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del IMEF no manufacturero y la confianza del consumidor. No obstante, la
confianza empresarial permanece contenida y el ritmo de avance del empleo
formal continud a la baja. De ser asi, la actividad en los primeros dos meses
del 3T19 y en el acumulado del afio habrian coincidido en +0.1% anual. Si
bien los indicadores disponibles sefializan un mejor desempefio de la
demanda doméstica en septiembre, el resultado reafirmaria que la economia
esta estancada, con la posibilidad de una recuperacién gradual en nuestra
opinion més probable hasta el dltimo trimestre

= Reporte de inflacién (1% quincena de octubre). Anticipamos un repunte de
0.38% 2s/2s de la inflacion general, con la subyacente en 0.14%. El alza es
tipica del periodo, en gran medida por el fin de los subsidios a las tarifas
eléctricas en algunos estados, rubro que estimamos en 16.7%. Por su parte,
esperamos una contribucién de 2.5pb en agropecuarios. El rubro subyacente Documento destinado al publico
mostraria que persisten las presiones en mercancias (+6pb) mientras que en general
servicios afiadiria 5pb. En este contexto, el componente no subyacente
contribuiria 27pb y el subyacente 11pb. Con estos resultados, la inflacion
anual se ubicaria en 2.99% desde 3.00%. EI componente no subyacente
subiria a 0.87% Yy la subyacente mejoraria en el margen a 3.69%, su menor
nivel desde marzo. En nuestra opinidn, esta dindmica sigue apoyando bajas
por parte de Banxico, anticipando -25pb en cada una de las dos decisiones
restantes de este afio, con la tasa de referencia cerrando 2019 en 7.25%

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 22-oct.  6:00am Tasa de desempleo Septiembre % 3.82 - 3.74
desestacionalizada % 3.56 - 3.57
mar. 22-oct.  9:00am Reservas internacionales 18-oct mmd - - 180.3
mar. 22-oct.  11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 10 afios (May'29); Bondes D 5 aiios
mar. 22-oct.  2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
jue. 24-oct.  6:00am Inflacion general 1Q Oct % 2s/2s 0.38 0.45 0.13
% anual 2.99 3.10 3.01
Subyacente % 2s/2s 0.14 0.16 0.12
% anual 3.69 - 3.72
jue. 24-oct.  6:00am IGAE Agosto % anual -04 05 0.3
desestacionalizado % m/m 0.5 -0.1
Actividades primarias % anual 21 4.1
Produccioén Industrial % anual -1.3 -1.8
Servicios % anual 0.3 - 12
vie. 25-oct.  6:00am Ventas al menudeo Agosto % anual 1.9 2.6 21
desestacionalizado % m/m -0.1 - 0.0

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Tasa de desempleo (septiembre): Banorte: 3.56%; anterior:
3.57% (cifras ajustadas por estacionalidad). De materializarse, éste seria el
segundo mes al hilo con una ligera baja. El principal factor seria la fuerte
creacion de 145,416 empleos formales en el mes, la mas alta para el mismo
periodo desde 2016. A pesar de su inusual fortaleza, otros indicadores sugieren
un desempefio mas modesto del mercado laboral, incluyendo el componente de
empleo en los indices IMEF manufacturero y no manufacturero, manteniéndose
en contraccion en 47.5pts y 47.8pts, en el mismo orden. También importante, la
actividad economica sigue limitada de acuerdo con la ultima cifra del IGAE
(-0.2% m/m en junio) aunque con algunas sefiales mas positivas en la industria
en el ultimo dato (+0.8% m/m en agosto).

