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Esperamos ajustes al alza en la inflacion y el PIB en el Informe
www.banorte.com

Trimestral de Banxico @analisis_fundam
= Informe Trimestral de Banxico (4T20). El banco central publicara su Juan Carlos Alderete, CFA
Informe Trimestral (IT) del 4T20 el miércoles alrededor de las 12:30pm. Director, Andlisis Econémico
. .o 1. . juan.alderete.macal@banorte.com
Esperamos que el tono permanezca dovish, similar al ultimo comunicado y
minutas. Dentro de este Gltimo y como esperdbamos, destacamos un amplio Francisco Flores
debate sobre la inflaciéon, incluyendo sobre el incremento en los energéticos Subdirector, Economia Nacional

. . . . .. , francisco.flores.serrano@banorte.com
impulsando la no subyacente, la divergencia entre bienes y servicios, asi como

la ‘joroba’ en la inflacion general para el segundo trimestre. Nuestra atencion
se enfocara en las actualizaciones a los estimados de inflacion que esperamos
al alza), estimados del PIB (al alza en 2021) y otros indicadores relevantes.
Por ultimo, ante la dinamica reciente de los mercados, especialmente las tasas
de interés y el tipo de cambio, también estaremos pendientes a los comentarios
en este frente

= Indicadores del IMEF (febrero). Esperamos que ambos indicadores estén de
nuevo en contraccion (debajo de 50pts). El factor més relevante, sobre todo
para el componente de ‘produccion’, es el efecto que podria tener la falta de
electricidad y gas natural debido a condiciones climatologicas extremas al sur
de EE.UU. y en el norte de nuestro pais. Esto tltimo serd especialmente
relevante para las manufacturas, estimando el indicador en 48.7pts desde
50.2pts en enero. Por su parte, esperamos el no manufacturero en 48.4pts
desde un minimo de cinco meses de 47.6pts. Este Glltimo estaria ayudado por

una mejoria en las condiciones epidemiolédgicas en la segunda mitad del mes Documento destinado al pblico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
lun.1mar.  9:00am Remesas familiares Enero US$ millones 3.158.7 3,204.4 3,661.0
lun.1mar.  12:00pm  IMEF Febrero
Manufacturero indice 48.7 - 50.2
No Manufacturero indice 48.4 - 47.6
mar.2 mar.  9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Febrero
mar. 2 mar.  9:00am Reservas internacionales 5-mar. US$ miles de millones - - 195.6
mar. 2 mar. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Enero $ miles millones - - -897.1
mié.3mar.  12:30pm  Informe Trimestral de Banxico 4720
vie.5-mar.  6:00am Inversion fija bruta Diciembre % ala -11.3 -10.5 -12.1
desestacionalizada % m/m -1.8 2.3
Magquinaria y equipo % ala -8.3 -14.8
Construccion % ala -13.6 9.9
vie.5-mar.  6:00am Consumo privado Diciembre % ala - - -7.1
desestacionalizado % m/m - - 3.0
Nacional (Bienes y servicios) % ala - - -7.9
Importado (Bienes) % ala - - -0.8

vie.5mar.  3:00pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
Fuente: Banorte; Bloomberg



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210211_Banxico_Ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_Minutas_Banxico_Feb.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES — Remesas familiares (enero): Banorte: US$3,158.7 millones;
anterior: US$3,661.0 millones. Esto se traduciria en un alza de 20.5% a/a,
acelerandose respecto al mes previo. El monto es mas bajo sobre todo por un
efecto estacional adverso, tras un impulso en diciembre por las fiestas de fin de
afo. Por otro lado, la mejoria en la comparacion anual estaria impulsada por una
nueva ronda de estimulo fiscal en EE.UU. que incluyo: (1) La renovacion de la
expansion de beneficios por desempleo; y (2) el pago de US$600 a todos los
ciudadanos. Aunque este Gltimo es menor a los US$1,200 en la parte mas algida
del confinamiento (marzo-mayo), esperamos que tenga un efecto positivo en los
flujos. Otro factor favorable seria una mejor dindmica en las condiciones de
empleo en ese pais. La tasa de desempleo entre hispanos y latinos disminuyé a
8.6%, 0.7%-pts debajo del mes previo. Entre los mexicanos en edad de trabajar,
la poblacion total aumentd en 338.2 mil, con una ganancia neta de empleo de
175.6 mil —incluyendo ‘nativos’, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto
legales como ilegales)—. Las alzas se concentraron en el segundo (+266.1 mil) y
primer grupo (+27.0 mil), con el tercero mostrando una pérdida neta de 117.5 mil.
Este ultimo resultado es un tanto preocupante ya que consideramos que dicho
grupo es mas propenso a enviar mayores recursos a nuestro pais. Sin embargo, el
impulso del estimulo compensaria por lo anterior.

