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La semana en cifras 26 de abril 2019
Esperamos el PIB del 1T19 en +1.5% anual, desaceleracién de las www.banorte.com
remesas de marzo y caida de los indices IMEF en abril @analisis_fundam
= Producto Interno Bruto (1T19 P). El proximo martes el INEGI publicara Juan Carlos Alderete, CFA
el PIB del 1T19, el cual esperamos en 1.5% anual. Con cifras ajustadas por .Econolr;listat SenionI ngicort
estacionalidad anticipamos un avance de 0.2%, la misma magnitud que la Juan.alderete.maca|@banorte.com
observada en el 4T18. Creemos que este resultado seria positivo tomando en Francisco Flores
cuenta la alta incertidumbre durante el periodo, sobre todo por una serie de Economista, México

L . ~ 4z L. francisco.flores.serrano@banorte.com
choques transitorios en los primeros meses. A esto se afiadié la tipica

desaceleracion del gasto gubernamental en el primer afio de una nueva
administracion federal (confirmandose en los reportes de finanzas publicas)
ademas de un entorno global mas retador, sobre todo para el comercio. Por
componentes esperamos un avance de 5.3% en actividades primarias
(previo: 3.0%), una contraccion de 0.3% en la actividad industrial (previo: -
0.9%) y un crecimiento de 2.2% en servicios (previo: 2.7%). La contraccion
del sector secundario se explicaria principalmente por la caida de enero y
febrero, aungue esperamos que repunte en marzo. Finalmente, esperamos
gue los servicios continlen mostrando cierta fortaleza a pesar de algunas

sefiales de desaceleracion en el Gltimo mes del trimestre Documento destinado al plblico
en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun 29-abr 11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 3 afios (Dic'21); Udibonos 3 afios (Jun'22)
mar 30-abr 8:00am PIB 1T19 (P) % anual 15 1.4 1.7
(desestacionalizado) % tit 0.2 - 0.2
Actividades primarias % anual 5.3 - 3.0
Produccién Industrial % anual -0.3 - -0.9
Servicios % anual 2.2 2.7
mar 30-abr 9:00am Crédito al sector privado Marzo % anual 6.2 6.1
Consumo % anual 2.3 2.2
Vivienda % anual 5.7 5.7
Empresas % anual 7.6 7.5
mar 30-abr 9:00am Reservas internacionales 26-abr mmd - - 176.5
mar 30-abr 2:30pm Reporte de finanzas publicas Marzo mmp - - -9.9
mié 1-may Mercados cerrados por el Dia del Trabajo
jue 2-may 9:00am Remesas familiares Marzo mdd 2,791.0 2,833.0 2,3874
jue 2-may 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Abril
jue 2-may 12:00am IMEF Abril
Manufacturero indice 48.6 50.2
No Manufacturero indice 50.6 512

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastard Bonos M de 3 afios (Dic’21),
Udibonos de 3 afios (Jun’22), 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 (29 de abril de 2019)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
m 30-may-19 -- 5,000 7.75
3m 01-ago-19 -- 10,000 8.07
6m 24-oct-19 -- 11,500 8.16
Bono M
3 afios 09-dic-21 7.25 9,700 7.87
Udibonos
3 afios 09-jun-22 2.00 UDIS 950 4.04

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 - Estimacion oportuna del PIB (1T19): Banorte: 1.5% anual;
anterior: 1.7%. Con cifras ajustadas por estacionalidad esperamos un avance
de 0.2% t/t, la misma magnitud que el 4T18. Creemos que este resultado seria
positivo tomando en cuenta la alta incertidumbre durante el periodo, sobre todo
por una serie de choques transitorios en los primeros meses. A esto se afiadio la
tipica desaceleraciéon del gasto gubernamental en el primer afio de una nueva
administracion federal (confirmandose en los reportes de finanzas publicas)
ademas de un entorno global més retador, sobre todo para el comercio.

En este contexto, el crecimiento promedio del PIB fue de 1.2% anual en los
primeros dos meses de acuerdo con el IGAE, anticipando 2.2% en marzo. Esta
cifra estara impulsada por un efecto de base favorable debido a la Semana
Santa, que este afio ocurrid en abril vs. marzo en 2018, afiadiendo dias laborales.
Por componentes, esperamos un avance de 5.3% en actividades primarias
(previo: 3.0%), una contraccion de 0.3% en la actividad industrial (previo: -
0.9%) y un crecimiento de 2.2% en servicios (previo: 2.7%).

