Balanza comercial - Sorpresivo déficit en marzo 27 de abril 2021
sugiere una fuerte mejoria econémica i banorte.comn

= Balanza comercial (marzo): -US$3,003.6 millones; Banorte: US$3,356.1 @analisis_fundam
millones; consenso: US$3,400.0 millones (rango: US$2,100 a US$4,577

millones); anterior: US$2,681.1 millones Juan Carlos Alderete, CFA

Director, Anélisis Econémico
= La balanza sorprendié al mostrar un significativo déficit, con las Juanalderete. macal@banorte.com
exportaciones (12.2% a/a) mucho mas débiles que las importaciones Francisco Flores
(31.4%0), aunque con los datos a tasa anual comenzando a sesgar las cifras Subdirector, Economia Nacional

al alza debido al inicio de la pandemia en 2020 francisco.flores.serrano@banorte.com

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones crecieron 4.3%
m/m. Las petroleras mejoraron 18.6% ante un alza adicional en los
precios del crudo. Las no petroleras mejoraron, con la mayoria de las
categorias rebotando. Destacamos las manufacturas en 3.7%, que
estuvieron limitadas por autos (-1.6%)

= No obstante, las importaciones aumentaron con fuerza en 18.4% m/m, la
segunda mas alta en la historia, después de junio 2020 tras el inicio de la
reapertura. Las petroleras se ubicaron en 92.8%. En las no petroleras, los
intermedios lideraron la recuperacion en 12.3%, seguidas de bienes de
capital (8.9%0). Ademas, los de consumo también fueron fuertes en +8.7%

= En nuestra opinién, aunque parte de la aceleracién se explica por el
desvanecimiento de choques adversos, también refleja un renovado
dinamismo conforme la actividad gané velocidad ante la mejoria de las
condiciones epidemioldgicas

= En este sentido, creemos que el reporte de hoy potencialmente sefiala un
punto de inflexion del dinamismo econémico, en especial una mejor
posicion para la demanda doméstica

Déficit de US$3,003.6 millones en marzo. Esto fue mucho menor al consenso
en +US$3,400.0 millones, y nuestro estimado de US$3,356.1 millones, con
ningun analista esperando un balance negativo. En especifico, esto se debio a un
desempefio muy superior de las entradas de bienes, las cuales habian mostrado
cierto rezago. En la comparacion anual, destacamos que las cifras empiezan a
estar distorsionadas por los efectos de la pandemia en 2020, especialmente
evidente en esta ocasion en el sector petrolero ante la fuerte caida de los precios.
En este contexto, las exportaciones subieron 12.2% a/a, con las importaciones en
31.4% (Grafica 1). En las primeras, las exportaciones de petroleo se dispararon
70.8% ante el repunte en los precios, con la mezcla mexicana subiendo 159.8%
a/a, ubicandose en 60.8 US$/bbl. Por su parte, las no petroleras se expandieron
10.2% —atn no tan distorsionadas—, con las manufacturas fuertes en 9.9%. Al
interior, los autos se mantuvieron negativos en -5.2%, lo cual es débil a pesar de
que los flujos en 2020 fueron compensados con la eliminacion de inventarios. En
las importaciones, el sector petrolero también se disparo, en 104.7%, con las no
petroleras mas estables en 24.0%. El rubro con el mejor desempeiio fueron los
bienes de capital (31.1%), los cuales se han estado recuperando tltimamente. No
obstante, los bienes de consumo (27.3%) e intermedios (22.9%) fueron también Documento destinado al plblico en general
muy altos (mas detalles en la Tabla 1).



Como resultado, la balanza comercial acumuld un superavit de US$29,195.2
millones en los ultimos doce meses, con un déficit de US$15,280.2 millones en
el sector petrolero y un balance positivo de US$44,475.4 millones en la no
petrolera (Grafica 2).

