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efecto positivo del afio bisiesto, el cual afiadié un dia. Ajustando por esto,
la actividad se contrajo 3.5% Francisco Flores
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mas que revirtiendo el avance de 0.3% de enero y con todos menos uno
de los grandes componentes cayendo

= La mineria cayé 2.0% pero s6lo después del crecimiento de 4.5% del
mes previo. Al interior el rubro petrolero apenas se movi6 (-0.1%),
mientras que la no petrolera disminuy6 0.6%

= La construccidon retrocedi6 0.9%, rompiendo con tres meses en
expansion. En linea con meses recientes, las obras de ingenieria civil
lideraron la disminucién en -2.2%, mientras que la edificacion fue
relativamente mas favorable en -1.3%

= Las manufacturas también fueron débiles, contrayéndose 0.7%,
destacando la caida de 25.0% en la fabricacién de productos
relacionados al petréleo y el carbon, aunque con otros sectores clave
desacelerandose

= Esperamos una contraccion mas marcada en marzo ante las
disrupciones a las cadenas de suministro global y cierres en la segunda
mitad del mes, mientras que los datos de abril podrian mostrar una
detencion casi total en varios sectores

La actividad industrial decepciona en febrero al caer 1.9% a/a. Esto fue
menor al consenso (-1.3%) y aun mas lejano a nuestro pronostico de +0.1%. Con
esto, la produccion industrial hild 16 meses de caidas consecutivas. En lo que va
del afio (utilizando cifras originales) la produccién industrial ha caido 1.8% (ver
Tabla 1). No obstante, la cifra mensual estuvo sesgada al alza debido al efecto del
afio bisiesto, el cual afiadio un dia en la comparacion anual. Corrigiendo por este
efecto con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad cay6 3.5%. Al interior,
y utilizando cifras desestacionalizadas, la mineria todavia fue favorable aunque
moderandose respecto a su tendencia reciente a 2.1%, apoyada por el rubro
petrolero. Mientras tanto, la construccion siguié muy débil, en -9.5%, con caidas
tanto en edificacion como ingenieria civil a pesar de datos favorables para esta
Gltima, considerandos que la inversion fisica por el gobierno federal aumento
4.8% a/a en términos reales. Finalmente, las manufacturas se ubicaron en cercanas
a minimos recientes, no recuperandose del todo después de choques importantes
en meses previos (Grafica 2).
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Amplia debilidad en términos mensuales. La industria retrocedio 0.6% m/m
(Gréfica 3), con tres de los cuatro principales subsectores en terreno negativo. La
mineria cay0 2.0%, con el rubro petrolero (-0.1%) y el no petrolero (-0.6%)
revirtiendo parte de las ganancias de enero, cuando el total creci¢ 4.3% (Tabla 2).
La construccion rompid con tres meses consecutivos al alza en -0.9%, con
ingenieria civil (-2.2%), nuevamente mas baja que la edificacion (-1.3%), incluso
a pesar de un pobre desempefio en enero. Las manufacturas perdieron dinamismo
relativo al mes anterior (-0.7%; previo: 0.0%), con 15 de los 21 sectores a la baja.
Destacamos que la fabricacion de productos relacionados al petrdleo y el carbon
cayé 25.0%, dado que la capacidad utilizada en refinacién ha disminuido,
evidenciado por la caida de 24.5% en la produccién de gasolina mientras que el
diésel retrocedid 36.6%. Adicionalmente, sectores clave tales como computacion
(-1.2%) y quimicos (-0.5%) también disminuyeron. Por su parte, y a pesar de
permanecer en terreno positivo, la industria alimenticia (0.3%) vy el transporte
(1.3%) de hecho se desaceleraron relativo al mes previo, impulsando la
disminucién del sector. Finalmente, los servicios publicos fueron los Unicos al
alza en 1.9%, con la electricidad impulsando al sector (2.6%).

Esperamos choques relevantes en los proximos meses no sélo por el lado
global, sino también local. Como hemos mencionado en nuestras publicaciones
recientes, el panorama se ha deteriorado considerablemente y sigue bastante
incierto. EI cambio méas importante relativo a nuestro reporte previo es la
dimension de la extension y disrupcion de la actividad que ha causado el virus,
tanto en EE.UU. como en México. En este sentido, ahora reconocemos un
impacto muy fuerte a la industria en general no s6lo por disrupciones a las cadenas
de suministro en paises como EE.UU. y China, sino también por los cierres y una
menor actividad en el frente doméstico.