En otros factores, a pesar de la confirmacion de la victoria de Joe Biden por el
Colegio Electoral, las tensiones resultantes del ataque al Capitolio el 6 de enero
pudieron haber resultado en preocupaciones adicionales para los migrantes sobre
la situacion politica. No obstante, disminuyeron con el paso del tiempo. Ademas,
tras la toma de protesta, Biden anunci6é varias medidas favorables hacia los
migrantes, incluyendo la eliminacion de las acciones tomadas por Trump. En
nuestra opinion, esto podria tener un efecto negativo en el margen sobre el monto
enviado de vuelta, aunque mas como un riesgo de mediano plazo. Finalmente, el
peso fue mayormente estable, promediando 19.92 por doélar desde 19.97 en
diciembre, por lo que no seria un factor relevante para la dindmica del mes. En
este contexto, reafirmamos nuestra vision de que las remesas continuaran
creciendo en 2021, aunque a un ritmo mas modesto, esperando una tasa de
expansion de entre 7% y 10% a/a.
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LUNES - Indicadores IMEF (febrero); Manufacturero — Banorte: 48.7pts,
previo: 50.2pts; No manufacturero — Banorte: 48.4pts, previo: 47.6pts.
Esperamos que los indicadores en general sean débiles, con una alta probabilidad
de que ambos estén de nuevo en contraccion (debajo de 50pts). El factor mas
relevante, sobre todo para el componente de ‘produccion’, es el efecto que podria
tener la falta de electricidad y gas natural debido a condiciones climatologicas
extremas al sur de EE.UU. y en el norte de nuestro pais.

En nuestra opinion, este ultimo factor sera especialmente relevante para las
manufacturas, estimando el indicador en 48.7pts desde 50.2pts en enero. Sobre
los apagones, el CENACE emiti6 una notificacion de Estado Operativo de Alerta
el 13 de febrero. Centrales generadoras de electricidad en algunos estados del
norte del pais se desconectaron hacia finales del dia siguiente y en las primeras
horas del dia 15. Del lunes al miércoles (17 de febrero) se reportaron una serie de
problemas en la zona norte y central del pais que afectaron a una multitud de
industrias. En especifico, contamos hasta 26 de los 32 estados con afectaciones.
El Consejo Nacional de la Industria Manufacturera y Maquiladora de
Exportacion (Index) estim6 pérdidas de ingresos por alrededor de US$200
millones por hora de disrupcion, con una encuesta de la COPARMEX asegurando
que 70% de las compaiiias reportaron problemas. Para el 18, la CENACE asegur6
que 100% de la demanda de electricidad habia sido restablecida. Sin embargo,
tuvimos reportes que las empresas manufactureras seguian teniendo problemas
por una falta de suministro de gas natural tan tarde como el 22 de febrero.
Participantes de la industria en EE.UU. también notaron estos problemas, con el
PMI manufacturero cayendo de 59.2pts en enero a 58.5pts. El ritmo de avance
sigui6 fuerte ante buena demanda de los clientes, con las 6rdenes de exportacion
subiendo atn mas. Sin embargo, reportaron disrupciones importantes en las
cadenas de suministro, culpando el bajo crecimiento al clima extrema y falta de
suministros y componentes clave. Hubo también retrasos en transportacion que
alcanzaron un maximo histérico en el mes, resultando en mayores costos que
fueron trasladados parcialmente a los precios finales. Ante este entorno, creemos
que la mayor parte del impacto en México sera en los componentes de
‘produccion’, ‘entrega de productos’ e ‘inventarios’, con un efecto méas modesto
en ‘empleo’ (dada la naturaleza temporal del choque) y ‘nuevas érdenes’.
Ademas, cabe mencionar que la encuesta del IMEF es recopilado desde el dia 20
hasta el dia 5 del mes inmediato siguiente. Consideramos que esto es importante
ya que la magnitud de la caida podria estar mas limitada por esta consideracion
metodoldgica, con el periodo de mayor estrés en la disponibilidad de energia ya
dejada atras al inicio del periodo de la muestra.

