La semana en cifras

La inflacion de la 12 quincena de enero reflejara presiones en precios
de energéticos

Inflacién (1* mitad de enero). Esperamos un avance de la inflacion general
de 0.43% 2s/2s, superando el 0.19% de la quincena previa. Por su parte,
anticipamos el rubro subyacente en 0.20%, resultando en una contribucion de
15pb, muy cercana a su promedio de los ultimos cinco afios. Por lo tanto, las
presiones estarian concentradas en buena medida en el rubro no subyacente,
que estimamos en +1.14% 2s/2s (contribucion: +28pb), lo que seria su mayor
repunte desde principios de octubre. De materializarse nuestro estimado, la
inflacion anual subiria ligeramente, de 3.15% al cierre del afo pasado a 3.25%,
con la subyacente bastante estable en 3.79% (previo: 3.80%). Por su parte, la
no subyacente se presionaria desde 1.18% a 1.61%

Tasa de desempleo (diciembre). Estimamos la tasa en 4.05% (cifras
originales), 32pb menor respecto a noviembre, con un efecto estacional
importante a la baja. A pesar de esto, anticipamos una pérdida neta de empleos,
con una buena parte de posiciones temporales eliminadas ante la expiracion
de sus contratos. Sin embargo, considerando el desempefio del empleo dentro
del reporte del IMSS —en el cual las pérdidas netas fueron modestas relativo a
afios previos—, podriamos ver un ajuste mas limitado. Mientras tanto, también
esperamos una caida en la Poblaciéon Econémicamente Activa (PEA) —y, por
lo tanto, en la tasa de participacion—, con un aumento tanto en las personas
disponibles como no disponibles para trabajar dentro de la Poblacién No
Econdémicamente Activa (PNEA)
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FECHA HORA  INDICADOR PERIODO BANORTE CONSENSO  PREVIO

mar. 19-ene. 6:00am  Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (desestacionalizado)  Diciembre - 5.0

mar. 19-ene. 9:00am  Reservas internacionales 15-ene US$ millones - - 195.5

mié. 20-ene. 2:30pm  Encuesta de expectativas Citibanamex

jue.2l-ene. 6:00am Tasa de desempleo Diciembre 4.05 4.50 4.37

vie. 22-ene.  6:00am Inflacion general 1Q Ene 0.43 0.40 0.19
3.25 3.22 0.08

Subyacente 0.20 0.15 3.08

3.79 - 3.80

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (diciembre);
anterior: -5.0% a/a (cifras desestacionalizadas). Esta publicacion incluira los
estimados iniciales para diciembre y la revision para noviembre. Cabe recordar
que el punto medio del pronostico de octubre contemplaba una caida de 5.4% a/a
(cifras desestacionalizadas), lo cual fue ligeramente menor al -4.9%
efectivamente observado en el IGAE. Considerando esto, asi como datos
adicionales publicados desde entonces —especialmente el Ultimo reporte de
produccion industrial—, esperamos que el pronostico para noviembre, actualmente
en -5.0%, sea revisado al alza. Mientras tanto, el dato de diciembre podria mostrar
una ligera disminucién secuencial, considerando el deterioro en las condiciones
epidemiologicas y disminuciones en indicadores clave, tales como los indicadores
del IMEF, entre otros.
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MARTES — Reservas internacionales (15 de enero); anterior: US$195,518
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$149 millones,
explicado principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$195,518 millones (ver tabla
abajo). Debemos mencionar que en 2020 las reservas internacionales aumentaron
US$14,790 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2019 8-ene.-20 8-ene.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 195,518 -149 -149
(B) Reserva Bruta 199,056 199,154 98 98
Pemex - - 0 0

Gobierno Federal - - 709 709
Operaciones de mercado - - 0 0

Otros - - -611 611

(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 3,636 247 247

Fuente: Banco de México

JUEVES - Tasa de desempleo (diciembre): Banorte: 4.05%; anterior: 4.37%
(cifras originales). Anticipamos una disminucion de 32pb respecto a noviembre.
Similar a los dos meses anteriores, existe un efecto estacional importante que
impulsa la cifra a la baja. En especifico, en trece de los ultimos quince afos la
tasa ha caido, con una reduccion promedio de 30pb.

T BANORTE
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A pesar de esta mejoria, anticipamos una pérdida neta de empleos, también
respondiendo a una tendencia estacional en la cual las posiciones temporales son
eliminadas ante la expiracion de sus contratos. Sin embargo, considerando el
desempefio del empleo dentro del reporte del IMSS —en el cual las pérdidas netas
fueron modestas relativo a afios previos—, podriamos ver un ajuste mas limitado.
Mientras tanto, también esperamos una caida en la Poblacion Economicamente
Activa (PEA) —y, por lo tanto, en la tasa de participaciéon—, con un aumento tanto
en las personas disponibles como no disponibles para trabajar dentro de la
Poblacion No Economicamente Activa (PNEA).