La contraccion del sector secundario se explicaria principalmente por la caida de
enero y febrero (-1.0% y -0.8% anual, en el mismo orden), repuntando en
marzo. Cabe mencionar que a pesar del efecto de base, la actividad industrial
solo avanzaria marginalmente en el mes, con el mayor beneficio en
manufacturas. En este sentido, la produccion automotriz repunté a 4.8% tras
contraerse 5% en febrero de acuerdo con la AMIA, apoyado también por el
desvanecimiento de las afectaciones. Del lado contrario, destacamos la reciente
desaceleracion del sector en EE.UU., en sincronia con la evolucién global. En
los determinantes locales, la importacién de bienes intermedios sorprendié al
subir solamente 0.7% anual, recordando que se compone principalmente de
insumos del sector manufacturero. En otros rubros, la mineria continuara
restando dinamismo, acumulando con este dato 24 trimestres en contraccion
aungue moderando gradualmente el ritmo de caida. Por su parte, la construccion
ha presentado resultados mixtos en el trimestre y, tomando en cuenta nuestro
pronostico de marzo, seria positivo en el margen.



Finalmente, en servicios esperamos que el avance mas moderado también se
explique por la debilidad relativa del inicio del afio. Si bien las ventas al
menudeo presentaron resultados favorables en los primeros dos meses (+3.4%
anual respecto al mismo periodo del afio anterior), los indicadores adelantados
de ANTAD y Walmart muestran un panorama mas retador al caer 3.3% anual
real (vs. -0.6% el mes previo) y +0.4% (desde +1.4%). No obstante, cierto
repunte en el sector de transporte, el cual en nuestra opinion se ha visto afectado
en enero y febrero por los choques antes mencionados, podria mostrar una ligera
aceleracion conforme su efecto se disip6.

MARTES - Reservas internacionales (26 de abril); anterior: US$176,455
millones. La semana pasada, las reservas internacionales cayeron US$10
millones, principalmente por una menor valuacion de los activos del banco
central. Con ello, las reservas registraron un saldo neto de US$176,455
millones, un avance de US$1,663 millones en lo que va del afio (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2018 17-abr-19 17-abr-19 Acumulado en el aiio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 176,455 -10 1,663
(B) Reserva Bruta 176,384 184,293 -47 7,909
Pemex - - 218 336
Gobierno Federal - - -143 6,256
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -122 1,317
(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 7,837 -37 6,246

Fuente: Banco de México

MARTES - Crédito bancario al sector privado (marzo); Banorte: 6.2%
anual; anterior: 6.1%. Estimamos un incremento real del saldo total de la
cartera de los bancos al sector privado en torno al 6.2% anual, como resultado
de crecimientos de 2.3%, 5.7% y 7.6% en las carteras de consumo, vivienda y
empresarial, respectivamente.

MARTES - Reporte de Finanzas Publicas (marzo); anterior: -9.9 mmp
(medido con los RFSP). La atencion se centrard en el balance publico. Cabe
recordar que el déficit del balance publico tradicional cerré febrero en
-27.6mmp, mejor a los -89.1mmp presupuestados. Adicionalmente estaremos
pendientes a las cifras de ingresos y gastos, especialmente en comparacién con
lo estimado en los Pre-criterios de Politica Econdmica 2020. Finalmente,
observaremos las cifras de deuda publica, que en febrero sumaba 10,499.2mmp
(medido por el SHRFSP), recordando que al ser el reporte trimestral también se
especificard como proporcion del PIB.

JUEVES - Remesas familiares (marzo); Banorte: 2,791.0mdd; anterior:
2,387.4mdd. Esta cifra implicaria un avance de 4.3% anual, moderandose en
comparacion con los dos primeros meses del afio con un crecimiento promedio
de 6.4%. En nuestra opinion, esta desaceleracion estaria explicada por un menor
ritmo de creacion de empleo en EE.UU. para los migrantes mexicanos. Los méas
impactados han sido aquellos que no tienen ciudadania, con una contraccion de
0.5% anual, su primera caida desde septiembre. Aquellos con ciudadania
moderaron su ritmo de avance de 3.0% en febrero a 2.9%. Considerando ambos
grupos, el incremento del empleo disminuy6 a sélo 0.5% de 2% el mes previo.
3
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Creemos que la retorica anti-inmigrante continuaré influyendo en el flujo de los
proximos meses. No obstante, en nuestro monitoreo de noticias no observamos
eventos significativos en el mes, aunque si con renovadas tensiones a partir de
abril. Estas fueron resultado de mayores revisiones en la frontera, asi como
comentarios mas agresivos del Presidente Trump. Por lo tanto, no descartamos
un repunte en las remesas del proximo mes. Por otro lado, el tipo de cambio se
mantuvo relativamente estable, presionandose ligeramente de 19.26 a 19.37
pesos por dolar en el mes, con lo cual el peso acumulando una ganancia de 1.4%
en lo que va del afio.