Fuerte crecimiento secuencial en casi todas las categorias. Dadas las
distorsiones ya mencionadas en las tasas anuales, es clave analizar el desempefio
secuencial. En general, los resultados fueron fuertes, con las exportaciones arriba
4.3% —mas que compensando por la disminucion de febrero— y las importaciones
disparandose 18.4% —segundo mas alto en la serie historica (ver Tabla 2)—. En
nuestra opinion, esto refuerza la sefial de que la actividad econémica se acelerd
de manera significativa en el periodo, incluso al ajustar por el sesgo al alza ante
la dinamica de los bienes petroleros. Sobre estos ultimos, las exportaciones de
crudo subieron 11.6%, con ‘otras’ en 60.3%; en las importaciones, las intermedias
fueron las mas destacadas en 122.2%. A pesar de esto, advertimos al lector que
los flujos petroleros han estado perdiendo relevancia desde hace varios afios. En
este sentido, los envios no petroleros al exterior repuntaron 3.6%, mientras que
las compras del extranjero aumentaron 11.5%. Algo de esto puede ser ante el
restablecimiento de las operaciones (especialmente en las manufacturas) tras las
disrupciones del mes previo, con las fabricas rehaciendo inventarios como lo
sugiere el +12.3% en bienes intermedios, altamente relacionado al proceso
productivo. Por otra parte, las exportaciones manufactureras crecieron 3.7%,
apenas revirtiendo el -3.6% de febrero. ‘Otras’ se aceleraron con fuerza a 6.3%,
por lo que el lastre fueron los automoviles (-1.6%). Seguiremos viendo estos
ultimos con cautela ya que sigue habiendo un gran nimero de reportes de
problemas por la falta de algunos insumos esenciales. Las exportaciones
extractivas aumentaron 11.6%, mientras que las agricolas cayeron 1.8% tras el
+7.8% del mes previo. En las importaciones, y ademas de los intermedios, los de
consumo (8.7%) y de capital (8.9%) fueron bastante positivos, lo cual es muy
importante ya que esto podria estar sefializando un mejor desempeiio.

El reporte sugiere mayor dinamismo econémico al final del 1T21, aunque
debemos mostrar cautela ante las distorsiones temporales al comercio global.
A primera vista, la sorpresa de hoy —principalmente en términos secuenciales— es
muy favorable ya que sefializa un mayor dinamismo econémico. A pesar de esto,
sugerimos cautela al analizarlas ya que las distorsiones al comercio internacional
han sido relevantes recientemente. Por ejemplo, tuvimos: (1) El bloqueo al Canal
de Suez del 23 al 29 de marzo, donde se estima cruza alrededor de 12% del
comercio maritimo; (2) reportes de congestiones para desembarco de carga en
varios puertos en EE.UU., posiblemente resultando en el redireccionamiento de
algunos barcos; (3) el Afio Nuevo chino que se llevo a cabo a mediados de febrero,
que tipicamente distorsiona los datos de comercio; y (4) otros factores y eventos,
tales como el incendio en una fabrica importante de semiconductores en Japon.
Dado que los flujos comerciales son muy complejos y pueden tener efectos
indirectos en varios paises, no descartamos que las cifras fueron solo un resultado
aislado en la tendencia de mayores superavits que hemos visto desde 2019.
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Esto no significa que no consideremos la importancia de la sefial del reporte, s6lo
que necesitamos mas datos para confirmar si estamos o no en un punto de
inflexion. En especifico, estaremos muy atentos al desempefio secuencial de las
importaciones de bienes de consumo y de capital ya que deberian de sefializar de
manera mds clara una mejoria material en la demanda doméstica. Esto podria
estar apoyado por mejores condiciones epidemioldgicas a nivel local y efectos de
segundo orden por el estimulo sin precedentes en EE.UU. ayudando a nuestro
pais (incluyendo mayores remesas). Por ahora, los datos apoyan nuestra vision de
una aceleracion y nuestro estimado de un dato positivo en el PIB del 1T21, con
una expansion de 0.3% t/t.

