PIB 1T20 - Ligera revision al alza en la

industria y servicios

=  Producto Interno Bruto (1T20 F): -1.4% a/a; Banorte: -1.5%; consenso:
-1.6% (rango: -2.2% a -1.4%); preliminar: -1.6%

=  Producto Interno Bruto (1T20 F): -1.2% t/t; Banorte: -1.5%; consenso:
-1.6% (rango: -1.8% a -1.2%); preliminar: -1.6%

= Como mencionamos en el reporte preliminar, la cifra anual esta
distorsionada al alza por el efecto del afio bisiesto. Ajustando por esto,
la actividad cayd 2.2%

= En términos secuenciales, la industria se revisdé al alza a -1.2% t/t
(previo: -1.4%), con los servicios también mejor en -0.9% (previo:
-1.4%). Las actividades primarias aumentaron 1.7% (previo: 0.5%0)

= El IGAE de marzo cayé 2.3% a/a (-1.3% m/m), por arriba de nuestro
-2.9%. El desempefio estuvo impactado por los efectos de la pandemia,
arrastrando todo el trimestre a la baja

=  Continuamos esperando que la economia caiga mas significativamente
en el 2T20, impactada por la suspension de diversas actividades al menos
en abril y mayo

=  Mantenemos nuestro estimado del PIB de 2020 en -7.8% a/a, con riesgos
balanceados. No obstante, no podemos descartar nuevas bajas ante la
posibilidad de que el intento de reiniciar operaciones se retrase alin mas

El PIB disminuye 1.4% a/a en el 1T20. Esto fue mayor al consenso (-1.6%) y
al estimado preliminar, pero resulté méas cercano a nuestro -1.5%. Como notamos
en dicha ocasion, la cifra esta sesgada al alza debido al dia adicional del afio
bisiesto. Corrigiendo por lo anterior con cifras ajustadas por estacionalidad, la
actividad cay6 2.2% a/a. Si bien este desempefio representa un nuevo minimo
desde la crisis financiera global de 2009 (gréfica abajo, izquierda), la probabilidad
de superarlo a la baja es muy elevada ya que la pandemia ha tenido un mayor
impacto en 2T20. En el detalle, la industria se reviso al alza a -3.5% a/a (ajustado
por estacionalidad) desde -3.8%. Esto se explica por un mejor desempefio que el
implicito mas que por revisiones de meses previos. Por su parte, los servicios se
ajustaron a -1.2% desde -1.4%, también ayudados por un mejor desempefio al
implicito en marzo. Finalmente, la agricultura se ubicé en 1.1%.
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Fuente: INEGI
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% ala, cifras desestacionalizadas
Final Preliminar

Total 2.2 24
Primarias 1.1 1.2
Secundarias -3.5 -3.8
Terciarias -1.2 -1.4

Fuente: INEGI
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Desempefio secuencial también al alza. EI PIB se ajust6 a -1.2% t/t desde -1.6%.
Similar a los datos anuales, la produccién industrial se revisé al alza, a -1.2%
(previo: -1.4%). Esto se debe a una caida mas modesta en la construccion (-0.3%),
aungue permaneciendo negativa por un afio consecutivo. Por su parte, las
manufacturas fueron las mas débiles (-1.9%), extendiendo el -2.6% del trimestre
pasado por afectaciones en la industria automotriz. El sector resintié de manera
maés clara los primeros efectos de la pandemia, incluyendo disrupciones a las
cadenas de suministro desde el inicio del afio y un impacto méas directo por los
paros de actividades en el Gltimo mes del periodo. Por el contrario, la mineria
crecid 2.1%, ayudada por los esfuerzos del gobierno federal para incrementar la
produccion petrolera de Pemex.

Los servicios se revisaron positivamente, a -0.9% desde -1.4%. Como era
esperado, el detalle mostrd que los servicios recreativos (-14.1%) fueron los mas
débiles ante las medidas de distanciamiento social, seguidos de cerca por sectores
relacionados al turismo tales como alojamiento (-11.0%) y transporte (-2.0%).
Creemos gue este Gltimo también estuvo impactado por la dindmica subyacente
en la industria, en particular las manufacturas. Nos sorprendié la modesta caida
en la educacion (-0.1%), ante la suspension de clases en la mayoria del pais desde
mediados de marzo. Esto tambien aplica para el retroceso de 1.3% en los servicios
de salud dado que probablemente aument6 la demanda por la pandemia. Las
ventas minoristas resultaron considerablemente mas bajas (-2.2%), a pesar de
compras preventivas de bienes esenciales al final del periodo, mientras que las
ventas al mayoreo cayeron 1.5%. Los corporativos mostraron el mejor desempefio
al aumentar 5.8%, en nuestra opinién apoyados por la posibilidad de utilizar
esquemas de trabajo en casa. Finalmente, las actividades gubernamentales
aumentaron 4.2%.