Esperamos el no manufacturero en 48.4pts desde un minimo de cinco meses de
47.6pts en enero. Las condiciones generales permanecieron retadoras, aunque con
noticias de mixtas a positivas en el periodo. Sobre estas tltimas, del 1 al 14 de
febrero, 13 estados estaban en rojo, 17 en naranja y 2 en amarillo en el indicador
epidemiologico de semaforo. Sin embargo, esto se modero6 con fuerza para las dos
semanas siguientes. Ademas, los centros comerciales reabrieron desde el primer
dia del mes en el Estado de México, seguido de la Ciudad de México el dia
siguiente (ademas del relajamiento de otras medidas).
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La vacunacién de las personas de 60 afios o mas inicid el 15 de febrero, lo que
también podria haber ayudado al sentimiento. Por el contrario, Canada canceld
los viajes a México y el Caribe a partir del 1 de febrero y hasta el 30 de abril.
También aplicara pruebas de COVID-19 a todos los pasajeros que arriben a dicho
pais. Esto probablemente afectara de nuevo a esta industria tan impactada. La
cadena nacional de cines, Cinemex, anuncioé el cierre de varias salas en diversos
estados. Por ultimo, los apagones podrian haber afectado también a este sector,
aunque probablemente menos que a la industria. Servicios relacionados, tales
como el transporte y la construccidn, podrian haber sufrido un impacto indirecto
de los problemas de la industria y el alza en los precios de la energia, en particular
la gasolina. En general, creemos que un sesgo mas positivo sobre el COVID-19
ayudard a inducir un ligero rebote. Sin embargo, el indicador se mantendria
bastante débil.

Indicadores del IMEF
Indicadores de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad
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MARTES - Encuesta de expectativas de Banxico (febrero). Como es usual, la
atencion estara en los pronosticos de inflacion, crecimiento, tasa de referencia y
tipo de cambio. En el primero, la mediana de estimados para el cierre de 2021 se
ubica en 3.66%, practicamente en linea con nuestro 3.7%. No descartamos
algunos cambios modestos ante la dindmica reciente de inflacion. No anticipamos
ajustes en las expectativas de mediano y largo plazo, manteniéndose arriba del
objetivo. La expectativa sobre el PIB para 2021 es de 3.5%, mas bajo relativo a
nuestro 4.1%. Sobre la tasa de referencia, el pronostico al cierre del afio es de
3.75%, lo que implica un recorte adicional de 25pb. Sin embargo, ante el tono en
las ultimas comunicaciones del banco central, creemos que la revision podria
incorporar recortes adicionales, acercandose a nuestro 3.50%. Finalmente, el tipo
de cambio esta en USD/MXN 20.20 (Banorte: 19.80), el cual permaneceria
relativamente estable dado que atin es temprano en el afio.

MARTES — Reservas internacionales (26 de febrero). Anterior: US$195,609
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$203 millones,
principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con ello,
las reservas registraron un saldo de US$195,609 millones (ver tabla abajo). En lo
que va del afio las reservas internacionales han retrocedido en US$58 millones.
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Reservas internacionales
Millones de délares

2020 19-feb.-21 19-feb.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 195,609 -203 -58
(B) Reserva Bruta 199,056 202,529 -389 3,472
Pemex - - 0 450
Gobierno Federal - - -109 4,048
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -280 -1,026
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 6,919 -186 3,530

Fuente: Banco de México

MARTES - Reporte de Finanzas Publicas (enero); anterior: -$897.1mil
millones (medido con los RFSP). La atencion se centrara en la dinamica del
balance publico y los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) en
el primer mes del afio. En especifico, estaremos atentos al nivel de cumplimiento
relativo a lo aprobado por los legisladores dentro del Paquete Economico 2021.
También estaremos pendientes de la dinamica de ingresos y egresos en la
comparacion anual, buscando pistas sobre los niveles de actividad econdmica.
Buscaremos sefiales sobre distorsiones que hayan podido resultar de los cierres
adicionales a actividades no esenciales ante el deterioro de las condiciones
epidemiologicas. Finalmente, analizaremos las cifras de deuda publica que en
diciembre sumaba $12.1 billones (medido por el Saldo Histérico de los RFSP).

