Balanza comercial - Desaceleracion al inicio del

ano apunta a dificultades para la actividad

= Balanza comercial (enero): -US$1,236.4 millones; Banorte: -US$1,237.9
millones; consenso: -US$600 millones (rango: -US$2,981 a +US$4,055
millones); anterior: US$6,262.0 millones

= Se observé un déficit por primera vez desde mayo 2020, cuando tuvimos
fuertes disrupciones de oferta por la pandemia. Las exportaciones (-2.6%
a/a) e importaciones (-5.9%) fueron mas moderadas, afectadas también
por un efecto calendario negativo, entre otros factores

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones cayeron 0.4%
m/m, también influenciadas por el fuerte avance de 3.8% del mes previo.
Las petroleras (+2.3%) se beneficiaron de mayores precios del crudo. Las
no petroleras fueron mas bajas, con manufacturas moderandose a -0.7%

= Las importaciones se ubicaron en +2.9% m/m sumando ocho meses al hilo
de alzas. Las petroleras crecieron 2.9% pero se moderaron respecto a
diciembre. En las no petroleras destacamos los bienes intermedios en
3.5%, contrastando con la moderacién en manufacturas

= En nuestra opinion las cifras sugieren un dificil inicio de afio para la
economia, con febrero afectado por disrupciones de oferta en EE.UU. y
Meéxico debido a malas condiciones climatoldgicas

Déficit de US$1,236.4 millones en enero. Esto fue menor al consenso en
-US$600 millones, aunque practicamente en linea con nuestro estimado de
-US$1,237.9 millones. En este sentido, es el primer déficit desde mayo 2020,
cuando se observaron muy fuertes disrupciones de oferta debido a la pandemia
que generaron correcciones sin precedente en los volumenes de comercio. Sin
embargo, el mes tiende a mostrar déficits ya que las exportaciones no petroleras
son usualmente bajas en el primer mes (especialmente manufactureras) mientras
que las importaciones también son moderadas, aunque no tanto. Las
exportaciones totales (-2.6%) cayeron por primera vez desde agosto, mientras que
las importaciones fueron mas débiles en -2.9%, como se muestra en la Grafica 1.
Un factor adicional detras de la moderacion fue un efecto calendario muy
complicado, con dos dias laborales menos en el mes en la comparacion anual.

En especifico, las exportaciones petroleras estuvieron en -20.1% a/a, beneficiadas
de nuevo en el margen por mayores precios (con la mezcla mexicana en 50.86
US$/bbl en promedio desde 45.64 en diciembre), aunque con un efecto de base
mas complicado. Por otro lado, las no petroleras se moderaron a -1.4% desde
13.1% en diciembre. Resaltamos las manufactureras en -1.5%, en nuestra opinion
también reflejando cierto impacto negativo tras el fuerte avance del mes anterior.
En importaciones, las petroleras estuvieron en -27.9%, con los datos disponibles
apuntando tanto a mayores volimenes como precios. Por tltimo, las no petroleras
también se moderaron, a -3.1% desde 5.5% previo. Resaltamos que todas las
categorias regresaron a contraccion, aunque con los bienes de capital (-10.9%)
permaneciendo como los mas rezagados (Tabla 1).
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Como resultado, la balanza comercial acumuld un superavit de US$35,721.2
millones en los ultimos doce meses, con un déficit de US$13,291.2 millones en
la petrolera y un balance positivo de US$49,012.4 millones en la no petrolera
(Grafica 2). A pesar de una ligera baja relativo a enero, el monto en términos
absolutos sigue muy alto relativo a estandares historicos.

Caida secuencial en las exportaciones, con las importaciones ganando
dinamismo. Las exportaciones cayeron 0.4% m/m, probablemente impactadas
por el fuerte incremento del mes previo en +3.8%. Las importaciones extendieron
su crecimiento, en 2.9% (previo: 3.0%, ver Tabla 2). Dentro de las primeras no
descartamos un impacto adicional por el deterioro de las condiciones
epidemiologicas, con mas estados pasando a ‘rojo’ en el semaforo. Para las
segundas podriamos haber visto cierto impulso dadas las fechas del Afio Nuevo
Chino, con los exportadores de ese pais adelantado algunos envios, resultando en
entregas mas temprano en el mes. Sin embargo, otros problemas prevalecieron,
tales como la reintroduccién de bloqueos ferroviarios en Michoacan y algunas
distorsiones todavia asociadas a los cambios administrativos en las aduanas.

