Balanza comercial - Volimenes impactados por 26 de marzo 2021
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= Balanza comercial (febrero): US$2,681.1 millones; Banorte: US$2,779.2 @analisis_fundam
millones; consenso: US$2,905.0 millones (rango: -US$211 a +US$4,200

millones); anterior: -US$1,236.4 millones Juan Carlos Alderete, CFA

Director, Anélisis Econémico
= Labalanza regresd a positivo tras el déficit del mes pasado que se debi6 a Juanalderete. macal@banorte.com
una estacionalidad adversa. Resaltamos que las exportaciones (-1.1%) e Francisco Flores
importaciones (-0.6%) fueron mayores que en enero. Sin embargo, las Subdirector, Economia Nacional
tasas anuales empiezan a estar distorsionadas por el efecto de la pandemia francisco.flores.serrano@banorte.com

el afio pasado

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones cayeron 3.6%
m/m. Las petroleras bajaron 3.3%. Las no petroleras fueron mas bajas,
con casi todas las categorias débiles y las manufacturas en -4.1%

= Las importaciones también perdieron (-2.3% m/m), rompiendo con ocho
meses al hilo de recuperacion. Las petroleras se ubicaron en -0.2%. En
las no petroleras la debilidad estuvo en bienes intermedios (-3.6%b),
mientras que las de capital repuntaron 5.0%

= En nuestra opinién, las caidas secuenciales se deben al impacto de las
disrupciones derivadas del mal clima, sobre todo en las manufacturas

= El reporte reafirma que el comercio y la economia fueron impactados por
factores temporales, afectando méas a la industria que a los servicios.
Esperamos que el comercio rebote, ain apoyado por la demanda externa
a pesar de algunos retos en términos de oferta

Superavit de US$2,681.1 millones en febrero. Esto fue menor al consenso en
US$2,900 millones, pero mas cercano a nuestro estimado. El dato regreso a
positivo tras el déficit de enero, que estuvo influido por un efecto estacional. Por
ende, el sesgo hacia balances mas positivos —que se aceleré desde finales de
2019— permanece firme. Por otro lado, las exportaciones e importaciones totales
se contrajeron 1.1% a/a y 0.6%, en el mismo orden (Grafica 1). Ambos fueron
mas altos que en enero. Creemos que esto se debe en buena medida a un efecto
de base mas favorable tomando en cuenta que los flujos de comercio empezaron
a verse afectados por la pandemia desde febrero del afio pasado (sobre todo por
su impacto inicial en China). Las exportaciones petroleras se ubicaron en 10.6%
a/a, en parte beneficiadas por mayores precios del petroleo y positivas por primera
vez en poco mas de un afio. La mezcla mexicana promedio 57.66 US$/bbl desde
50.87 en enero, traduciéndose en un avance de 26.3% a/a (previo: -5.9%). En
contraste, las no petroleras cayeron -3.7% desde -1.4% el mes anterior. El
desempeifio fue mixto, destacando a los autos (-13.1%) dentro de las manufacturas
(-4.1%) como los mas rezagados. Por su parte, otras manufacturas también fueron
mejores en el margen, en 1.1%. En las importaciones, las petroleras alcanzaron -
9.9% a/a 'y las no petroleras fueron mas altas, en 0.3%. En estas tltimas, los bienes
intermedios cayeron 0.1%, también con distorsiones por el COVID-19 en 2020.
Por su parte, los bienes de capital regresaron a positivo (4.8%) tras casi dos afios

L, Documento destinado al pablico en general
en contraccion. Los detalles se presentan en la Tabla 1. P g



Como resultado, la balanza comercial acumul6 un superavit de US$35,534.3
millones en los Gltimos 12 meses, con un déficit de US$12,795.8 millones en la
petrolera y un superavit de US$48,330.1 millones en la no petrolera (Grafica 2).