PIB
% ala (cifras originales), % ala (cifras ajustadas por estacionalidad), % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad), % t/t anualizado (cifras ajustadas por estacionalidad)
% ala % ala .
cifras/;riginales cifras/;justadas % th % th anualizado
1720 4719 1720 4719 1720 4719 1720 4719
PIB -1.4 0.7 2.2 -0.8 -1.2 -0.6 -4.9 23
Actividades primarias 14 -0.3 1.1 -0.2 1.7 -0.1 7.2 -0.4
Produccion industrial -2.9 -2.0 -3.5 -1.8 -1.2 -1.5 -4.9 -5.8
Mineria 42 0.3 42 -0.2 21 0.9 8.8 37
Electricidad, agua y gas 0.3 47 0.7 45 2.8 0.6 -10.7 2.3
Construccion -8.2 5.7 -8.7 5.2 -0.3 -1.8 -11 -7.0
Manufacturas 29 -15 -3.9 -14 -1.9 2.6 7.6 -9.8
Servicios -0.7 -0.2 -1.2 -0.3 -0.9 -0.3 -35 -1.1
Comercio al por mayor 4.4 5.8 54 -5.9 -1.5 2.0 -6.1 -7.9
Comercio al por menor 0.8 341 -0.3 29 2.2 0.3 -8.7 1.1
Transportes, correos y almacenamiento 2.8 0.5 -34 -1.0 2.0 1.7 7.6 -6.8
Informacion en medios masivos 4.7 4.8 5.6 3.9 -1.2 1.6 4.8 6.5
Servicios financieros y de seguros -1.8 5.9 -1.9 5.6 3.2 -0.1 13.2 -0.2
Servicios inmobiliarios y de alquiler 1.0 1.3 0.9 1.3 041 04 0.5 1.8
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 29 0.6 -36 -0.3 -0.3 -0.8 1.2 -3.3
Corporativos 4.0 5.6 4.1 5.2 5.8 -3.0 251 -11.3
Servicios de apoyo a los negocios 1.3 34 17 35 0.3 0.5 12 1.9
Servicios educativos 1.2 1.3 -1.3 -14 -0.1 0.2 -0.6 0.8
Servicios de salud y de asistencia social -1.9 0.1 -1.8 0.0 -1.3 -0.2 5.2 -0.8
Servicios de esparcimiento -14.1 1.3 -13.9 -1.3 -14.1 -0.9 -45.5 -34
Servicios de alojamiento temporal -71.9 341 -8.0 3.2 -11.0 2.0 =371 8.1
Otros servicios 2.6 22 25 -1.9 -0.3 2.0 -1.2 1.7
Actividades gubernamentales 6.5 0.4 6.1 0.8 4.2 1.7 18.0 7.0
Fuente: INEGI