Creemos que el impacto estard concentrado tanto en construccion como en
manufacturas. Dentro del primero, varios proyectos se detuvieron incluso antes
de la declaracion de ‘emergencia sanitaria’ el 30 de marzo, lo que afiadira un
efecto adicional desde que esta Gltima empezé. La edificacion y los servicios
probablemente seran los mas afectados, ya que diversos reportes aseguran que las
actividades en algunas de las obras prioritarias del gobierno contindan, tales como
el aeropuerto de Santa Lucia y la refineria de Dos Bocas.

En las manufacturas, los choques en las cadenas de suministros que comenzaron
en China en febrero se han extendido a EE.UU. —nuestro principal socio
comercial- y a nivel global, conforme las medidas de distanciamiento social se
han vuelto mas comunes. Ha habido cierres en industrias muy relevantes desde
mediados de marzo, destacando las del sector automotriz. Armadores importantes
—incluyendo Ford, GM y Fiat Chrysler— detuvieron operaciones en Norteamérica
el 18 de marzo. Estos fueron seguidos répidamente por otros grupos. Las
repercusiones en México han sido claras, con el cierre de todas las fabricas de
autos desde mediados del mes hasta el fin de marzo (con BMW el ultimo en
cerrar, de acuerdo con reportes, el 28 de marzo). Como resultado, la produccion
se contrajo 24.6%, con un impacto todavia méas alto para abril.
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Esperamos una tendencia similar en el resto de las manufacturas, con plantas
cerrando —o en el mejor de los casos, operando a capacidad reducida— por lo que
resta de la emergencia. Algunos sectores, como la industria alimenticia y la
fabricacion de productos del petroleo y carbdn, podrian ser de las menos
impactadas, ya que producen bienes esenciales.

Los servicios publicos podrian también verse impactados, ya que la demanda de
energia es menor en los hogares relativo a los negocios, particularmente en la
industria. No obstante, la demanda bésica deberia permanecer relativamente
fuerte. Mientras tanto, la evidencia anecdética sugiere que la mineria petrolera
continlia operando en niveles relativamente normales, tomando en cuenta que los
pozos en aguas someras ofrecen cierto nivel de “cobertura natural” dado que los
trabajadores se encuentran aislados del virus. No obstante, los riesgos de
operacion en pozos terrestres podrian estar aumentando conforme sube la
propagacion. Afadiendo a esta dificil situacion, los riesgos para el sector son mas
altos ya que prevalece la incertidumbre sobre los precios del petrdleo, con
atencion especial a los resultados de la reunién de la OPEP+ mafiana. En cuanto
a la mineria no petrolera, esperamos que el impacto sea generalizado,
considerando que el riesgo de contagio para los trabajadores es relativamente alto.

En conclusion, considerando nuestro estimado de una contraccion de 3.5% del
PIB en el afio, esperamos una diminucion de 6.2% en la actividad industrial. Sin
embargo, los riesgos estan sesgados a la baja, con la duracién y el impacto del
virus tomando un papel clave para determinar el efecto total para la actividad y al
empleo del sector, con el escenario mas favorable siendo que se concentre
solamente en los préximos dos meses.
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Tabla 1: Produccion industrial
% ala cifras originales, % ala cifras desestacionalizadas