El sector petrolero fue nuevamente positivo, con las exportaciones avanzando
2.3%. El desempeio parece haber estado impulsado por mayores precios, con la
mezcla mexicana apreciandose 11.5% m/m aunque con sefiales mixtas sobre los
voliumenes. Las importaciones también fueron mas fuertes (2.9%) ante el alza en
los precios de referencia, con una caida en la movilidad debido a nuevos
confinamientos. En especifico, los bienes de consumo avanzaron 6.1%, con los
bienes intermedios mas moderados en 1.5%.

En el sector no petrolero, las exportaciones retrocedieron 0.5%. Al interior, todas
las categorias empeoraron excepto mineria (21.7%), con un rebote tras dos caidas
consecutivas. Por su parte, los bienes agropecuarios cayeron 4.2%, mientras que
las manufacturas también fueron mas débiles en -2.7%. En estas ultimas, el sector
automotriz sorprendi6é al alza en +2.7%, contrastando con datos oportunos,
aunque consistente con su estatus de industria esencial. ‘Otras’ fueron mas débiles
en -2.7%, en nuestra opinion reflejando con mas fuerza el efecto de los limites a
las actividades no esenciales. Las importaciones anadieron ocho meses al hilo al
alza, con la fortaleza centrada en los bienes intermedios (+3.5%), ayudadas por
los efectos antes mencionados. En contraste, los de consumo cayeron 0.2%,
aunque solo después de alzas considerables en los dos meses previos. Finalmente,
los bienes de capital siguieron positivos, aunque un tanto modestos en +1.4%.

Lento inicio del afio para el sector externo, ademas de otros choques. En
nuestra opinion, el reporte sugiere que el ritmo de actividad econdmica se modero
al inicio de 2021. Sin embargo, no es tan sorpresivo tomando en cuenta el fuerte
dinamismo de diciembre en exportaciones y, en menor medida, las importaciones.
En ese sentido, los datos de hoy probablemente estén exacerbados a la baja por el
fuerte resultado del mes previo. Como resultado, el IGAE de diciembre
—publicado ayer— reflejo en parte dicho rebote, con un avance de 0.1% m/m en
dicho periodo. Sin embargo, hay sefiales que apuntan a que las cifras de comercio
podrian estar desfasandose respecto al momento en que se observan en la
actividad econdmica, por lo que hay que tomarlos con cautela.
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Esto podria ser por diversas razones, incluyendo: (1) Cambios administrativos en
aduanas que hayan modificado el ritmo de flujo y reporte de la entrada y salida
de mercancias; (2) distorsiones por cambios en métodos de distribucion debido a
la pandemia; y (3) ajustes en inventarios ante periodos de descuentos recientes
(e.g. Buen Fin) y/o de diferentes métodos de venta en las fiestas navidefias. Fuera
de estas potenciales distorsiones, lo cierto es que la dinamica de corto plazo
parece que se ha complicado, al menos para febrero. Lo mas relevante fue el
choque debido a las heladas en el sur de EE.UU. que afectaron el suministro de
gas natural y electricidad en la region. A pesar de que la disrupcion fue temporal,
es altamente probable que haya tenido un efecto importante en dos vertientes. La
primera es directa, en todo lo relacionado con productos derivados del petroleo
—y energéticos en general—. Esto probablemente se traduzca en una mayor caida
a tasa anual tanto en exportaciones como importaciones dentro de la balanza
petrolera, inclusive tomando en cuenta el ajuste al alza en los precios. La segunda,
y en nuestra opinion mas importante, la falta de estos insumos basicos para la
produccion resulto en la necesidad de un paro de operaciones en practicamente
todas las industrias, sobre todo en el sector manufacturero.

