva pero es
necesaria informacién adicional para confirmar esta relativa mejoria, en
particular con evidencia que apunta a mayores ahorros en un contexto de alta
incertidumbre.
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La inversion sigue siendo nuestra principal preocupacién, con la tendencia
reciente apuntando méas hacia una estabilizacion en niveles bajos y tras la fuerte
caida experimentada a inicios de afio. Este ha sido el caso a pesar de una
mejoria en el escenario en términos de incertidumbre, incluida la reduccion de
las tensiones comerciales entre EE.UU. y China y noticias mas favorables
respecto a la posible ratificacion del T-MEC. Seguimos creyendo que una
condicion necesaria para un repunte es una mejoria de la confianza empresarial,
con el indicador cayendo en octubre en todos los sectores después de mejorar en
los dos meses previos. En nuestra opinion esto podria estar sefializando que las
perspectivas se mantienen debiles, con mejoras adicionales ain necesarias al ser
el principal lastre para la demanda agregada en el afio.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato, Eridani Ruibal Ortega y Leslie Thalia Orozco Vélez,
certificamos que los 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 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 emisiéon 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 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 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 namero 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 compariias 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 andlisis 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 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 inversién de los valores
en circulacién o 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 interposita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algn 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 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 exodgenos 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 gue 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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