La semana en cifras 23 de abril 2021
El PIB del 1T21 avanzaria 0.3% t/t, hilando tres trimestres de
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mejor al -4.3% del trimestre previo. Esta cifra se encuentra sesgada por Director, Andlisis Economico
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distintos factores, incluyendo efectos de calendario y los primeros estragos de
la pandemia de COVID-19 en 2020. Corrigiendo por los primeros (que Francisco Flores
insertan un sesgo a la baja) con cifras ajustadas por estacionalidad, Subdirector, Economia Nacional
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anticipamos una caida de 3.1% a/a. Sin embargo, de manera secuencial

estimamos un crecimiento de 0.3% t/t, hilando tres trimestres de recuperacion.
Nuestro estimado se basa en un mejor desempefio al previsto hasta ahora, con
un impacto més modesto del deterioro de las condiciones epidemiologicas en
enero y febrero, asi como del choque de los apagones y la falta de gas natural
en este ultimo. También tomamos en cuenta algunos indicadores que muestran
una recuperacion mas vigorosa de la demanda doméstica y sefales de fortaleza
en marzo. De materializarse, el pronéstico inserta riesgos al alza a nuestro
estimado de todo el afio en 5.3%

= Balanza comercial (marzo). Estimamos un superavit de US$3,356.1
millones, mayor al balance de +US$2,268.1 millones en febrero, consistente
con la tendencia de los ultimos afios. En general, esperamos que las cifras
muestren un mayor dinamismo econémico, como hemos visto en algunos
indicadores mas oportunos. Por su parte, cabe recordar que a partir de este mes
las cifras anuales en algunos rubros comienzan a mostrar fuertes distorsiones
por los efectos de base asociados a la pandemia en 2020. En el margen,
también tendriamos un impacto positivo de un dia laboral adicional. En este
contexto, las exportaciones totales avanzarian 5.6% a/a (previo: -1.1%), con Documento destinado al puiblico en general
las importaciones en +6.0% (previo: -0.6%)

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 26-abr. 6:00am IGAE Febrero % ala 4.3 -4.1 5.4
desestacionalizado % m/m 0.0 - 0.1
Actividades primarias % ala 4.5 - 2.3
Produccion industrial % ala -4.5 5.0
Servicios % ala -4.8 -6.1
mar. 27-abr. ~ 6:00am Balanza comercial Marzo US$ millones 3,356.1 2,681.1
Exportaciones % ala 5.6 1.1
Importaciones % ala 6.0 -0.6
mar. 27-abr. ~ 9:00am Reservas internacionales 23-abr US$ miles millones - - 195.2
vie. 30-abr. 6:00am PIB 1721 (P) % ala -4.0 3.1 -4.3
desestacionalizado % tit 0.3 0.1 33
Actividades primarias % ala 17 48
Produccion industrial % ala -3.3 3.1
Servicios % ala -4.5 5.0
vie. 30-abr. 9:00am Crédito al sector privado Marzo % alareal -9.9 -6.0
Consumo % ala real -13.1 -13.6
Vivienda % ala real 4.3 45
Empresas % a/a real -14.2 5.9
vie. 30-abr. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Marzo $ miles millones - - -100.0

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Indicador Global de la Actividad Economica (febrero): Banorte:
-4.3% a/a; anterior: -5.4%. Aunque hay un impacto negativo por el afio bisiesto,
los dias laborales resultaron sin cambios en la comparacion anual, mitigando el
efecto. Ajustando por esto, la actividad caeria 3.3% a/a., lo que seria mejor que el
-3.9% estimado por el Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica del INEGI.
En términos secuenciales, la actividad seria estable (0.0% m/m), en nuestra
opinién relativamente positivo considerando choques relevantes y un entorno
complejo por la pandemia.

Como ya sabiamos, la produccion industrial cayd 4.5% a/a (cifras originales),
mejor a lo esperado. Sorprendié el avance de 0.4% m/m, con fortaleza en
construccion (+2.5%) y mineria (+2.3%). En contraste, los servicios publicos
cayeron 3.8% y las manufacturas en -2.1% —destacando una contraccion en autos
(-9.2%)—, mas afectados por los apagones y la falta de gas.