Caida generalizada en los flujos comerciales, con los envios e importaciones
con bajas secuenciales. Las exportaciones cayeron 3.6% m/m, con la mayoria de
las categorias también a la baja. Las importaciones fueron ligeramente mas
resistentes en -2.3%, aunque también débiles (ver Tabla 2). En nuestra opinion,
esto fue resultado de las heladas al sur de EE.UU. y el norte de México. En
consecuencia, se observo una interrupcion del suministro de gas, lo que a su vez
afectod la produccion de electricidad. Esta situacion impacto los voliimenes debido
a que obligo al cierre temporal de operaciones algunos dias en varias industrias.

Los datos del sector petrolero experimentaron fuerzas opuestas, con menores
volumenes, pero una fuerte alza en precios. Sin embargo, parece que el primer
factor fue mas importante al caer 3.3%, con las importaciones més moderadas en
-0.2%. Varios puertos en EE.UU. tuvieron que dejar de recibir envios, invocando
clausulas de “eventos de fuerza mayor”. En este sentido, cabe recordar que el
principal destino de nuestras exportaciones es la costa de Texas. En las
importaciones notamos la caida de 9.2% en bienes de consumo —que incluye
gasolinas—, consistente con reportes de refinerias en esta region de EE.UU. que
detuvieron operaciones por el clima.

En el sector no petrolero, las exportaciones estuvieron mas afectadas, en -3.7%.
Todas las categorias fueron mas bajas con la excepcion de la agricultura y “otras
manufacturas”. Estas ultimas subieron 1.1% m/m, aunque solo tras caer 2.8% en
enero. Mas importante, los automdviles se contrajeron 13.1%. En nuestra opinion,
esto es consistente con los comentarios de varias empresas de que la produccion
estuvo impactada por dos factores; (1) Disrupciones temporales por la falta de gas
natural; y (2) dificultades en la cadena de suministro por la escasez de
semiconductores. Por su parte, las importaciones cayeron 2.5%, con la debilidad
sobre todo en intermedios (-3.6%) y consumo (-0.7%). En nuestra opinion, los
primeros estuvieron parcialmente sesgados a la baja por un efecto de base retador,
aunque también afectados por el mal clima. Por ultimo, los bienes de capital
extendieron el alza en 5.0%, su mayor expansion desde junio.

Reporte confirma un dificil inicio de afio para el sector externo. En linea con
nuestro comentario del mes pasado, el choque temporal a la produccion por la
falta de energia impact6 el dinamismo comercial de febrero. Otro efecto temporal
que probablemente tuvo un efecto negativo fue el momento del Afio Nuevo
Chino, que en esta ocasion fue del 11 al 17 de febrero. En este sentido, el
Indicador Oportuno de la Actividad Econdémica del INEGI anticipa que la
industria en dicho mes se contrajo alrededor de 0.4% m/m (de acuerdo con
nuestros calculos), lo que seria su primera contraccion secuencial desde que inicid
la reapertura de la economia en junio. Ademas del efecto directo en la industria
energética ¢ indirecta a las manufacturas (como vimos en los datos de hoy), un
menor dinamismo de este sector podria tener efectos secundarios y limitar el
avance de servicios muy relacionados, como el transporte. En este entorno, el PIB
enfrentd varios vientos en contra, manteniendo nuestro estimado de una caida de
0.2% t/tenel 1T21.
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Sin embargo, recalcamos que los problemas de suministro de energia fueron
temporales. De acuerdo con reportes ya fueron resueltos, por lo que su impacto
deberia estar contenido. Del lado mas positivo, EE.UU. —nuestro principal socio
comercial— aprobd un nuevo estimulo de US$1.9 billones. Las transferencias
directas a los individuos ya empezaron a enviarse. En nuestra opinion, esto
seguira apoyando a los sectores orientados al exterior en México, impulsando al
PIB desde el segundo trimestre. Si bien el panorama para la demanda externa es
favorable, estamos relativamente mas preocupados por las limitaciones en
términos de oferta, sobre todo con el agravamiento adicional de la disponibilidad
de semiconductores. Afiadiendo mas dificultades en este frente, las automotrices
estan evaluando el potencial impacto del incendio de una planta de
semiconductores en Japon, propiedad de Renesas Electronics (un productor clave
de chips). En este sentido, varias compaiiias han anunciado que expandiran y/o
extenderan los recortes a la produccién en algunas plantas en Norteamérica.
Comunicados de prensa han sido enviados por casi todos los productores
automotrices en la region, incluyendo Ford, Stellantis (fusion entre Fiat y PSA),
Nissan, Toyota, Honda y Daimler. De acuerdo con expertos de la industria, no es
probable que estos temas se resuelvan rapidamente. Por lo tanto, el crecimiento
potencial probablemente esté limitado y los ajustes para acomodar la demanda
podrian recaer sobre todo en mayores precios, al menos en el corto plazo. En este
entorno, seguiremos muy atentos a las cifras adelantadas de producciéon de la
industria, con el INEGI publicando su reporte de marzo el 8 de abril.