MIERCOLES — Informe Trimestral de Banxico (4T20). El banco central
publicara su Informe Trimestral (IT) del 4T20 el miércoles alrededor de las
12:30pm. Esperamos que el tono permanezca dovish, similar al ultimo
comunicado y minutas. Dentro de este tltimo y como esperabamos, destacamos
un amplio debate sobre la inflacion, incluyendo sobre el incremento en los
energéticos impulsando la no subyacente, la divergencia entre bienes y servicios,
asi como la ‘joroba’ en la inflacion general para el segundo trimestre.
Considerando esto, nuestra atencion se enfocara en las actualizaciones a los
estimados de inflacion, especialmente para el corto plazo, aunque también en las
revisiones a los estimados del PIB y otros indicadores relevantes.

Creemos que la magnitud de los ajustes a los prondsticos de inflacion sera clave
para determinar la probable trayectoria de la politica monetaria hacia delante.
Especialmente, debido al aumento en los precios de materias primas (sobre todo
energéticos). Debemos mencionar que este documento tendra una relevancia
adicional dado que las minutas no incorporaron el tltimo choque en dicho frente.
Este sucedio después de heladas en los estados del sur de EE.UU. —principalmente
Texas—, lo cual impactd la produccion, refinacion y transporte de hidrocarburos.
Por lo tanto, los precios aumentaron con fuerza ante una caida estrepitosa en la
oferta. Considerando que nuestro pais es un tomador de precios en estos mercados
y un importador neto de gasolina y gas natural, podriamos ver cierto traspaso a
otros precios (efectos de segundo orden). Del lado mas positivo, estas distorsiones
fueron temporales, evidenciado por la reversion reciente en el precio spot del gas
natural (grafica abajo, izquierda). No obstante, si esperamos que tengan un
impacto en los estimados, especialmente dado que el efecto fue mas pronunciado
en la segunda quincena de febrero, dato que todavia no sera conocido al momento
del IT.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210211_Banxico_Ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210211_Banxico_Ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_Minutas_Banxico_Feb.pdf
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Ademés, la tendencia generalizada el alza en los precios de los energéticos desde
finales del afio pasado (basadas en la expectativa de un mayor crecimiento
global), probablemente resultardn en aumentos. Esto ha sido especialmente
evidente en la gasolina, la cual alcanzé maximos desde mediados de 2019 (grafica
abajo, derecha).
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Pasando a la subyacente, la dindmica ha sido relativamente mas favorable. En
nuestra opinion, la holgura en la economia si estd teniendo un efecto en el proceso
de formacién de precios. Descartando algunas distorsiones en enero
—principalmente asociadas a ajustes en impuestos y precios al inicio del afio—,
creemos que los bienes no se ven particularmente preocupantes. No obstante,
debemos mencionar que estos ya han acumulado un fuerte incremento desde el
aflo previo, por lo que parece haber menos margen para alzas adicionales. Por lo
tanto, una desaceleracion a partir de aqui seria importante para fortalecer el caso
de que las distorsiones por la pandemia se estan desvaneciendo, lo cual es lo que
parece estar sucediendo este afio. Los servicios permanecen mucho mas
modestos, considerando que estan reflejando de manera mas clara los efectos de
una brecha del producto amplia y la debilidad de la demanda doméstica. Estos
también estan contaminados por las distorsiones de la pandemia, especialmente
en sectores que dependen de la interaccion social, con muy poca demanda
actualmente. En general, creemos que los principales riesgos al alza para la
inflacion radican en la no subyacente. En contraste con bienes y servicios,
presiones anormales relativo al promedio se estan registrando en los energéticos,
como se muestra en la siguiente grafica.

Inflacion: Datos actuales vs. promedio de cinco afios*
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Por lo tanto, esperamos que las revisiones al alza se centren en la inflacion general
(ver tabla abajo). Creemos que la magnitud de estos ajustes sera importante para
el espacio remanente dentro de la ‘ventana de oportunidad’ para los recortes.
Existe la posibilidad de que algunos miembros se sientan incémodos sobre
recortar la tasa cuando la inflacion se ubique por arriba del rango de variabilidad
de 3% +/-1%. Por el contrario, la inclusion reciente en el comunicado sobre la
‘joroba’ en la inflacion sugiere que este factor podria no ser tan importante. Mas
favorable, vemos ajustes mixtos en la subyacente, reafirmando la convergencia al
objetivo en la segunda mitad de 2021. Esto podria proveer margen para que la
Junta de Gobierno esté dispuesta a continuar con el ciclo de bajas. En cualquier
caso, la dinamica de precios continua siendo compleja y la dependencia de datos
y eventos de la institucion —incluyendo la dindmica de los mercados financieros—
probablemente permanecera firme.

