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= Como ya conociamos, la industria cay6 4.9% a/a, con la construccion

apoyando el desempefio, pero con debilidad en las manufacturas. Los
servicios se ubicaron en -6.1%, con el transporte abajo 15.4% y las ventas
minoristas en -7.4%

= En términos mensuales la economia crecid sélo 0.1% tras estancarse en
diciembre. La industria avanzé 0.2% pero los servicios retrocedieron en
el margen (-0.1%). La agricultura fue més fuerte en 1.8%, aunque sélo
después de una fuerte caida el mes previo

= Mantenemos nuestro prondstico del PIB para 2021 en 5.3%, reafirmando
nuestra expectativa de una caida secuencial en el primer trimestre debido
a choques temporales, pero esperando una aceleracién a partir del 2T21

La economia cay0 5.4% a/a en enero. Esto fue menor al consenso en -5.3% pero
por arriba de nuestro estimado de -5.6%. Los detalles se presentan en la Grafica
1. También estuvo debajo de diciembre, parcialmente por un efecto calendario
negativo (con dos dias laborales menos en la comparacion anual vs +2 el mes
previo). Corrigiendo por esto con cifras ajustadas por estacionalidad, la actividad
cay6 4.2% a/a, menor al punto medio de -4.0% del Indicador Oportuno de la
Actividad Econdmica, pero dentro del intervalo de confianza (-5.5% a -2.6%). En
nuestra opinion, el dinamismo estuvo afectado por condiciones globales y locales
menos favorables en la evolucion del virus, resultando a su vez en renovadas
restricciones desde mediados de diciembre que también se observaron en la
movilidad —a pesar de la adaptacion de la poblacion a la pandemia—. Por sectores
—con datos originales— la produccion industrial cay6 4.9% a/a, con la construccion
sorprendiendo al alza pero las manufacturas mas débiles y de regreso a negativo.
Los servicios también retrocedieron, en -6.1% (Grafica 2). Notamos que el sector
minorista fue bastante débil en -7.4%, consistente con las ventas del sector de
acuerdo con el reporte también publicado hoy. En nuestra opinion, estas fueron
impactadas de nuevo por la decision de cerrar los centros comerciales en la
Ciudad de México y Estado de México durante todo el mes. Por otro lado, sectores
dependientes de la interaccion social siguieron cayendo a doble digito, como
alojamiento (-42.5%) y recreativos (-18.6%), como se muestra en la Tabla 1. En
linea con la tendencia reciente, fueron seguidos de cerca por el transporte
(-15.4%). Educacion y salud (0.4%) y gobierno (0.0%) siguen mas estables.
También sobresale que los servicios financieros se ubicaron en -1.7%, no
logrando regresar a positivo desde abril. Por ultimo, las primarias estuvieron en
2.3% a pesar del mal clima que pensamos que habria afectado la produccion, Documento destinado al pablico
como sugirieron los aumentos de precios en los datos de inflacion. en general
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Datos mensuales confirman un menor dinamismo al inicio del afio. La
economia crecid 0.1% m/m, por arriba del 0.0% de diciembre (Tabla 2), el cual
se reviso a la baja en alrededor de 10pb. Aunque fue marginalmente positivo,
notamos que el ritmo de avance se ha desacelerado significativamente desde
junio. Esto ha estado influenciado por un efecto de base cada vez mas dificil con
el paso del tiempo, aunque creemos que es una sefial relevante sobre la cautela
que sigue presente entre los agentes econémicos. Ademas, también es importante
al considerar que la actividad permanece 3.2% debajo de lo observado en febrero
del afio pasado (Gréfica 4).

La produccion industrial avanzé 0.2% (Gréafica 3), con resultados mixtos La
construccion lidero el avance en 1.5%, aunque con un desempefio volatil en los
ultimos meses, mientras que la mineria creci¢ 0.2%. Por lo tanto, el mayor lastre
fueron las manufacturas (-0.5%), registrando su primera caida secuencial desde
que inicio la reapertura.

