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adelante, asi como en la dinamica de precios mas reciente. Mas importante,

buscaremos comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno sobre las
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menos tres de ellos veian que la ‘ventana de oportunidad’ para recortes
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= Inflacién (1* quincena de mayo). Esperamos la inflacién general en 0.00%
2s/2s, con la subyacente en 0.24%. La no subyacente caeria 0.71%. Esto
ultimo seria en gran medida por la estacionalidad del periodo ante la segunda
fase de los descuentos de verano en tarifas eléctricas, los cuales restarian 38pb.
No obstante, estaria compensado en buena medida por alzas en el resto de
energéticos y agropecuarios. De materializarse nuestro estimado, la inflacion
anual se ubicaria en 5.81%, desde 6.08% en promedio en abril. Cabe
mencionar que el dificil efecto de base sera gradualmente menos retador en

los proximos meses . .
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FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 24-may.  6:00am Inflacién general 1Q May % 2s/2s 0.00 -0.15 0.25
% ala 5.81 5.66 6.12
Subyacente % 2s/2s 0.24 0.16 0.17
% ala 4.13 - 413
mar. 25-may. 6:00am  Balanza comercial Abril US$ millones 24572 200.0 -3,003.6
Exportaciones % ala 737 - 12.2
Importaciones % ala 44.2 - 314
mar. 25-may.  9:00am  Cuenta corriente 1721 US$ miles millones - 25 174
mar. 25-may. 9:00am  Reservas internacionales 21-may. US$ miles millones - - 194.6
mié. 26-may.  6:00am  PIB 1T21 (F) % ala -3.5 -35 -3.8
desestacionalizado % t/t 0.7 0.7 0.4
Actividades primarias % ala 2.8 2.8
Produccién industrial % ala -2.7 -3.0
Servicios % ala -3.8 - -4.2
mié. 26-may.  6:00am IGAE Marzo % ala 0.8 0.1 5.1
desestacionalizado % m/m 2.2 2.6 0.3
Actividades primarias % ala 0.2 5.9
Produccién industrial % ala 17 -4.5
Servicios % ala 0.5 - -5.8
jue.27-may.  6:00am  Tasa de desempleo Abril % 4.27 4.20 3.89
desestacionalizada % 4.41 4.43
jue.27-may.  9:00am  Minutas Banxico
vie. 28-may. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Abril $ miles millones - - -180.8

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210513_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210513_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210507_Inflacion_Abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210503_EncuestaBanxico_Abr.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES — Reporte de inflacion (1* quincena de mayo). Banorte: 0.00% 2s/2s;
anterior: 0.25%. Anticipamos el rubro subyacente en 0.24%, contribuyendo
18pb, muy por arriba del promedio ultimos cinco afios. La no subyacente caeria
0.71% (-18pb). Esto ultimo seria en gran medida por la estacionalidad del periodo
ante la segunda fase de los descuentos de verano en tarifas eléctricas, los cuales
restarian 38pb. No obstante, esto estaria compensado en buena medida por alzas
en el resto de energéticos y agropecuarios. En los primeros, esperamos un alza de
0.9% del gas LP (+2pb), influido por la debilidad del peso —con una depreciacion
quincenal de 0.7%— y alzas en las referencias internacionales. Ademas, las
gasolinas mostrarian mas vigor, con una expansion de 0.6% en la de bajo octanaje
(+3pb). Similar al gas, esto estaria influenciado por los mismos dos factores,
aunque compensado en parte por un mayor estimulo al [EPS. En especifico, este
ultimo paso de $1.56 a $1.80 por litro en promedio. La de alto octanaje subiria
+0.7% (+0.5pb), con un menor apoyo del estimulo en el margen. En agricolas,
anticipamos una fuerte alza de 2.2% en frutas y verduras (+10pb). Nuestro
monitoreo mostro fuertes presiones adicionales en el jitomate —que lleva varias
quincenas con importantes ajustes, superando la estacionalidad del periodo— asi
como en otros productos como chiles y papas, ademas de muchos otros también
registrando ligeros incrementos. Probablemente mucho de esto esta relacionado a
las sequias que han impactado una buena parte del territorio nacional (y otras
latitudes del mundo). Los pecuarios aumentarian 0.7% (+4pb), con alzas en
insumos —principalmente granos— impactando los precios finales.

