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Indicadores PMI del IMEF - La debilidad se 2 de diciembre 2019
extiende en noviembre
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a pesar de la normalizacién de operaciones en algunas compariias del francisco.flores.serrano@banorte.com
sector automotriz

= En particular, tanto los subcomponentes de ‘inventarios’ como
‘produccion’ exacerbaron su caida, mientras que ‘empleo’ y ‘nuevas
ordenes’ se recuperaron modestamente. Como resultado, el indicador
acumula siete meses al hilo en contraccion

= Elindicador no manufacturero cayd ligeramente tras revisiones al alza
de meses previos. Esto contrasta con otras cifras que sugieren una
mejoria de la demanda doméstica en el 4T19 y reportes de un buen
desemperio de las ventas durante El Buen Fin

= El reporte muestra que la actividad continta débil, extendiendo la
dindmica de trimestres recientes. En este sentido, creemos que la
economia en el 4T19 seguird limitada en un contexto de bajos niveles
de confianza empresarial, incluso tomando en cuenta algunas sefiales
positivas que sugieren una mejoria gradual

Indices del IMEF débiles en noviembre. El indicador manufacturero se situd
en 46.0pts, debajo de nuestro estimado (47.9pts) y el consenso (47.7pts).
Contrario a nuestras expectativas, el indicador no reboté a pesar de la
normalizacion de actividades en algunas empresas del sector automotriz tras
algunos choques temporales en octubre, como lo mostraron datos de balanza
comercial y de la industria. El indicador no manufacturero cay6 ligeramente,
ubicandose en 48.6pts desde una cifra revisada al alza a 48.7pts el mes previo
(desde 48.1pts original). Ambos afiadieron siete meses consecutivos en terreno
de contraccién, reafirmando que los niveles de actividad econdémica continGian
limitados y que seguirdn de esta manera al menos durante el 4T19, con nuestro
pronostico actual del PIB de dicho periodo en -0.2% anual.

Las manufacturas no rebotaron a pesar de la normalizacién en el sector
automotriz. Cabe mencionar que entre los choques que afectaron a este

indicador el mes pasado destaco la huelga de GM en EE.UU., misma que

finalizo el 25 de octubre. Al menos dos plantas suspendieron operaciones ante la

falta de insumos de importacion clave debido a la huelga. Por lo tanto nos

sorprende el debil resultado, incluyendo las ligeras revisiones a la baja de los

dos meses previos. El componente de ‘inventarios’ extendid la caida a pesar de Documento destinado al publico en
ser el mas impactado en octubre, pasando de 46.5pts a 44.4pts. El de general
‘produccion’ también cay6. Por su parte, el de ‘nuevas ordenes’, que es el mas

adelantado, subid 0.6pts a 43.4pts mientras que el de ‘empleo’ fue el mas

positivo al pasar de 43.3pts a 44.4pts.
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De manera similar a otros paises, esto ultimo podria sugerir que lo mas dificil
para la industria ya podria estar detrds, con México relativamente resistente a
dichos embates y beneficidndose de la guerra comercial entre EE.UU. y China,
aungue con los resultados aludiendo a que contintan los retos en el sector.
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. 54 -
Nuevos pedidos 434 429 0.6
52 { N
Produccién 435 449 1.4 50 -
48 | e Total \
Empleo 444 433 11 46 | = Nuevos pedidos \/\46.0
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El indicador no manufacturero se estabiliza en niveles bajos. El indicador
disminuyd 0.1pts, manteniéndose cercano a su nivel actual durante los Gltimos
cuatro meses y todavia en terreno de contraccion. Aungue este resultd en linea
con lo que esperabamos, juzgamos el dato como débil. En nuestra opinion, éste
contrasta con otras cifras que siguieren que la demanda doméstica esta
mejorando gradualmente, incluyendo las importaciones de bienes de consumo
no petroleros dentro de la balanza comercial, asi como las ventas al menudeo.
Adicionalmente, reportes de prensa afirman que las ventas durante EI Buen Fin
(que se llevd a cabo entre el 15 y el 18 de noviembre) fueron mejores a lo
esperado, con datos preliminares del sector privado estimando un avance de
alrededor de 7% anual.