A pesar de esto, seguimos viendo un espacio limitado para una fuerte baja de la
tasa de desempleo en los proximos meses. Si bien la actividad y confianza
empresarial mostraron una mejoria al cierre del 3T19, contintan relativamente
bajas. Por ultimo y no menos relevante, recientes choques temporales tales
como el despido temporal a partir del 1° de octubre de 6,000 trabajadores de la
planta de GM en Silao, Guanajuato, debido a la huelga en EE.UU.,
probablemente impacte directa e indirectamente al empleo manufacturero.
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MARTES - Reservas internacionales (18 de octubre); anterior: US$180,324
millones. La semana pasada, las reservas internacionales disminuyeron en
US$180.3 millones, explicado por una menor valuacion de los activos del banco
central. Con ello, las reservas registraron un saldo neto de US$180,324
millones, un avance de US$5,532 millones en lo que va del afio (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2018 11-oct.-19 11-oct-19  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 180,324 -472 5,532
(B) Reserva Bruta 176,384 183,378 -256 6,994
Pemex - - 10 125
Gobierno Federal - - 80 1,326
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - -346 5,542

(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 3,054 216 1,462
Fuente: Banco de México
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MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastard Bonos M de 10 afios (May’29),
Bondes D de 5 afios, asi como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el siguiente
recuadro). Como siempre, los resultados se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (22 de octubre de 2019)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 21-nov-19 -- 6,000 7.67
3m 23-ene-20 -- 13,000 7.59
6m 23-abr-20 -- 14,500 7.45
Bondes D
5 afios 22-ago-24 -- 6,500 0.16
Bono M
10 afios 31-may-29 8.50 10,000 7.08

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al
dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD

MARTES - Encuesta de expectativas de Citibanamex. Dentro de la encuesta,
los analistas estaran pendientes a los pronosticos de inflacion de la 12 quincena
de octubre —a publicarse el jueves 24 de octubre— asi como a los estimados para
el cierre de afio. También serd importante observar las expectativas de politica
monetaria, particularmente tras la publicacion de las Gltimas minutas y con
miras a la decisién del 14 de noviembre. También estaremos atentos a los
prondsticos del PIB y del tipo de cambio para el cierre del afio.

JUEVES - Reporte de inflacion (12 quincena de octubre); Banorte: 0.38%
2s/2s; anterior: 0.13%. Por su parte, anticipamos la subyacente en 0.14%
(previo: 0.12%). Como es tipico, el incremento estaria explicado en gran parte
por el fin de los subsidios a las tarifas eléctricas en algunos estados del pais. En
particular, estimamos las tarifas eléctricas en 16.7% (+24pb), recordando que en
octubre se observa un aumento reciproco a la disminucién de abril, que fue de
-12.3%. En otros energéticos, esperamos una contribucion de +1pb del gas LP,
hilando cuatro quincenas al alza. Mientras tanto, la gasolina de bajo octanaje
restaria 1pb, beneficiada por la apreciacion del tipo de cambio asi como un
menor precio de referencia internacional; en tanto, el estimulo fiscal se mantuvo
relativamente estable. En agropecuarios esperamos presiones contenidas, con
una contribucién de +1.5pb de frutas y verduras y de +1pb en pecuarios. En el
primero, esperamos que el jitomate continde al alza, compensado en parte por
caidas en la cebolla y el aguacate. En cuanto al segundo, esperamos un pequefio
aumento del pollo y la carne de cerdo. Por su parte, esperamos que dentro del
rubro subyacente continden las presiones en mercancias, con una contribucién
total de 6pb. Al igual que en quincenas previas, esperamos una distribucion
relativamente equitativa entre alimentos procesados y otros bienes. Sobre
servicios, el incremento se daria en vivienda (+2pb) y otros servicios (+3pb). En
este sentido, el componente no subyacente contribuiria con 27pb (+1.12%
2s/2s), mientras que el subyacente aportaria 11pb (+0.14%).



Con estos resultados, la inflacion anual resultaria en 2.99% desde 3.00% en
septiembre, en linea con el dato de la 12 quincena de ese mes. El componente no
subyacente continuaria bajo en 0.87%, aumentando respecto al minimo de
0.57% de la 12 mitad. Esta alza se explicaria por un regreso en agropecuarios,
mientras que los energéticos extenderian su caida a -3.82%, un nuevo minimo
histérico (disponible desde enero de 1988). La subyacente mejoraria en el
margen a 3.69%, su menor nivel desde marzo. Hacia delante, seguimos
creyendo que un factor clave para que la inflacion se mantenga cerca del
objetivo es la dinamica del indice no subyacente, principal razén por la que ha
regresado cerca del 3%.