Para los servicios esperamos -4.8% a/a (cifras originales), traduciéndose en una
expansion de 0.2% m/m con cifras ajustadas por estacionalidad. Creemos que
existio cierto apoyo de la mejoria en las condiciones del virus en la segunda mitad
del mes, resultando en reaperturas para impulsar el comercio y entretenimiento
(especialmente restaurantes). En términos generales, el IMEF no manufacturero
aumentd a 49.6pts desde 48.4pts, con fuertes avances en todos los rubros,
incluyendo ‘nuevos pedidos’ y ‘produccion’. Ademas, el reporte de empleo del
INEGI mostr6 una ganancia neta de 370.4 mil plazas en el sector, destacando
194.3 mil en servicios sociales. Esto es consistente con nuestra vision de un
impacto modesto por los apagones. De manera mas detallada, las ventas al
menudeo se expandieron 1.6% m/m, con fortaleza en categorias no esenciales. El
turismo tuvo un ligero deterioro, con el trafico aéreo de pasajeros retrocediendo
53.6% a/a (previo: -46.6%) y la ocupacion hotelera en 25.0% desde 25.4% a pesar
de una mejor estacionalidad que en enero. No descartamos un impacto de mayores
restricciones a los viajes, especialmente desde Canada, pero también de EE.UU.
y otras regiones. En sectores esenciales, la salud y educacion podrian aumentar,
a pesar de una reduccidn en casos que podria impactar al primero. Mientras tanto,
no descartamos una caida secuencial en servicios profesionales tras un buen
desempefio en los dos meses previos.
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MARTES - Balanza comercial (marzo). Banorte: US$3,356.1 millones;
anterior: US$2,681.1 millones. Con ello se hilarian dos meses consecutivos en
superavit, consistente con la tendencia de los ultimos dos afios. En general,
esperamos que las cifras muestren un mayor dinamismo econdémico, consistente
con lo que hemos visto en algunos indicadores mas oportunos. Por su parte, cabe
recordar que a partir de este mes las cifras anuales en algunos rubros comienzan
a mostrar fuertes distorsiones por los efectos de base asociados a la pandemia en
2020. En el margen, también tendriamos un impacto positivo de un dia laboral
adicional. En este contexto, las exportaciones totales avanzarian 5.6% a/a (previo:
-1.1%), con las importaciones en +6.0% (previo: -0.6%).

Estimamos un déficit de US$1,279.7 millones en el sector petrolero, ampliandose
respecto a febrero. A pesar de una normalizacion en los mercados energéticos en
EE.UU. tras disrupciones por el clima, los precios de los hidrocarburos siguieron
mas altos, explicando gran parte de la dinamica. En especifico, la mezcla
mexicana promedié 60.80 US$/bbl desde 57.65 secuencialmente. En términos
anuales implica un alza de 160.2%, recordando que este fue uno de los primeros
sectores en responder a la pandemia el afio pasado. Por el contrario, los datos de
volumenes sugieren una ligera desaceleracion mes a mes. No contamos con
reportes relevantes de afectaciones a la capacidad productiva o de carga en el
periodo. En este contexto, anticipamos un avance de 85.1% a/a en los envios del
sector. En las importaciones, los precios también aumentaron, aunque con los
volumenes incrementando tras las fuertes distorsiones que limitaron la operacion
de refinerias en Texas en conjunto con la prohibicion de exportaciones de gas de
ese estado algunos dias. Asi, anticipamos el total de entradas en este rubro en
+11.5% —con un efecto de base menos favorable.

En la balanza no petrolera anticipamos un superavit de US$4,635.7 millones. Las
exportaciones subirian 2.9% a/a y las importaciones 5.5%. Ambas empezarian a
mostrar las distorsiones por el COVID-19, aunque con los inventarios en esta
primera fase jugando un papel crucial para evitar un mayor impacto. En las
primeras, los agricolas caerian 4.7%, esperando un choque tras la fuerte expansion
secuencial del mes previo. La mineria no petrolera seguiria apoyada por la
recuperacion en los precios de las materias primas, resultando en 25.1%. Las
manufacturas crecerian 2.9%, con los autos negativos en -2.1% dado distorsiones
previas (€.9. apagones) y actuales (e.g. semiconductores), a pesar de fortaleza en
EE.UU., en +31.8%. El uso de inventarios en 2020 limitaria los efectos en la
comparacion anual. Otras exportaciones manufactureras crecerian 5.8% ante la
fortaleza del exterior, especialmente en términos secuenciales. En este contexto,
la produccion industrial en EE.UU. excluyendo autos result6 sin cambios (0.0%),
mientras que los indices ISM fueron mucho maés fuertes, sugiriendo un avance.
En las importaciones, esperamos mayor dinamismo en bienes intermedios (4.7%)
ante cierta normalizacion de las operaciones, aunque con cierto limite por
problemas en las cadenas de suministro. Las importaciones de bienes de consumo
(7.6%) y de capital (10.8%) estarian mas beneficiadas por los efectos de base, con
las primeras rebotando y las segundas moderandose en el margen.
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MARTES - Reservas internacionales (23 de abril); anterior: US$195,247
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$245 millones,
explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$195,247 millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio las reservas internacionales han retrocedido en
US$420 millones.

