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revirtiendo el avance de 1.5% de abril. Por sectores, destacamos la Francisco Flores

fuerte caida de 6.2%0 en la construccion, su desempefio mas débil desde Economista, México
francisco.flores.serrano@banorte.com

febrero de 2010

= El reporte muestra que la actividad industrial atraviesa dificultades, lo
gue es probable que continlie ante elevadas tensiones comerciales que
han impactado la perspectiva de crecimiento global

=  Adicionalmente, la moderacién industrial en EE.UU. y bajo gasto en
infraestructura del gobierno federal son factores adicionales en contra
para los proximos meses

La actividad industrial retrocedi6 fuertemente en mayo. La produccion
industrial cay6 3.3% anual, debajo del consenso en -1.5% pero méas cercana a
nuestro pronéstico de -1.8%. Este es el séptimo dato consecutivo con la tasa
anual en terreno negativo, con la industria cayendo 1.6% en lo que va del afio en
comparacion con el mismo periodo de 2018. En nuestra opinion, este dato hace
practicamente un hecho que la actividad industrial caera por tercer trimestre
consecutivo en el 2T19 respecto al mismo periodo del afio anterior.

Por sector, las manufacturas avanzaron 0.7%, con solo seis componentes en
terreno positivo. Entre estos destacamos equipo de computo y aparatos
electronicos (7.2%) ademas del 3.3% en alimentos y 3.6% en transporte, con
estos dos dltimos contribuyendo con la mayor parte del avance del mes. Por el
contrario, la elaboracion de productos derivados de petroleo y carbén cayd 14%
mientras que la industria de impresién se contrajo 15.5%. Adicionalmente, la
fabricacion de productos metélicos cayO 7.8%. La mineria permanece muy
negativa al retroceder 8.9% anual, mas moderado respecto al -9.0% del mes
anterior. La mejora marginal se explica por una disminucién en el ritmo de
caida de la produccién petrolera (-9.7% vs. -9.8) asi como del sector no
petrolero (-3.9% vs. -5.1%).

La construccién cay6 9.8%, su peor desempefio desde abril de 2009 durante la

crisis financiera. Al interior, las obras de ingenieria civil se contrajeron 9.5%

mientras que la edificacion disminuyo 8.6%. Creemos que la caida en el primero

se explica por la moderacion del gasto publico —la cual es usual para el primer

afio de una nueva administracion—. En este contexto, las cifras reportadas por la Documento destinado al ptiblico en general
SHCP muestran una contraccion de 16.4% anual en la inversion fisica durante

enero-mayo. También creemos que el fuerte descenso del mes se debe en buena

medida a la suspension de obras en la Ciudad de México. Si bien, reconocemos

que es loable querer disminuir la corrupcion y mejorar la zonificacion urbana,

desafortunadamente la suspension resta dinamismo a la actividad.



En este sentido y con base en cifras del INEGI, cabe destacar que la industria en
la Ciudad de México representa poco mas del 40% de la produccion industrial
de la entidad, por lo que es responsable de poco menos del 10% del PIB de la
capital. A su vez, el estado explica 17.5% del valor agregado del pais.
Considerando lo anterior y estimando que la mitad de las obras han estado
suspendidas, esta simple aproximacién equivaldria a un impacto de alrededor de
14.5pb acumulados al PIB nacional durante los primeros cinco meses del afio.
En este contexto, continuaremos vigilantes a las noticias del sector considerando
su importancia para la produccion industrial del pais.

Produccion industrial: May 2019
% anual, cifras originales

Cifras originales may-19 may-18 ene-may‘19 ene-may‘18

Total -3.3 0.2 -1.6 0.2
Mineria 8.9 6.5 8.1 5.7
Electricidad, agua y gas 1.6 -1.2 -0.5 12
Construccion 938 0.0 -3.2 23
Manufacturas 0.7 27 1.0 1.3

Fuente: INEGI

En la comparacion mensual, la actividad cayé 2.1%. Cabe mencionar que
todos los sectores se contrajeron y se da después de un avance de 1.5% en abril,
que fue el mayor repunte desde septiembre de 2018. Por su parte, la
construccion retrocedio 6.2%, mas que revirtiendo el +1.1% del mes anterior y
su peor desempefio mensual desde febrero de 2010. Esta cifra muestra que el
subsector enfrenta fuertes retos, en buena medida debido a factores
idiosincraticos pero también con bajos niveles de confianza empresarial y
elevada incertidumbre. También en una nota preocupante, las manufacturas
cayeron 0.2%, su primera contraccion en lo que va del afio. El sector de
transporte, que incluye la produccién automotriz, fue el cuarto mas débil al
contraerse 3.0% tras dos meses con alzas significativas. Sin embargo, la
industria alimentaria, que es la de mayor ponderacidon, avanz6 1.1%. La mineria
contintia muy débil en -1.3%, con el indice marcando un nuevo minimo desde
octubre de 1995, mes que fue inusualmente bajo en la serie historica.