JUEVES - Indicador Global de la Actividad Econdmica (agosto): Banorte:
-0.1% anual; anterior: 0.3%. La caida se explicaria en parte al hecho de que
este mes tuvo un dia laboral menos en la comparacion anual. En este sentido,
con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos un avance de 0.5% m/m
(previo: -0.1%), sobre todo ante el repunte de 0.8% de la industria. Para detalles,
ver: “Produccion industrial — Recuperacién en mineria y construccion en
agosto”, <pdf>, 11 de octubre de 2019. A pesar de este Gltimo resultado
creemos que el panorama para la industria es mixto, con sefiales de una
moderacion en las manufacturas de EE.UU. y un impacto temporal en octubre
de la huelga de trabajadores de GM en ese pais, pero con mayor confianza
empresarial y una ligera y reciente mejoria en las negociaciones comerciales con
China. En servicios estimamos +0.5% m/m tras dos meses de caidas. A pesar de
un modesto prondstico de ventas minoristas (ver abajo), el IMEF no
manufacturero rebot6 a 48.1pts, sobre todo por la mejoria del componente de
produccion. La confianza del consumidor mejord por primera vez en cinco
meses por el componente de bienes duraderos, probablemente ante una menor
inflacion. Por el contrario, la confianza empresarial ha permanecido contenida y
el ritmo de avance del empleo formal se mantuvo a la baja, con una mejoria en
estos indicadores hasta septiembre. Por Gltimo y no menos importante, el gasto
gubernamental sigue contrayéndose al ubicarse en -13.4% anual.

De resultar en linea con nuestras expectativas, la economia en los primeros dos
meses del 3T19 y en el acumulado del afio hasta ahora habrian coincidido en
+0.1% anual. Los indicadores disponibles sefializan un mejor desempefio de la
demanda domeéstica en septiembre. No obstante, el resultado reafirmaria que la
economia esta estancada, con la posibilidad de una recuperacion gradual que
creemos mas probable hasta el Gltimo trimestre.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190911_Produccion_Industrial_Ago_19_F.pdf
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VIERNES - Ventas al menudeo (agosto): Banorte: 1.9% anual; anterior:
2.1% anual. La moderacién se deberia en parte a que el mes tuvo un dia laboral
menos en la comparacién anual, mientras que julio tuvo uno mas. Con cifras
ajustadas por estacionalidad anticipamos una contraccién de 0.1% m/m. La
evidencia de mayor peso detrds de nuestra expectativa es la debilidad de las
importaciones de bienes de consumo no petrolero en -5.9% anual, el méas bajo
en lo que va del afio. En términos de la demanda de bienes duraderos, las ventas
de autos exacerbaron su caida en -12.1%. Respecto a los no duraderos, las
ventas reales de ANTAD (+1.2%) y Walmart (+2.8%) mejoraron. No obstante,
parte de esto se debe a que el mes tuvo un sabado mas que el afio pasado, lo que
es positivo para este tipo de establecimientos.

A pesar de lo anterior, seguimos positivos de una mejoria antes del cierre de
2019 con base en los fundamentales. La sorpresa mas positiva han sido las
remesas que avanzaron a una tasa de doble digito de 17% tras el 14.4% del mes
anterior. Su efecto final podria ser mejor en moneda local al considerar que el
tipo de cambio aument6 a 19.68 por délar en promedio en el mes. No tan lejos
en términos de su relevancia, las sorpresas a la baja en la inflacion también han
ayudado, cayendo a 3.2% anual desde 3.8% en julio. Como resultado, el
componente sobre la posibilidad de adquirir bienes duraderos de la confianza
del consumidor también ha mejorado. El crédito sigue fluyendo y las tasas de
interés han empezado a disminuir. Sin embargo y del lado contrario, contintan
las medidas de austeridad gubernamental y la actividad econémica sigue
limitada.

Ventas al menudeo
% anual (cifras originales), % m/m (cifras ajustadas por estacionalidad)
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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 Itzamna 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 Lépez Salinas, 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 andlisis,
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 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 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 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 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 inversion de los valores
en circulacion 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 interpésita 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.

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.

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 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 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 declaracién 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 - 6895
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279
(55) 5004 - 1454
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