En términos de los principales componentes, y considerando este contexto, las
entregas de productos cayeron 0.4pts a 49.6pts, con el resto de los rubros
mayormente estables. Cabe también mencionar que todos los subcomponentes
ya se ubican debajo del umbral de 50pts, sugiriendo que la actividad en general
es todavia bastante débil.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

nov-19 oct-19 Diferencia
No manufacturero 48.6 48.7 0.0
Nuevos pedidos 49.2 491 041
Produccién 49.1 49.1 0.0
Empleo 48.3 482 041
Entrega de productos 496 50.0 04

Fuente: IMEF

La actividad probablemente permanecerd débil en el 4T19, con la
necesidad de mayores niveles de confianza. El reporte no logré refutar la
hipotesis de que la contraccion en octubre habia estado explicada mayormente
por choques temporales que impactaron al sector automotriz.



En este sentido, los indicadores manufactureros en EE.UU. han brindado sefiales
mixtas. Por una parte, el PMI manufacturero repunt6 a 52.6pts en noviembre, su
nivel mas alto desde abril e impulsado por una recuperacion en produccién y
nuevas oOrdenes. Por la otra, el ISM manufacturero para el mismo mes
sorprendio a la baja, en 48.1pts, destacando la caida en nuevas Ordenes,
incluyendo de exportacién. En nuestra opinidn, el sector se veria beneficiado
por una reduccion de la incertidumbre en caso de un acuerdo de primera fase
entre EE.UU. y China. A pesar de que las negociaciones contindlan no se ha
alcanzado ni un acuerdo, ademas de no contar con suficientes pistas sobre su
posible alcance. Adicionalmente, el proceso sobre la aprobacion del T-MEC se
ha acelerado, con disposicion politica para alcanzar un acuerdo antes de que
finalice el afio, aunque con retos aun en el escenario. En nuestra opinion, el
sector seguira mostrando relativa fortaleza, particularmente en exportaciones,
aunque noticias mas positivas son todavia necesarias en este frente para que el
indicador, y la actividad, puedan mejorar de manera mas clara.

En cuanto al sector no manufacturero, también hemos tenido noticias positivas
recientemente, sugiriendo que la debilidad pudo ya haber alcanzado su punto
minimo. No obstante, el reporte es mas consistente con una estabilizacién en
niveles mas bajos. Sectores como la construccion (que se incluyen en este rubro
del indicador) han permanecido débiles. Creemos que el consumo privado
podria mejorar, ayudando al indicador. Sin embargo, otros componentes dentro
de la demanda agregada, tales como la inversién, siguen sin proveer sefiales
favorables. Adicionalmente, la confianza empresarial continGa baja, mientras
que la tasa de desempleo aumento6 en el margen, brindando evidencia adicional
gue de materializarse un comportamiento mas dindmico, seria moderado. En
este sentido, continuaremos enfocados en el posible impacto favorable de: (1)
Las iniciativas gubernamentales para estimular la actividad econdmica, tales
como el acuerdo para la inversion en proyectos del sector privado (ver: “El
gobierno anunci6 la primera fase de su plan de infraestructura”, <pdf>, 26 de
noviembre de 2019); y (2) otras medidas, tales como la postura monetaria mas
acomodaticia del banco central, el cual esperamos que continle recortando la
tasa de referencia hacia 6.00% a finales del 2020. Esta situacion podria ayudar
al crecimiento del crédito (que se ha desacelerado de acuerdo a las uUltimas
cifras) y al consumo. En general, mantenemos nuestra vision de que el consumo
privado mejorard gradualmente, a pesar de que los riesgos para la economia
siguen sesgados a la baja.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191126_PlanInversionPrivada.pdf
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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 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 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 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 andlisis 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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