Reservas internacionales
Millones de délares

2020 16-abr.-21 16-abr.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 195,247 245 -420
(B) Reserva Bruta 199,056 201,645 2,354 2,589
Pemex - - 0 449
Gobiemo Federal - - 2,157 3,469
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 197 -1,330
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 6,398 2,109 3,009

Fuente: Banco de México

VIERNES - Producto Interno Bruto (1T21 P): Banorte: -4.0% a/a; anterior:
-4.3%. En términos anuales, el trimestre se encuentra sesgado por distintos
factores que distorsionan la cifra, incluyendo: (1) El afio bisiesto, restando un dia;
(2) la presencia del inicio del periodo vacacional de Semana Santa en los ultimos
dias de marzo -dado que en 2020 ésta se llevo a cabo en su totalidad en abril; y
(3) el impacto de los primeros estragos de la pandemia de COVID-19 en 2020,
afectando algunos sectores desde mediados del Ultimo mes del periodo.
Corrigiendo por los primeros dos (que insertan un sesgo a la baja) con cifras
ajustadas por estacionalidad, anticipamos una caida de 3.1% a/a. Sin embargo, de
manera secuencial estimamos un crecimiento de 0.3% t/t, significativamente
mejor a nuestra expectativa previa de -0.2% y con lo que hilaria tres trimestres de
recuperacion.
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Nuestro estimado se basa en un mejor desempefio al previsto hasta ahora, con un
impacto mas modesto del deterioro de las condiciones epidemioldgicas en enero
y febrero, asi como del choque de los apagones y la falta de gas natural en este
ultimo periodo. También tomamos en cuenta algunos indicadores que muestran
una recuperacion mas vigorosa de la demanda doméstica, tales como el consumo
y la inversion. Esto ya se vio en indicadores como el IGAE de enero (en +0.1%
m/m). Ademas, incorpora nuestro estimado para dicho indicador en febrero de
0.0% (ver seccion arriba para detalles) y de +0.1% en marzo. Cabe mencionar
que, en estos dos ultimos casos, nuestros pronosticos son mas optimistas que los
del Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica (IOAE) del INEGI.

Para la industria, anticipamos una contraccion en el trimestre de 0.2% t/t (-3.3%
a/a). Considerando lo que ya sabemos de los primeros dos meses del periodo,
caracterizado por una amplia cantidad de factores adversos para el sector, la
magnitud de la contraccion no seria grave. Concentrandonos en marzo —al ser los
datos que faltan por conocer—, anticipamos estabilidad de manera secuencial
(0.0% m/m). Al interior, esperamos una recuperacion en los servicios publicos y
un rebote de las manufacturas tras los efectos de las heladas. Sobre estas tltimas,
el PMI manufacturero del IMEF avanzé 1.0pts, regresando a expansion en
50.7pts. En el detalle, 4 de los 5 componentes mejoraron, destacando la fortaleza
en ‘produccion’ (54.1pts). Por su parte, la produccion de vehiculos se recupero
con fuerza a 303.5 mil unidades (12.5% a/a), con la comparacion anual
comenzando a ser contaminada por el efecto de base. Cabe recordar que, en 2020,
varias plantas comenzaron a cerrar operaciones desde mediados del mes ante la
falta de insumos y preocupaciones por la pandemia. Sin embargo, este afio
algunas armadoras —tales como Toyota y Honda— anunciaron paros por la falta de
materias primas, principalmente semiconductores, lo cual limitaria el dinamismo.