En los servicios, cuatro de los nueve sectores decrecieron, mostrando resultados
mixtos. Aquellos sectores mas impactados por la pandemia mostraron las caidas
mas grandes, siendo transporte (-5.2%) y alojamiento (-3.9%). En el ultimo
notamos que es la primera caida desde junio, en nuestra opinion sefializando que
los consumidores mostraron mayor precaucion ante la dinamica del virus. Como
ya habiamos mencionado, esto también pudo haber sido un factor importante
detras de la segunda disminucion consecutiva en las ventas al menudeo (-1.3%),
recordando que mayores restricciones fueron impuestas desde mediados de
diciembre. No obstante, una sorpresa favorable se vio en recreativos (1.3%),
segundo mejor desempefio del periodo detrds de los servicios profesionales
(4.1%). En general, el resultado fue mejor a lo que esperabamos, sugiriendo un
mejor dinamismo en el corto plazo considerando la mejoria en las curvas de
contagio en semanas recientes.

Cautela de corto plazo, pero més optimistas para el 2T21. Con el resultado de
hoy mayormente en linea con nuestro estimado, reiteramos nuestro prondstico de
que la actividad se contrajo en el primer trimestre, en -5.0% a/a (-0.2% t/t). En
nuestra opinion, los riesgos estan entre balanceados a ligeramente sesgados al
alza, con la industria enfrentando retos importantes, pero con los servicios mas
fuertes a lo anticipado.

Seguimos cautelosos sobre el dinamismo de corto plazo, con la economia
impactada por varios factores temporales. En particular, la industria
probablemente caiga en febrero ya que la produccion estuvo afectada por la falta
de electricidad en el norte y centro del pais a mediados de mes. Esperamos que la
balanza comercial —que se publicard mafiana— confirme esto, impactando sobre
todo a las manufacturas. En este sentido, la produccion de autos cay6 28.8% a/a
—dato mas débil desde mayo 2020— de acuerdo con la AMIA. El efecto directo
también se vera probablemente en la mineria y servicios publicos. Por su parte,
los indicadores agregados de tendencia del INEGI para la construccion
mejoraron, aunque los tomamos con cautela dada su reciente volatilidad. E1 IMEF
manufacturero habia dado senales de la afectacion por los apagones. Por otro lado,
no hubo pérdidas de empleo en este sector, lo que probablemente se debe a la
naturaleza temporal de las disrupciones.
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Para los servicios, los datos disponibles son de mixtos a positivos. Entre ellos
destaca el rebote de las ventas totales de la ANTAD a -3.2% a/a en términos reales
—probablemente sesgadas a la baja por el afio bisiesto en 2020—, con las tiendas
departamentales recuperandose ante la reapertura de centros comerciales. Sin
embargo, permanecen otros frentes con debilidad. Por ejemplo, Canada suspendio
el trafico aéreo con México hasta abril debido a la dinamica del COVID-19;
mientras tanto, EE.UU. impuso restricciones mas estrictas para la entrada, lo que
podria frenar a algunos viajeros. Una de las principales aerolineas de México
(Interjet) se declard en concurso mercantil en dias recientes. En general, este
sector también enfrento algunos problemas en el periodo.

Hacia adelante, las noticias parecen mas favorables. La mas importante fue la
aprobacion de un nuevo estimulo fiscal en EE.UU. por US$1.9 billones el 10 de
marzo, con la distribucion de recursos empezando este mismo mes. Esto nos llevo
a revisar nuestro pronostico del PIB de México en 2021 de 4.1% a 5.3%. Como
resultado, anticipamos: (1) El dinamismo por una vigorosa demanda externa
adelantandose al segundo trimestre del afio; y (2) una posible aceleracion de los
flujos de remesas que podrian apoyar al consumo. Antes estimabamos que el
ritmo de la recuperacion se aceleraria hasta la segunda mitad de 2021. También
consideramos positivo que EE.UU. acordé enviar 2.7 millones de dosis de la
vacuna de AstraZeneca a nuestro pais. De acuerdo con el presidente Lopez
Obrador, se recibiran mas tarde esta semana o a inicios de la proxima. Ademas,