% ala cifras

9 ifras original . .
% ala cifras originales desestacionalizadas

feb-20 feb-19 ene-feb ‘20 ene-feb’ 19 feb-20 feb-19
Produccion industrial -1.9 0.5 -1.8 -0.7 -3.5 -0.5
Mineria 55 -5.8 5.6 -8.3 21 -5.9
Extraccion de petréleo y gas 5.6 -8.6 6.3 -11.6 22 -8.6
’I;/I;?rzfodyegrzénerales metélicos y no metélicos excepto 23 08 18 24 A1 0.9
Servicios relacionados con la mineria 11.9 1.2 8.5 2.3 11.8 1.3
Servicios publicos 1.6 0.9 0.9 0.7 1.5 -1.0
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 1.8 -15 0.9 -1.3 1.7 -1.6
?:[:T;Eisit(;zrd;nz?ua y suministro de gas por ductos al 0.9 11 10 11 10 12
Construccion 9.1 0.0 -8.8 0.8 9.5 -0.9
Edificacion -7.5 3.0 -14 39 -8.2 1.9
Construccion de obras de ingenieria civil -17.5 5.1 174 -3.9 1741 5.3
Trabajos especializados para la construccion -7.9 9.2 -6.7 -8.4 -8.1 9.7
Manufacturas -1.0 1.0 -1.0 1.2 2.2 1.3
Industria alimentaria 3.5 1.9 2.8 1.3 1.6 1.9
Industria de las bebidas y del tabaco 0.5 5.6 0.8 5.0 -3.1 6.0
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles -12.3 1.2 -14.3 2.7 -11.2 -14
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 0.8 5.0 -1.2 3.2 5.7 53
Fabricacion de prendas de vestir 4.4 -5.0 44 -4.0 -3.3 -4.8
Industria de la madera 2.1 24 -1.8 -1.9 6.4 3.1
Industria del papel -18 21 24 24 -4.3 2.3
Impresion e industrias conexas -15 -1.7 -0.9 9.9 0.6 6.2
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon -18.6 1.3 0.9 4.8 -18.1 12.0
Industria quimica 0.5 2.7 -1.0 -3.7 2.8 2.8
Industria del plastico y del hule 25 11 24 -14 -1.3 -1
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 1.8 4.3 0.9 -4.9 1.6 -4.6
Industrias metalicas basicas -4.6 0.1 -1.0 -11 44 0.2
Fabricacion de productos metélicos 4.2 -3.9 5.7 -1.8 -6.2 -3.0
Fabricacién de maquinaria y equipo 6.9 3.5 -10.0 47 -5.9 341
Fabricacion de equipo de computacion, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios 4.4 2.6 -3.0 2.8 -3.7 3.6
electrénicos
;:rt]);irc:cciiéé: (;j: :ncecregs;grgz,c?ri;gatos eléctricos y equipo de 11 20 15 29 21 20
Fabricacién de equipo de transporte 0.0 0.7 -0.8 3.8 1.3 0.7
Fabricacién de muebles, colchones y persianas 5.3 0.3 2.7 -0.5 -4.0 -0.1
Otras industrias manufactureras 2.6 5.0 2.8 41 -4.8 5.6
Fuente: INEGI
Grafica 1: Produccion industrial Gréfica 2: Produccion industrial
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Tabla 2: Produccion industrial
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% mim % 3m/3m
feb-20 ene-20 dic-19 dic’19-feb’20 nov’19-ene’20
Produccion industrial -0.6 0.3 -0.3 -0.3 -0.6
Mineria 2.0 43 11 1.8 1.7
Extraccion de petroleo y gas -0.1 0.8 0.0 21 26
g/l;?rz:odyegn:snerales metalicos y no metélicos excepto 06 08 0.0 0.9 17
Servicios relacionados con la mineria 21 9.9 71 4.3 -8.8
Servicios publicos 1.9 4.3 0.1 2.3 1.7
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 2.6 5.7 0.6 2.7 -2.0
ng:r;ﬁ:itégrdgnz?ua y suministro de gas por ductos al 03 04 0.0 01 04
Construccion 0.9 0.4 0.5 1.0 0.3
Edificacion -1.3 1.2 04 3.1 28
Construccion de obras de ingenieria civil 2.2 -1.9 14 5.6 -8.5
Trabajos especializados para la construccién 2.2 0.7 2.7 15 1.1
Manufacturas 0.7 0.0 0.5 0.5 -1.2
Industria alimentaria 0.3 1.1 -1.1 -0.6 -0.6
Industria de las bebidas y del tabaco -1.9 0.9 0.6 -1.2 -1.2
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 0.3 -1.5 4.3 5.0 -3.3
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 2.8 3.0 6.0 21 2.1
Fabricacion de prendas de vestir -0.6 15 0.3 2.7 4.4
Industria de la madera -4.1 -4.0 5.9 0.8 0.7
Industria del papel -11 0.2 2.0 -1.8 -0.8
Impresion e industrias conexas 24 6.5 21 0.1 -35
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon -25.0 5.0 -1.8 -8.3 -1.5
Industria quimica -0.5 -1.2 -1.8 2.9 -14
Industria del plastico y del hule -0.2 -7.0 6.0 2.3 35
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 12 -0.2 0.2 15 1.0
Industrias metalicas basicas -4.0 3.8 04 -0.8 -3.6
Fabricacion de productos metalicos 0.7 2.0 -11 -3.1 24
Fabricacién de maquinaria y equipo 2.6 21 6.0 -04 -9.0
Fabricacion de equipo de computacidn, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios -1.2 2.8 2.8 04 -0.8
electronicos
g:rt:grcsccig: (;1: ::g:}gsigrgzé?ripciratos eléctricos y equipo de 29 21 A7 02 23
Fabricacion de equipo de transporte 1.3 3.7 1.7 1.6 -0.5
Fabricacion de muebles, colchones y persianas 2.1 -11 04 0.8 1.8
Otras industrias manufactureras -0.3 -0.9 -0.1 -1.5 241
Fuente: INEGI
Grafica 3: Produccion industrial Grafica 4: Produccion industrial
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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 lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lépez 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) 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 compensacién 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 emisioén 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 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 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
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 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 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 posicién
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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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