Prondsticos de inflacion
% ala, promedio trimestral

2020 2021 2022

4T 17 2T 3T 4T 17 2T 3T
General
Banxico (IT 3Q20) 3.6* 3.6 43 3.1 33 3.2 3.1 3.1
Banorte 38 45 33 35
Subyacente
Banxico (IT 3Q20) 3.8* 39 36 30 31 29 29 29
Banorte 38 34 30 32

* Nota: Datos actuales
Fuente: Banxico, Banorte, INEGI

Para el PIB, el 2020 fue mas fuerte de lo pronosticado, resultando en -8.2% a/a
vs. su punto medio en -8.9%. Incluso fue mejor que el intervalo superior en -8.7%.
Esperamos que el banco central revise su estimado para 2021 considerablemente,
actualmente en 3.3% (rango: 0.6% a 5.3%). Esto seria en linea con acciones
recientes del FMI (4.3% vs. 3.5%), Moody’s (5.5% vs. 3.5%) y varios
participantes del mercado (Banorte: 4.1%), como se aprecia en encuestas
recientes. Sin embargo, tenemos que considerar el impacto de los apagones antes
mencionados —posiblemente con un andlisis sobre el impacto potencial en un
recuadro de investigacion— y otros retos para la industria (e.g. falta de
semiconductores). A pesar de que el ajuste probablemente serd relevante, no
deberia de tener un efecto en la respuesta de politica, con el impacto en la brecha
del producto un tanto modesta. En especifico, esta seguiria siendo muy amplia en
terreno negativo, con el Ultimo comunicado aseverando que °
amplias condiciones de holgura a lo largo del horizonte en el que opera la

‘...Se anticipan

politica  monetaria...”. Finalmente, analizaremos otros pronosticos
macroecondmicos, incluyendo el empleo e indicadores del sector externo
(balanza comercial y cuenta corriente).
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Adicionalmente, ante la reciente volatilidad en los mercados, también estaremos
atentos a posibles comentarios que puedan realizar sobre esto. Creemos que es
probable que sean abordados en el documento y la conferencia de prensa, sobre
todo al formar parte de la funcidon de reaccion del banco central. Esto seria
altamente relevante ya que los movimientos parecen estar obedeciendo al llamado
‘reflation trade’. A su vez, éste se basa en la expectativa de una mayor
recuperacion econdmica, impulsando los precios de las materias primas y otros
bienes al alza, resultando en un aumento de las expectativas de inflacion. Esto ha
desencadenado alzas en las tasas de interés de largo plazo —tanto a nivel local
como global- y ha inducido fuertes movimientos en divisas, incluyendo al peso
mexicano. La volatilidad ha aumentado a niveles no vistos desde la eleccion
presidencial en EE.UU. y, antes de eso, al inicio de la pandemia (ver grafica abajo,
izquierda). Por su parte, el peso mexicano ha acumulado una depreciacion de
alrededor de 2.2% esta semana, ubicandose en USD/MXN 20.87 (ver grafica
abajo, derecha). Si bien estos ajustes obedecen a una reaccion de caracter global
y no esta detonada por factores internos, la Junta de Gobierno probablemente lo
tomard en cuenta en su balance de riesgos.

Z-score: Bono M de 10 afios Peso mexicano
Desviacion estandar con respeto al promedio de 90 dias USD/MXN
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En conclusion, creemos que los ajustes dentro de la publicaciéon continuaran
apoyando nuestra expectativa de dos recortes adicionales de 25pb en las reuniones
del 25 de marzo y 13 de mayo, llevando la tasa de referencia a 3.50%. Sin
embargo, estamos comenzando a ver algunas sefiales que podrian resultar en otra
pausa del ciclo de bajas, incrementando los riesgos para nuestro estimado hacia
uno menos dovish. A pesar de esto, creemos que la necesidad de implementar
estimulo adicional es clara, sentando las bases para dichas reducciones.