dijo que la campaiia de vacunacion se reforzard y acelerard en los proximos dias
con la ayuda de la Marina y el Ejército. Si bien el ritmo de aplicacion sigue siendo
bajo (con casi 200 mil dosis aplicadas diariamente en promedio en los tltimos
siete dias al 24 de marzo), probablemente gane fuerza en los préximos meses ante
mayor disponibilidad. Esto ayudaria a mejorar la confianza de consumidores y
empresas y el deseo de gastar (ante menor incertidumbre). Otro potencial factor
positivo del mayor ritmo de vacunacion en EE.UU. es que podria impulsar la
demanda por servicios turisticos en nuestro pais, sector que sigue enfrentando una
situacion muy dificil.

A pesar de esto, los riesgos sobre la evolucion del virus permanecen, con el mas
relevante la advertencia de una “tercera ola global” de infecciones debido a
mutaciones del virus que son mas contagiosas. Ademas, problemas en las cadenas
de suministro han sido reportados en varias industrias ante la falta de insumos
basicos (con los semiconductores como los mas importantes, lo que tomara
tiempo en resolverse) ademas de la falta de contenedores para la transportacion
de mercancias, entre otros.

&b BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210311_PIB_Mexico_53.pdf

Tabla 1: Indicador global de la actividad econémica (IGAE)
% anual cifras originales y ajustadas por estacionalidad

4 BANORTE

ala, cifras originales d ala, _mfrag
esestacionalizadas
ene-21 ene-20 2020 2019 ene-21 ene-20
Total 5.4 0.7 -8.0 0.1 -4.2 0.7
Act. Primarias 2.3 -1.2 2.6 0.4 31 -0.5
Produccién industrial -4.9 -15 -10.0 1.7 -3.7 -1.8
Mineria -3.3 6.8 11 4.4 -35 6.1
Agua, gas y electricidad -4.9 0.1 5.3 0.6 -4.8 0.1
Construccion -10.0 -8.1 -17.2 5.2 -10.5 9.4
Manufacturas -3.4 -1.3 -10.0 0.6 -1.0 -15
Servicios -6.1 -0.3 -7.6 0.7 -4.6 -0.2
Comercio al por mayor -1.2 -3.8 -8.8 0.9 3.2 -3.8
Comercio al por menor 14 0.1 9.7 0.2 -39 0.7
Transporte -15.4 0.3 -14.6 1.8 -14.1 0.1
Servicios financieros -17 0.6 -1.0 11 -1.9 0.3
Servicios profesionales 2.6 2.7 2.4 5.5 2.6 2.2
Educacion, salud y asistencia social 0.4 -1.8 -15 0.1 0.8 1.7
Servicios de esparcimiento -18.6 0.9 -18.4 1.0 -18.6 -1.0
Servicios de alojamiento -42.5 24 -43.6 14 -42.2 2.6
Actividades gubernamentales 0.0 0.5 2.2 2.2 -0.1 0.4
Fuente: INEGI
Grafica 1: IGAE Graéfica 2: IGAE por componentes
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Tabla 2: IGAE
m/m y 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
ene-21 dic-20 nov-20 nov’20-ene’21 oct-dic’20
Total 0.1 0.0 0.7 2.0 3.2
Actividades primarias 1.8 43 0.1 -1.6 2.0
Produccién industrial 0.2 0.1 0.9 25 3.9
Servicios 0.1 0.3 0.8 2.1 2.9
Fuente: Banorte con cifras del INEGI
Grafica 3: IGAE Grafica 4: IGAE
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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 Il
Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez 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 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 participacién 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 transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 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 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 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 posiciéon
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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