Por otra parte, muchos reportes destacan los problemas por la baja disponibilidad
de semiconductores. Esto es mas preocupante, no solo para la dindmica de febrero
sino para los préximos meses. La falta de estos componentes, que son clave para
la industria automotriz, de tecnologia y enseres domésticos —por mencionar solo
algunas— podria afectar significativamente al comercio. Solo en el caso de la
primera, marcas como VW, Nissan, Fiat Chrysler, Daimler y Honda han
reportado afectaciones, viéndose obligadas al menos a reducir su produccion. GM
informo paros técnicos en tres plantas en Norteamérica a partir del 8 de febrero y
al menos hasta marzo, incluyendo la planta de San Luis Potosi. De acuerdo con
IHS Markit, alrededor de 672,000 automoviles no podrian producirse en el 1T21
relativo a lo originalmente estimado, con los expertos del sector esperando que
no se resuelva este problema antes del verano. Por lo pronto, estaremos muy
atentos a las cifras oportunas del sector que seran publicadas por el INEGI en
alrededor de dos semanas para una primera evaluacion de la magnitud del impacto
por lo menos en este sector.

Este entorno implica que los riesgos a la baja han aumentado. Sin embargo,
preferimos esperar mas informacion sobre su potencial efecto. Del lado mas
positivo, seguimos creyendo que la demanda externa sera vigorosa y continuara
como el principal motor de la recuperacion local. En este sentido, estamos mas
optimistas sobre el crecimiento en EE.UU. este aflo, anticipando un avance de
5.4% del PIB. Por su parte, seguimos pensando que el impulso serd mayor en la
segunda mitad del afo, conforme las campafias de vacunacion hayan avanzado
mas y permitan un mayor grado de normalizacion. Ademas de esto, es probable
que esto ultimo induzca una mayor confianza entre consumidores y empresas, lo
que a su vez seria positivo para el consumo en ese pais y por ende otorgaria un
soporte adicional sobre todo para la industria doméstica de exportacion.
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Tabla 1: Balanza comercial
% a/a cifras originales

ene-21 ene-20 2020 2019
Exportaciones totales -2.6 29 9.3 2.2
Petréleo -20.1 55 -32.6 -15.6
Crudo -19.8 6.7 -34.8 -15.6
Otros -22.3 -1.0 -18.4 -16.1
No petroleras -14 2.7 -8.0 35
Agricolas -12.2 9.8 4.7 8.1
Mineria 447 323 19.7 -0.7
Manufacturas -15 2.0 -8.9 34
Automotrices 17 95 -16.8 3.9
No automotrices -3.2 -1.7 -4.5 3.1
Importaciones totales 5.9 -32 -15.8 -1.9
Bienes de consumo -20.5 6.8 -26.2 31
Petroleros -46.8 26.0 -38.6 -11.2
No petroleros 74 -0.7 -21.3 05
Bienes intermedios -2.6 -35 -13.9 -0.8
Petroleros -14.5 -13.2 -30.5 -12.8
No petroleros -14 24 -12.4 04
Bienes de capital -10.9 -13.6 -16.9 -8.9
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
ene-21 dic-20 nov-20 nov’20-ene21 oct-dic‘20
Exportaciones totales 0.4 3.8 -1.3 47 76
Petréleo 2.3 115 16.8 113 0.2
Crudo 14 13.0 245 17.7 3.0
Otros 8.9 2.3 -15.9 -18.0 137
No petroleras 0.5 35 -1.9 4.4 79
Agricolas -4.2 0.4 -4.8 32 43
Mineria 217 -13.2 -15.0 25 25.1
Manufacturas 0.7 4.0 -15 48 78
Automotrices 2.7 6.4 7.0 4.2 77
No automotrices 2.7 2.8 17 5.1 7.8
Importaciones totales 2.9 3.0 6.2 12.8 13.7
Bienes de consumo 11 5.2 18.0 226 17.8
Petroleros 6.1 129 -3.6 6.5 6.1
No petroleros 0.2 33 245 276 214
Bienes intermedios 3.4 2.9 5.1 125 143
Petroleros 15 104 5.0 16.8 16.7
No petroleros 35 2.4 5.1 12.2 142
Bienes de capital 14 13 2.4 36 3.1
Fuente: INEGI
Grafica 1: Exportaciones e importaciones Grafica 2: Balanza comercial
% ala US$ millones, suma de los Gltimos doce meses
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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 Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
quelos 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 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 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 compafias 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 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 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 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 accion 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 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 regulacion 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 1103 -
(81) 8173 -

1889
1282
1640
1656

5140
4091
9127

-5121
-6423
- 4676
-1423
- 4910
- 1051

- 5279
- 1899


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

