La semana en cifras
Probable debilidad en estimado de actividad de febrero del INEGI

Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (febrero). La publicacion
incluird cifras revisadas para enero, asi como estimados nuevos para la
actividad en febrero. Esperamos que el prondstico del primer mes del 2021,
actualmente en -4.4% a/a (con cifras ajustadas por estacionalidad), sea
revisado al alza. Esto se basa en otros datos desde entonces —especialmente el
ultimo reporte de produccién industrial-. Mientras tanto, febrero podria
mostrar una caida secuencial ante condiciones epidemioldgicas deterioradas,
sobre todo en la primera quincena —a pesar de mejorar con fuerza en la segunda
parte—, en conjunto con el impacto de los apagones y la falta de gas natural al
sur de EE.UU. y el norte de México

Oferta y demanda agregada (4T20). Esperamos que tanto la oferta como la
demanda agregada muestren una contraccion de 5.4% a/a, mejor que el -11.4%
del tercer trimestre. Del lado de la oferta, y como habia sido reportado, el PIB
cayo 4.3% a/a, con la industria superando a los servicios. Por su parte,
esperamos las importaciones en -8.5%. Pasando a la demanda, esperamos que
los resultados continuen mostrando una diferencia relevante entre los sectores
enfocados al exterior y aquellos orientados a la parte doméstica. En particular,
las exportaciones se ubicarian en +3.4%, con la inversion y el consumo todavia
negativos en -12.7% y -7.2%, respectivamente. Finalmente, el gasto del
gobierno aumentaria 1.3%. Con estos resultados, la oferta y demanda agregada
habrian caido 10.1% a/a en el 2020
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FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO

lun. 15-mar. Mercados cerrados en conmemoracion del natalicio de Benito Juarez

mié. 17-mar.  9:00am  Reservas internacionales 12-mar  US$ miles millones - - 195.1

jue.18-mar.  6:00am Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica (desestacionalizado)  Febrero % ala - - 4.4

vie. 19-mar.  6:00am  Oferta y demanda agregada 4720 % ala 5.4 - 114
Consumo privado % ala 12 - -12.7
Inversion fija bruta % ala -12.7 - -18.0
Gasto de gobiemno % ala 1.3 - 25
Exportaciones % ala 34 - 2.7
Importaciones % ala -85 - -18.7

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210312_Produccion_Industrial_Ene_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_PIB_Final_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_PIB_Final_4T20.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

MIERCOLES - Reservas internacionales (12 de marzo); anterior:
US$195,057 millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$212
millones, principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$195,057 millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio las reservas internacionales han retrocedido en
US$610 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2020 5-mar.-21 5-mar.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 195,057 212 -610
(B) Reserva Bruta 199,056 200,089 -130 1,032
Pemex - - 0 450
Gobierno Federal - - -84 2,049
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -46 -1,466
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 5,032 82 1,643

Fuente: Banco de México

JUEVES - Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (febrero);
anterior: -4.4% a/a (cifras desestacionalizadas). Esta publicacion incluira los
estimados iniciales para febrero y la revision de enero. Cabe recordar que el punto
medio del estimado de diciembre era de -4.2 a/a (cifras desestacionalizadas), lo
cual fue menor al -3.7% registrado por el IGAE. Esperamos que el pronostico de
enero, actualmente en -4.4%, sea revisado al alza. Esto se basa en datos
adicionales desde entonces —especialmente el ultimo reporte de produccién
industrial—. Mientras tanto, febrero podria mostrar una caida secuencial ante
condiciones epidemiologicas deterioradas sobre todo en la primera quincena —a
pesar de mejorar con fuerza en la segunda parte—, en conjunto con el impacto de
los apagones y la falta de gas natural al sur de EE.UU. y el norte de México. En
nuestra opinion, esto ya ha sido evidenciado en parte en los datos del sector
automotriz, el IMEF manufacturero.

IGAE e IOAE
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210219_IOAE_ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210312_Produccion_Industrial_Ene_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210312_Produccion_Industrial_Ene_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210301_IMEF_Feb_21.pdf

VIERNES — Oferta y demanda agregada (4T20): Banorte: -5.4% a/a;
anterior: -11.4%. El principal motor detras de la mejoria seria de nuevo los
esfuerzos para reabrir la economia, buscando regresar a los niveles de actividad
vistos antes de la pandemia. Del lado de la oferta, y como habia sido reportado,
el PIB cay6 4.3% a/a, con la industria superando a los servicios por segundo
trimestre consecutivo en la comparacion anual tras haber sido la mas impactada
en el 2T20. Por su parte, estimamos las importaciones en -8.5% a/a. Tanto la
balanza comercial —que solo considera bienes— y la cuenta corriente —que toma
en cuenta servicios— mostraron caidas entre 7-8% en términos nominales en
dolares. Sin embargo, dada la prevalente debilidad del peso (con una depreciacion
de 6.7% en términos anuales), los datos en moneda local fueron
considerablemente mejores.

Pasando a la demanda, esperamos que los resultados continlien mostrando una
diferencia relevante entre los sectores enfocados al exterior y aquellos orientados
a la parte doméstica. Por lo tanto, las exportaciones serian mas fuertes, mientras
que el consumo y la inversidn seguirian rezagados. En particular, las
exportaciones regresarian a terreno positivo después de dos trimestres a la baja,
en +3.4%. Los datos de la balanza comercial muestran una expansion de 12.6%
a/a (en moneda local), la mas alta desde el 3T18, mientras que las tendencias
dentro de la cuenta corriente apuntan a un aumento de 9.4%. En nuestra opinion,
el desempefio estaria impulsado principalmente por el buen dinamismo del
exterior —en especial de EE.UU.— a pesar de que el efecto de la depreciacion del
peso es relevante. Creemos que el estimulo masivo tanto monetario como fiscal
han sido muy importantes, con expectativas de mayor soporte clave para el
dinamismo anticipado en 2021.

En sectores domésticos, el indicador mensual del consumo acumulo una caida de
7.6% a/a en el trimestre. Notamos un desempefio mayormente favorable en

noviembre y diciembre, impulsado por las compras de temporada y los descuentos
de El Buen Fin. Sin embargo, dadas diferencias metodologicas entre la demanda
agregada y el primer indicador —especialmente en servicios importados—,
anticipamos una contraccion de 7.2%, mejor que el -12.7% del 3T20. En la
inversion, el indicador mensual resulto en -12.7% a/a (ver misma liga, arriba), sin
anticipar fuertes revisiones. Al interior vimos ganancias para la construccion a
principios del trimestre —principalmente en edificacion—, con la maquinaria y
equipo mas fuerte al final, especialmente el componente importado. Finalmente,
vemos +1.3% en el gasto de gobierno, con una base de comparacion mas negativa,
pero con la pandemia atin presente y un avance de 7.1% a/a nominal en el gasto
corriente de acuerdo con los reportes de finanzas publicas.

Considerando estos resultados, la oferta y demanda agregada habrian caido 10.1%
en 2020. Como mencionamos a lo largo del afio, los efectos de la pandemia
estarian claramente reflejado en las magnitudes del ajuste por sector. Como ya
sabemos, el PIB retrocedio 8.2%, mientras que esperamos las importaciones
habrian caido 15.2%. Por el lado de la demanda, el componente mas débil seria
la inversion en -18.2%, seguido del consumo (-10.4%). Mientras tanto, las
exportaciones se habrian ubicado en -7.4%, con el gasto de gobierno el tnico
positivo en 2.2%.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210225_PIB_Final_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210305_IFB_Cons_Dic_20.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, 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 Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su 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 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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