Estaremos al pendiente de las distorsiones que pudieran surgir por el deterioro de
las condiciones epidemioldgicas, especialmente en centros de poblacion clave
como Ciudad de México y Estado de México, en los cuales se suspendieron
actividades no esenciales. En este contexto, los indices de ‘empleo’ dentro de los
indicadores del IMEF fueron mixtos, con las manufacturas avanzando 0.3pts,
mientras que en el no manufacturero retrocedio 0.2pts. Esto es consistente con los
beneficios en el primero de que ciertas actividades sigan catalogadas como
esenciales, tales como la produccion automotriz; mientras que, en el segundo, los
servicios estan mucho mas expuestos a cierres temporales. Considerando esto,
podriamos ver un aumento de la subocupacion, en parte por los negocios que
buscardn salvar empleos mientras que cumplen con las medidas sanitarias. Sin
embargo, seguimos reconociendo retos importantes para realizar los pronosticos,
incluyendo: (1) Un nimero persistentemente grande de personas disponibles para
trabajar, todavia distorsionando los niveles de desempleo; (2) una recuperacion
de la informalidad, la cual podria funcionar ya sea como amortiguador cuando se
implementan medidas mas estrictas o sufrir mas por una disminucion en los
niveles de movilidad; e (3) incertidumbre sobre las condiciones hacia adelante
debido a la evolucion del virus y la implementacion del plan de vacunacion.

En general, los datos del mercado laboral permaneceran distorsionados por la
pandemia. En este sentido, creemos que la recuperacion del empleo se reanudara
pronto, aunque probablemente manteniendo una tendencia lenta, con los niveles
totales tomando algo de tiempo para alcanzar los observados antes de la
pandemia. Mientras que el panorama para la demanda externa sigue relativamente
positivo, todavia hay riesgos relevantes para el sector doméstico. Ademas,
conforme mas personas dejen de formar parte de la PNEA, podriamos ver que la
tasa de desempleo refleje las condiciones reales de una manera mas adecuada.
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VIERNES 22 — Reporte de inflacién (1* quincena de enero); Banorte: 0.43%
2s/2s; anterior: 0.19%. Por su parte, anticipamos el rubro subyacente en 0.20%,
resultando en una contribuciéon de 15pb, muy cercana a su promedio de los
ultimos cinco afios. Por lo tanto, las presiones estarian concentradas en buena
medida en el rubro no subyacente, que estimamos en +1.14% 2s/2s, lo que seria
su mayor repunte desde principios de octubre. De materializarse nuestro
estimado, la inflacion anual subiria ligeramente, de 3.15% al cierre del afio pasado
a 3.25%, con la subyacente bastante estable en 3.79% (previo: 3.80%). Por su
parte, la no subyacente se presionaria desde 1.18% a 1.61%.

En especifico, el componente no subyacente explicaria 28pb del total. En este
rubro existen sefiales de importantes alzas en energéticos, principalmente por la
recuperacion de los precios de las referencias internacionales. En este contexto,
esperamos un repunte de 2.6% del gas LP, contribuyendo con 5.5pb, alcanzando
nuevos maximos en nivel absoluto por séptima ocasion consecutiva y
extendiendo la aceleracion de la 2* mitad de diciembre. La expectativa de
recuperacion econdmica global y un invierno mas frio, en un contexto de mayor
demanda conforme las personas se mantienen en sus hogares, explicarian buena
parte de las presiones. Estas no serian compensadas por la apreciacion del peso
frente al dolar en el periodo, que fue moderada (0.5%). Una situacion similar se
observaria en gasolinas, avanzando 3.9% y 3.6% en bajo y alto octanaje, en el
mismo orden. Ademas de los factores ya mencionados, el ajuste de inicio de afio
al monto del IEPS y restricciones de oferta por Arabia Saudita han impulsado los
precios. En este entorno, la categoria de energéticos agregaria 26 de los 28pb de
contribucion total de este subcomponente. Por otro lado, nuestro monitoreo
muestra sefiales mixtas en los agropecuarios. Para frutas y verduras anticipamos
una caida de 0.4% ante menores precios en productos como cebollas y jitomates,
aunque compensado por otros como la papa. Los pecuarios mantendrian su
tendencia alcista, aunque mas moderado relativo a quincenas recientes.

En la subyacente resaltamos los bienes, que avanzarian 0.3%. En su interior, los
alimentos procesados subirian 0.5%, mientras que ‘otros bienes’ serian mas
moderados, aunque también positivos, en 0.1%. En términos generales, cabe
recordar que muchos negocios realizan ajustes en precios tras el cierre de afio,
ademas de que existen cambios relevantes en impuestos especiales en algunos
productos. En este sentido, nuestro monitoreo mostr6 alzas en algunos de estos
ultimos, tales como refrescos y cigarros. Por otra parte, anticipamos una baja mas
moderada relativo a afios previos en categorias relacionadas al turismo (tarifas
aéreas y servicios turisticos) debido a un tipico efecto estacional que
probablemente sea mas limitado ya que en diciembre no subieron con tanta
fuerza, debido a la pandemia.

T BANORTE



ap BANORTE

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 Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega'y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gquelos 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 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 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 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 nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun 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
analisis 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 interpdsita 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 accion 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 declaraciéon 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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