Hacia adelante, creemos que el panorama de corto plazo es mas positivo, pero ain
con algunos riesgos. En general, resaltamos sefales de un deterioro en las curvas
de contagio en algunos estados, con el indicador de semaforo al cierre de abril
con seis estados en ‘verde’ (relativo a 8 en las dos semanas previas) y 6 en
‘naranja’ (previo: 5). De acuerdo con representantes de la Secretaria de Salud, los
casos en al menos 16 estados (la mitad del pais) estin mostrando una modesta
tendencia al alza. Esto podria estar relacionado con el feriado de Semana Santa y
restricciones de distanciamiento mas laxas. En cualquier caso, seguiremos muy
pendientes a su evolucion ya que la actividad si ha mostrado una correlacion con
el semaforo. Otros riesgos se centran sobre todo en el sector petrolero. El 7 de
abril ocurri6 una explosion en la refineria de Minatitlan, en Veracruz. De acuerdo
con reportes de Pemex, este complejo estara cerrado al menos por tres meses por
los trabajos de reparacion necesarios. Mas recientemente, el 20 de abril, también
se presentaron problemas en ductos de gas natural en el complejo de “Pajaritos”,
en Coatzacoalcos. Si bien estos eventos no deberian tener un impacto significativo
en la extraccion, probablemente limite las capacidades de refinacion domésticas,
lo que podria presionar las importaciones petroleras al alza en los proximos
meses. En otros frentes, prevalecen los problemas en cadenas de suministro, sobre
todo por la falta de semiconductores. De acuerdo con IHS Markit, la produccion
de autos en México durante 2021 podria ser de alrededor de 3.5 millones de
vehiculos. Esto se compara con 3.8 millones de unidades en 2019 —lo que implica
una disminucion de 7.9% respecto a ese afio— y 3.0 millones en 2020 —una
expansion de 16.7%—, con este Gltimo fuertemente impactado por la pandemia.
En especifico, aseguran que alrededor de 38% de los vehiculos producidos en
Norteamérica sufriran algin tipo de retraso. También necesitamos incorporar el
impacto en otros bienes, tomando en cuenta que cada vez mas electrodomésticos
y aparatos electronicos dependen de estos componentes claves.

Seguimos esperando un impulso adicional en las exportaciones ante una mayor
demanda externa. Creemos que esto serd mas evidente en las exportaciones
manufactureras, constituyendo un factor clave para nuestra expectativa de
crecimiento. Considerando todo lo anterior, mantenemos nuestro estimado de una
expansion de 5.3% a/a en el PIB del 2021. No obstante, si las sefiales de una
mayor demanda interna se consolidan en los proximos meses, vemos riesgos al
alza a nuestro estimado, mismo que ya es mas positivo en comparacion con las
expectativas actuales del mercado.
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Tabla 1: Balanza comercial

% ala cifras originales
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mar-21 mar-20 ene-mar’21 ene-mar'20
Exportaciones totales 12.2 -4.8 31 04
Petréleo 70.8 -23.8 12.0 -27.6
Crudo 66.6 -25.8 10.5 -30.1
Otros 90.5 -12.5 21.0 -8.5
No petroleras 10.2 -39 2.7 2.3
Agricolas 5.0 2.3 -0.3 12.0
Mineria 38.0 15.8 41.1 15.6
Manufacturas 9.9 -4.5 2.2 1.6
Automotrices 5.2 4.4 -4.8 1.8
No automotrices 18.7 -4.5 6.1 1.6
Importaciones totales 314 -6.3 8.3 -4.6
Bienes de consumo 16.2 -116 -6.1 -15
Petroleros -12.3 -14.7 -34.0 6.9
No petroleros 27.3 -10.3 6.1 -4.7
Bienes intermedios 337 4.7 10.8 -3.9
Petroleros 173.1 -8.6 517 -18.2
No petroleros 22.9 4.4 7.3 2.5
Bienes de capital 311 -12.3 7.1 -14.3
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m
mar-21 feb-21 ene-21 ene-mar’21l dic’20-feb’21
Exportaciones totales 43 3.1 0.6 0.4 25
Petroleo 186 0.4 3.9 25.2 243
Crudo 116 -16 2.8 23.2 30.3
Otros 60.3 6.9 115 36.7 42
No petroleras 3.6 -3.3 08 0.6 17
Agricolas -18 7.8 -4.3 12 -4.5
Mineria 116 -18 218 25 -0.8
Manufacturas 3.7 -3.6 -11 0.7 2.0
Automotrices -1.6 -11.6 0.8 65 0.2
No automotrices 6.3 0.8 2.2 2.6 3.2
Importaciones totales 184 2.7 2.9 11.7 9.5
Bienes de consumo 106 -3.0 2.3 12.7 171
Petroleros 183 111 8.1 138 13.7
No petroleros 8.7 0.7 08 125 18.1
Bienes intermedios 20.6 -3.6 3.0 114 8.6
Petroleros 122.2 2.8 -1.3 57.3 20.9
No petroleros 123 4.1 34 8.0 78
Bienes de capital 8.9 6.2 2.4 125 76
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 111
Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gomez 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 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 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 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 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 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 desempeiia 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 declaraciéon 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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