La actividad en marzo cay6 conforme algunas restricciones empezaron. En
especifico el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE), también
publicado hoy, cay6 2.3% a/a, mejor que el consenso (-3.5%) y nuestro -2.9%.
No obstante, es la mayor caida desde octubre de 2009. Cabe mencionar que esto
se observé en un contexto en el cual la economia se habia mantenido limitada ya
por un tiempo. Por su parte, cabe recordar que las medidas oficiales de restriccion
a la movilidad y otras actividades a lo largo del pais se anunciaron hasta el 30 de
marzo, con la declaracién de la emergencia sanitaria. A pesar de esto, los datos
muestran que empezaron a caer con fuerza desde mediados del mes. Por sector,
las actividades primarias fueron muy positivas en 9.3% y la industria cay6 5.0%,
en linea con el reporte preliminar. Los servicios cayeron sélo 1.4%. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, la economia se contrajo 1.3% m/m, con la industria
como el sector mas débil. Esto confirma la debilidad subyacente de la economia,
con datos duros mas oportunos tales como la balanza comercial de abril dejando
claro que la actividad probablemente disminuird con mayor fuerza en los
proximos meses.
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Esperamos fuertes afectaciones en la actividad econdmica en el segundo
trimestre... A pesar de contar con datos mas positivos en el margen hoy, creemos
gue no representa una sefial de alivio ni implica un riesgo al alza para la actividad
en lo que queda del afio. Al igual que en el resto del mundo, una gran cantidad de
indicadores muestran que el choque a la economia en los préximos meses muy
probablemente sera mucho mayor al observado durante la crisis financiera global
de 2009 e incluso también superando el impacto de la crisis de 1995. Estos datos
incluyen caidas historicas en los indicadores del IMEF, ventas de la ANTAD,
diferentes indicadores del sector automotriz (ventas, produccién y exportaciones),
datos de turismo (ocupacién hotelera y trafico de pasajeros) y empleo formal,
entre otros. Cabe mencionar que el impacto no sélo es doméstico sino también
externo, con los datos en EE.UU. y en otros socios comerciales importantes
mostrando también afectaciones historicas. Como ya mencionamos, esto resulto
en un fuerte impacto en los volumenes de comercio de México con el mundo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200512_Produccion_Industrial_Mar_20.pdf
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Dada la dinamica actual de la pandemia, con poca evidencia de alcanzar un pico
en casos nuevos, creemos que la debilidad persistira al menos en mayo. En este
sentido, las medidas de distanciamiento han permanecido vigentes en gran parte
del pais, con una reapertura muy gradual solo en algunos municipios, en linea con
lo presentado en el plan oficial de reapertura. Si bien hemos observado esfuerzos
de muchas empresas por establecer protocolos sanitarios, reportes sugieren que el
cumplimiento es complicado, retrasando las actividades. En nuestra opinion
podriamos comenzar a ver una reactivacion gradual hasta junio, cuando ademas
de una caida més marcada en el nimero de casos nuevos, los procesos para el
reinicio serdn més claros. Adicionalmente, creemos que podriamos ver un mayor
dinamismo conforme las personas busguen salir de sus casas e intenten regresar
a sus actividades normales, similar a EE.UU. en las Gltimas semanas. No obstante,
un freno para un fuerte repunte en los servicios seria la pérdida de poder
adquisitivo entre la poblacion ante menores niveles de empleo, limitando el efecto
gue podria la mayor movilidad en los niveles de consumo.

...con una ligera recuperacion en el segundo semestre. De observar pasos
significativos para la reapertura en junio, incluyendo una mejor dindmica
epidemioldgica, la actividad comenzaria a ganar fuerza en el 3T20. Algo
importante para estimar gque tan positiva podria ser es el impacto de los distintos
programas de apoyo gubernamentales. Conforme ha ido avanzando la pandemia
se han anunciado mas programas, enfocados principalmente en el otorgamiento
de crédito a personas y empresas. Entre ellos, la meta del gobierno es de dispersar
alrededor de 4 millones de préstamos ($307.6 mil millones; equivalente a 1.7%
del PIB de 2019) con el fin de reactivar la economia. Esto se suma a las diferentes
acciones del banco central que se han enfocado no s6lo en mejorar las condiciones
de operacidn en los mercados sino también de proveer crédito a la economia real.
A pesar de estas, creemos que el principal impulso provendria de la demanda
externa, con los programas de estimulo en EE.UU. jugando un papel clave para
la reactivacion de ese pais, y por lo tanto, de algunos sectores en México. No
obstante, la naturaleza propia del impacto a la actividad econdémica implica
riesgos importantes a los estimados, ya que no se puede descartar la posibilidad
de un segundo brote 0 nuevos cierres hasta que no se cuente con un tratamiento
efectivo y/o vacuna contra el virus. En este contexto mantenemos nuestro
estimado del PIB en 2020 en -7.8% a/a, con los riesgos balanceados por ahora a
pesar de la posibilidad de que puedan sesgarse nuevamente a la baja.

PIB 2020: Oferta agregada PIB 2020: Demanda agregada
% ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1720 2T20 3720  4T20 2020 % ala 1T20  2T20 3T20  4T20 2020
PIB A4 A74 99 27 78 PIB A4 74 99 27 78
Actividades primarias 14 25 24 06 40 Consumo privado 06 165 91 25 12
Inversion 112 -392 182 53 -18.
Produccién industrial 29 -22.3 9.2 -3.2 94
Exportaciones 01 -30.1 -5.8 3.3 -85
Servicios 07 453 A4 28 43 Importaciones 52 351 89 22 129
ot % tit
PIB 12 1.6 54 3.3 - PIB 42 16 54 33

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte
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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
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lopez Salinas, 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 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 participacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién 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 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 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 inversién 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 o empresas objeto de este
reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién 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 compafifas 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
o0 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 andlisis.

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 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 combinacion 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 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 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 podréa 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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