En el frente externo las sefiales también son favorables, con un repunte mes a mes
en la industria en EE.UU. y recordando que algunos pagos del ultimo paquete de
estimulo (de US$1.9 billones) comenzaron a efectuarse en el mes. En la mineria,
creemos que podriamos ver una ligera moderacion. El sector no petrolero seguiria
fuerte, apoyado por precios de materias primas elevados. En el petrolero, atin no
contamos con datos de produccion de Pemex y/o privados. Sin embargo, creemos
que ante los problemas con los envios el mes pasado podriamos ver ajustes en la
produccion. Ademas, seguimos pensando que la capacidad para incrementarla
sigue limitada por la posicion financiera de la empresa productiva del estado.
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Finalmente, los indicadores relacionados de la construccion siguen positivos,
especialmente los de tendencia agregada, los cuales hilaron 10 meses de mejorias.
Considerando esto, esperamos estabilidad tras fuertes ganancias en los ultimos
meses, aunque posiblemente con cierto apoyo en el margen del gasto de gobierno.

En servicios, anticipamos una expansion de 0.5% t/t (-4.5% a/a). Tras cierta
debilidad en enero, consideramos que la gradual y constante mejoria en las
condiciones epidemiologicas desde mediados de febrero impulsé el dinamismo.
En especifico, para marzo, las sefiales son todavia mas favorables. El IMEF no
manufacturero despego6 a 52.8pts (+3.2pts), con las ganancias concentradas en
‘nuevos pedidos’ y ‘produccion’. Ademas, el reporte de empleo del INEGI mostro
una creacion de 526.0 mil plazas en el sector, con muchas concentradas en el
sector de restaurantes y hoteles (consistente con la mejoria en condiciones sobre
el COVID-19). Estos dos ultimos podrian haberse beneficiado en el margen del
periodo vacacional de Semana Santa. Consistente con esto, el trafico de pasajeros
en aeropuertos privados cayod solo 0.1% a/a —aunque también ya distorsionado
por el COVID-19-. Esto se suma a reportes en prensa de mejores tasas de
ocupacion hotelera en varios destinos, aunque recordando que en algunos estados
prevalecieron restricciones al nimero de huéspedes que se podian alojar. También
positivo, las ventas totales de la ANTAD avanzaron 3.9% a/a en términos reales.
Aqui creemos que un posible impulso adicional serian las remesas —tras la
aprobacion del paquete fiscal en EE.UU.—. En conjunto con una robusta creacion
neta de empleos y menor incertidumbre, anticipamos apoyo para el consumo. En
otros sectores, pensamos que los esenciales (€.g. educacion, salud) se mantendrian
estables, mientras que otros ligeramente mas expuestos —como profesionales y
financieros— podrian verse beneficiados de la aceleracion general en la actividad.

VIERNES - Crédito bancario al sector privado (marzo). Banorte: -9.9% a/a
en términos reales; anterior: -6.0%. Esta contraccion del saldo vigente de la
cartera de créditos de los bancos al sector privado estaria explicada en su mayoria
por un efecto de base mucho mas retador. Recordando algo del desempefio en
2020, en marzo las empresas utilizaron sus lineas de crédito considerablemente,
impulsando los préstamos al alza. Sin embargo, conforme el tiempo pasé —y las
medidas de confinamiento se extendieron— su fortaleza se moder6. Mientras tanto,
el crédito al consumo comenz6 a caer mientras que la vivienda fue mas estable.
Regresando a 2021, el mes tuvo un impacto negativo de la inflacion, resultando
en 4.67% a/a, 91pb arriba del dato de febrero. En este contexto y por sectores,
esperamos el consumo (-13.1%) y la vivienda (4.3%) con ajustes moderados. En
contraste, podriamos ver una fuerte desaceleracion en las empresas, a -14.2%.

VIERNES - Reporte de Finanzas Publicas (ene-mar); anterior: déficit de
$100.0 mil millones (medido con los RFSP). La atencion se centrard en el
balance publico y los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) en
el primer trimestre del afio. Estaremos pendientes al nivel de cumplimiento
respecto a los ultimos estimados en los Pre-Criterios de Politica Econémica
2022. En el acumulado a febrero, el déficit en los RFSP alcanzé $100 mil
millones. También estaremos atentos a la dindmica de ingresos y egresos en la
comparacion anual, buscando pistas sobre el ritmo de actividad econdmica.
Finalmente, analizaremos las cifras de deuda publica, que en febrero sumaba

$12.3 billones (medido por el Saldo Historico de los RFSP).
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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 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 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 compensacién 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias 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 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 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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