En el sector petrolero, los limites para un repunte de la produccion permanecen.
En dias recientes, Pemex anuncié que el gobierno federal se hara cargo de las
amortizaciones de deuda de la compafiia durante 2021 (alrededor de US$6,000
millones) ademas de otras medidas para enfrentar su carga financiera, tales como
otra capitalizacion por alrededor de US$3,500 millones. Esto podria ayudar a la
compaiiia a liberar recursos, aunque la produccion y las exportaciones deberian
permanecer débiles en el corto plazo. Esto, a pesar de mayores precios globales
del petroleo y otros commodities. En conclusion, los déficits de la balanza
petrolera deberian de ser persistentes, con la produccion doméstica de crudo y
otros productos relacionados (e.g. gasolinas) enfrentando importantes
limitaciones de capacidad.
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Tabla 1: Balanza comercial
% a/a cifras originales
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483
355

feb-21 feb-20 ene-feb’21 ene-feb’20
Exportaciones totales 11 04 -1.8 1.6
Petréleo 10.6 -36.9 -7.0 -18.0
Crudo 10.5 -39.2 6.8 -19.4
Otros 117 -16.7 8.0 -8.2
No petroleras -7 33 -15 3.0
Agricolas 5.9 7.1 -34 8.5
Mineria 421 -0.4 434 13.1
Manufacturas 2.7 3.2 2.1 2.6
Automotrices -10.0 34 -4.6 6.1
No automotrices 15 31 -0.8 0.7
Importaciones totales -0.6 -3.8 -34 -35
Bienes de consumo -10.8 04 -16.0 3.8
Petroleros -37.2 15.0 -42.7 21.0
No petroleros 0.2 -4.6 -3.8 2.6
Bienes intermedios 0.5 237 -11 -3.6
Petroleros 7.9 -19.4 -4.5 -16.1
No petroleros 0.1 2.2 -0.8 2.3
Bienes de capital 48 -11.1 -3.8 -12.5
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
feb-21 ene-21 dic-20 dic’20-feb’21 nov’20-ene’21
Exportaciones totales -3.6 -1.2 3.7 2.3 42
Petréleo -3.3 25 12.0 20.2 12.1
Crudo -4.7 15 135 26.1 18.4
Otros 5.9 9.4 29 74 -17.1
No petroleras -3.7 -13 33 1.6 3.9
Agricolas 7.9 -4.3 0.5 -45 -33
Mineria -16 216 -13.2 -1.1 2.3
Manufacturas -4.1 -16 3.8 1.9 42
Automotrices -131 0.6 5.6 -0.6 2.5
No automotrices 11 -2.8 2.9 33 5.2
Importaciones totales 2.3 2.5 2.8 8.6 12.3
Bienes de consumo 2.5 0.7 5.2 16.2 224
Petroleros 92 48 13.0 115 6.0
No petroleros 0.7 0.4 33 175 274
Bienes intermedios 3.1 2.9 2.6 7.8 118
Petroleros 39 2.1 105 18.9 17.3
No petroleros -3.6 2.9 2.1 71 11.4
Bienes de capital 5.0 18 18 6.2 43
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, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Iltzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill
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 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 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 andlisis 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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