VIERNES - Inversion fija bruta (diciembre); Banorte: -11.3% a/a; anterior:
-12.1%. La mejoria respecto al mes previo estaria explicada por un efecto
calendario favorable, con dos dias laborales mas en la comparacion anual (vs. -1
en noviembre). Corrigiendo por esto, los datos ajustados por estacionalidad
mostrarian una caida de 1.8% m/m. Esto seria consistente con el deterioro en las
condiciones epidemioldgicas en el mes, asi como datos duros que mostraron una
desaceleracion econémica. De materializarse el estimado, la inversion habria
acumulado una contraccion de 18.2% a/a en 2020.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_PIB_Final_4T20.pdf

Estimamos la construccion en -13.6%. Esto seria consistente con el desempefio
en el reporte de produccién industrial, en el cual el sector cayo 11.6% a/a
(vs. -7.8% en noviembre). Similar a los ultimos meses, la edificacion siguid
presentando un mejor desempefio que la ingenieria civil. Esto es relevante ya que
el sector sigue considerado como esencial, lo cual deberia limitar el impacto de
los nuevos confinamientos. No obstante, la disminucion sugiere que otras fuentes
de incertidumbre estan pesando. En otros datos relevantes, la inversion fisica del
gobierno federal aumento6 81.4% a/a en términos reales. Debemos explicar que la
discrepancia probablemente se debe a diferencias entre como la contabilidad
devengada vs. flujos de efectivo, con muchos departamentos registrando gastos
en proyectos que se realizaran durante 2021. Considerando esto, permanecemos
preocupados sobre la construccion en general, con retos relevantes hacia adelante.

Por otra parte, anticipamos la maquinaria y equipo mas alta, en -8.3% a/a (previo:
-14.8%). La cifra estaria impulsada por el componente importado, en -4.4% desde
-11.4% anterior. El rebote se basaria en la sefial de la balanza comercial, con las
importaciones de bienes de capital en -4.9% (previo: -12.9%). En nuestra opinion,
esto es muy positivo dado que esto ocurrid a pesar de un efecto de base mas
retador. Sin embargo, ante la modesta apreciacion del tipo de cambio, la sefial
estaria ligeramente mitigada. El componente doméstico también mejoraria a -
14.4%. Las sefiales de la produccion industrial en sectores como maquinaria y
equipo, metales basicos y equipo eléctrico y electronico apoyan una mejoria.
Ademas, el sector automotriz sorprendio al alza, por lo que pensamos que el rubro
de ‘transporte’ sera fuerte.

Hacia adelante, consideramos que el sector continia enfrentando retos
importantes. Esto, ademas de que es probable que veamos una caida econdmica
secuencial en 1T21. Seguimos creyendo que factores idiosincraticos continuaran
pesando en el panorama de mediano plazo. Como resultado, esperamos que la
recuperacion del sector sea un tanto modesta, creciendo solo 4.0% en 2021.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210211_Produccion_Industrial_Dic_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210128_Balanza_Comercial_Dic_20.pdf

VIERNES - Consumo privado (diciembre); anterior: -7.1% a/a. El
desempefio en noviembre fue bastante positivo, con una expansion de 3.0% m/m.
En nuestra opinion, esto estuvo explicado en su mayoria por los descuentos de £/
Buen Fin. En particular, destacamos la expansién de 20.4% m/m en los bienes
importados, categoria que habia estado impactada como resultado de la pandemia.
Sin embargo, parece que hubo una desaceleracion en diciembre, impulsada por
dos efectos: (1) Cierto retroceso después del desempeiio positivo en noviembre,
considerando que los consumidores pudieron haber adelantado sus compras para
maximizar su ingreso disponible; y (2) un deterioro en las condiciones
epidemiologicas en estados clave, forzando el cierre de actividades no esenciales.
En este contexto, las ventas al menudeo retrocedieron 2.4% m/m, con
contracciones relevantes en ropa y tiendas departamentales. Sin embargo, el
desempefio de los servicios dentro del IGAE fue ligeramente mejor en +0.4%,
aunque con caidas en componentes clave tales como ventas minoristas,
alojamiento y actividades gubernamentales. Hacia adelante, el panorama de corto
plazo sugiere un dificil inicio del 2021, con debilidad adicional dado un mayor
deterioro en las condiciones en conjunto con choques por los apagones y falta de
gas natural.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210224_Ventas_Menudeo_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_PIB_Final_4T20.pdf
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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 ltzamna
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
gue 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 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 remuneracién 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 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 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 inversion 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon 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 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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