Con estas cifras las remesas del 1T19 estas habrian crecido 5.7% anual, por
arriba del 4.0% del mismo periodo del afio pasado. Adicionalmente, el flujo
acumulado de los ultimos doce meses seria de 33,876.8mdd, aumentando de
10.6% en febrero a 10.8% en marzo. A pesar de que los datos recientes no
respaldan nuestra expectativa de un ritmo de expansion més bajo de las remesas
durante 2019, cabe recordar que el mayor crecimiento del afio pasado fue en el
segundo trimestre, por lo cual la base de comparacion se volvera mas retadora.
Seguimos pensando que las remesas mantendran una dinamica saludable en la
medida en que EE.UU. no entre en recesion, lo cual no es nuestro escenario
base. No obstante, es probable que la desaceleracién econémica tenga un efecto
adverso adicional en el ritmo de creacion de empleo de migrantes mexicanos,
como sugieren las Gltimas cifras disponibles.

Remesas familiares
% anual
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Fuente: Banxico

JUEVES - Encuesta de expectativas Banxico (abril). La atencién estara en
los prondsticos de inflacion. En particular, la mediana de 2019 se encuentra en
3.6%, todavia por arriba de nuestro pronéstico de 3.5%. Adicionalmente, las
expectativas de mediano plazo se mantienen arriba del objetivo, en 3.5%. Mas
aun, se publicaran estimados para la tasa de referencia, para la cual estimamos
que podria iniciar un ciclo de bajas tan pronto como en junio con un recorte de
25pb en dicha reunién. También se publicaran los estimados del PIB. En la
encuesta pasada, los economistas revisaron su prondéstico de 1.6% a 1.5%, en
linea con nuestro estimado. Para 2020 también se revisé a la baja, de 2.0% a
1.9%. Finalmente, esperamos una ligera revision al tipo de cambio con el
prondstico actual para el fin de afio en USD/MXN 20.13 (Banorte: 20.30).
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JUEVES - Indicadores IMEF (marzo); Manufacturero — Banorte: 48.6pts,
previo: 50.2pts; No manufacturero — Banorte: 50.6pts: previo: 51.2pts. En
particular, el indice manufacturero extenderia su caida por segundo mes
consecutivo. Consideramos que podria estar impactado por los retrasos que se
han presentado en los cruces del transporte de carga en la frontera con EE.UU.
De acuerdo a diversos reportes de prensa, estos iniciaron el 29 de marzo y han
impactado la actividad en ciudades fronterizas como Ciudad Juarez, Tijuana,
Nogales y Nuevo Laredo. Adicionalmente, algunos lideres de cadmaras de
negocios, en particular los de autotransporte de carga y automoviles, han
mencionado que el impacto ha sido considerable, mismos que hasta el momento
persisten. En nuestra opinion esto tendra un impacto sobre todo en el
componente de entrega de productos, aunque con posible afectacién también en
el rubro de produccion ante la acumulacion de inventarios. Adicionalmente, las
cifras adelantadas en EE.UU. muestran un panorama mixto, ya que el PMI
manufacturero de abril se mantuvo en 52.2pts pero algunos indicadores
regionales, como los de Filadelfia y Richmond, retrocedieron. Finalmente, el
peso mexicano se aprecio de 19.40 a cerca de 18.93 hoy, lo que creemos tendra
un ligero efecto neto negativo.

En el indice no manufacturero esperamos un retroceso mas moderado, cayendo
solo 0.6pts y con una reversion parcial tras cuatro meses al alza. Vemos un
posible impacto dada una inflacion mayor a la esperada en la 1% quincena del
mes, en conjunto con la persistente caida en el ritmo de creacion de empleos
formales que sugiere un enfriamiento del mercado laboral. No obstante, los
fundamentos del consumo privado permanecen fuertes, tales como los salarios
reales, los cuales han acelerado su ritmo de crecimiento desde inicios de afio,
soportando la recuperacion del poder adquisitivo. En este sentido, el sector de
bienes no comerciables es probable que continde presentando un mejor
desempefio relativo que aquéllos con mayor exposicion al entorno externo.
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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 Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio lzquierdo 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 utilizacién 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 emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

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 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 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 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 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 inversion 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 analisis 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 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 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 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 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 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 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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rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 4433 - 4695

(55) 1670 - 2967

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 1821
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2220
(55) 1670 - 2957
(55)
(55)

55) 1103 - 4000 x 2707
55) 1103 - 4000 x 2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1670 - 2144
(55) 5268 - 1698

(55) 5268 - 1671
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250

(55) 1670 - 1746
(55) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(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


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