Produccion industrial: Mayo 2019
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad

may-19 abr-19 mar-19
Total 21 1.4 1.4
Mineria -1.3 -0.6 -0.6
Electricidad, agua y gas -0.6 2.0 2.0
Construccion 6.2 1.1 1.1
Manufacturas -0.2 0.5 0.5

Fuente: INEGI

Con estos resultados, la producciéon industrial se ubico en -2.2% en la
comparacion 3m/3m anualizada, empeorando respecto al 0.1% de abril. En este
sentido, el resultado alude a una alta probabilidad de que la actividad industrial
se contraiga por tercer trimestre consecutivo.
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Produccion industrial: Mayo 2019 Produccion industrial: Total y manufacturera
% 3m/3m anualizado, cifras ajustadas por estacionalidad % 3m/3m anualizado
mar-may‘19 feb-abr19
Total 2.2 0.1
Mineria 1.7 -3.1
Electricidad, agua y gas 32 0.8
Construccion -18.2 6.7
6 - Total Manufacturas
8 -
Manufacturas 33 19 may-15 may-16 may-17 may-18 may-19
Fuente: INEGI Fuente: INEGI

El panorama para la industria sigue siendo retador. En primer lugar, los
indicadores mas recientes del sector en EE.UU., nuestro principal socio
comercial, siguen débiles. EI ISM manufacturero de junio mostré una caida
adicional a 51.7pts, minimo desde octubre de 2016. En especifico, las nuevas
ordenes se ubicaron en el umbral de 50.0pts, su nivel mas bajo en mas de tres
afios. Por su parte y de acuerdo a la AMIA, la produccion automotriz en México
en el mismo mes cay6 5.5% anual, por debajo del -1.5% del mes previo y un
nuevo minimo en lo que va de 2019. A lo anterior se afiade una caida de 11.4%
en las ventas domésticas, mismas que se han contraido a tasas de doble digito
durante los tres tltimos meses. Del lado més positivo, las exportaciones siguen
creciendo aunque a un ritmo mas moderado, en 1.7%. En este sentido,
mantenemos nuestra expectativa de una alta probabilidad de un deterioro
adicional.

Las noticias recientes han sido mixtas. En mineria, algunas compafiias privadas
han anunciado en los Gltimos dias que empezarian la produccion de petréleo (la
italiana Eni, en Campeche) y/o la perforacion de pozos (Marinsa y Grupo R, en
Tabasco). Consideramos que esto podria ayudar a reducir el ritmo de caida en la
mineria petrolera. Sin embargo, la mejoria por ahora probablemente sea muy
moderada ya que los nuevos pozos se encuentran en una etapa de produccién
temprana. Por ejemplo, Eni afirmé que podran afiadir 15,000bpd, lo que es
alrededor de 1% de la produccién de Pemex.

Por otro lado, el Departamento de Comercio de EE.UU. inform6 que China y
México han subsidiado injustamente sus exportaciones de acero fabricado
estructural. En 2018, el valor estimado de las exportaciones de México hacia
EE.UU. de estos productos es de US$622.4 millones. Como resultado de lo
anterior y en el caso de nuestro pais, EE.UU. impondra cuotas compensatorias
de hasta 74%. La determinacion final esta agendada para el proximo 19 de
noviembre, aunque este limite puede ser extendido. Es importante mencionar
que esta medida es fundamentalmente diferente a otras amenazas relacionadas
con temas de seguridad nacional bajo la Seccién 232. En particular, la medida
anunciada ya esta contemplada bajo el acuerdo comercial actual y aplica
Gnicamente para ciertas compafiias, no a todo el sector. A pesar de lo anterior,
las tensiones comerciales con nuestro vecino del norte permanecen elevadas. En
nuestra opinion, es posible que esto sea un factor en contra adicional para las
manufacturas en medio del proceso de aprobacion del T-MEC.
3
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Ante este desempefio y los retos ya mencionados, continuamos anticipando que
la industria permanecera débil, situacién que creemos que podria extenderse el
resto del afio en un contexto global y local que continda siendo retador, con un
efecto marcadamente negativo derivado de la incertidumbre comercial global.
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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 1ll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 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 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 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
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 interpdsita 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 accion 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 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 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 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 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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