En la subyacente también identificamos alzas relevantes. Los bienes continuarian
subiendo (+0.3%; +12pb), dividido relativamente similar entre alimentos
procesados (+6.5pb) y otras mercancias (+5.5pb). En las primeras, algunas
presiones en componentes clave podrian extenderse, como el caso de las tortillas
de maiz. En las segundas, pareceria estar emergiendo un patrén de mayores alzas
en la primera mitad del mes, posiblemente por el traspaso a costos en algunos
bienes (incluido transporte). Ademas, no descartamos alzas antes de los
descuentos del Hot Sale. Los servicios subirian +0.2% (+7pb). En especifico,
esperamos ‘otros’ en +0.3%. Las presiones se verian tanto en categorias
relacionadas al turismo —ante la mejoria en torno al virus—, como en otras mas
susceptibles a materias primas, como restaurantes y el rubro de ‘loncherias,
fondas, torterias y taquerias’.

De materializarse nuestro estimado, la inflacién anual se ubicaria en 5.81%, desde
6.08% en promedio en abril. Cabe mencionar que el dificil efecto de base
comienza a moderarse, sera gradualmente menos retador en los proximos meses.
La no subyacente resultaria en 11.2% (previo: 12.3%), con energéticos todavia
los mas altos. Por ultimo, la subyacente seria mas estable, en 4.13% (previo:
4.13%). A pesar de lo anterior, pareceria que los riesgos siguen sesgados al alza,
por lo que permaneceremos muy atentos a la dinamica de precios en las siguientes
quincenas.
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MARTES - Balanza comercial (abril). Banorte: US$2,457.2 millones;
anterior: -US$3,003.6 millones. Anticipamos un regreso a superavit tras el
sorpresivo déficit registrado en marzo, reanudiandose la tendencia hacia saldos
positivos observada en el tltimo par de afios. Adicionalmente, también podriamos
ver un impacto en varios sectores tras una aceleracion secuencial muy importante
en varios rubros del altimo reporte. A su vez, esto podria haber estado relacionado
con distorsiones remanentes al comercio internacional e inventarios debido al
impacto de los apagones y otras disrupciones energéticas en febrero. Por si no
fuera suficiente, cabe recordar que las tasas anuales estan entrando a la parte mas
algida del choque por la pandemia el afio pasado. Como resultado, veriamos
crecimientos inusualmente altos en practicamente todas las categorias. En este
sentido, estimamos que las exportaciones totales crezcan 73.7% a/a y las
importaciones 44.2%, con estas ultimas mas resilientes en los primeros meses del
confinamiento.

Estimamos un déficit de US$1,107.4 millones en el sector petrolero, revirtiendo
a niveles mas normales tras el fuerte déficit de US$4,454.7 millones del mes
previo. Los efectos de las disrupciones en el mercado energético se disiparon
desde marzo, por lo que, en este contexto, la mezcla mexicana promedié 59.43
US$/bbl desde 60.80 el mes anterior. Sin embargo, la comparacion anual se
dispard a 378.2% por una muy baja base de comparacion. En conjunto con
mayores volumenes, las exportaciones crecerian 160.2%. En las importaciones,
los precios también fueron relativamente estables en el margen, mientras que los
volumenes en gasolinas fueron mas fuertes. Creemos que esto ultimo se debe en
parte al incendio en la refineria de Minatitlan a principios de abril, resultando en
una menor capacidad de procesamiento local la cual necesitaria ser compensada
con envios del exterior para satisfacer la demanda. Sin embargo, anticipamos que
el fuerte avance de marzo se modere, sobre todo en bienes intermedios. Como
resultado, las importaciones petroleras avanzarian +51.2%.

En la balanza no petrolera anticipamos un superavit de US$3,564.6 millones. Las
exportaciones subirian 70.8% a/a, con las importaciones ligeramente mas bajas
en 43.6%. Como mencionamos, las distorsiones por la pandemia fueron de las
mas fuertes en este periodo por los confinamientos del afio pasado, especialmente
en las primeras. Mientras que las extractivas (+45.2%) y la agricultura (+13.0%)
estuvieron relativamente aisladas, las manufacturas fueron muy afectadas,
esperando un avance de 76.6%. Al interior, los autos “liderarian” con fuerza
(+319.3%). Esta alza tan fuerte ya fue sugerida por el crecimiento de triple digito
en las exportaciones de la AMIA y la produccion industrial del sector en EE.UU.
Sin embargo, reconocemos también algunos limites al dinamismo, con varias
armadoras (incluyendo GM, Toyota y Honda, entre otras) deteniendo operaciones
parcialmente ante la falta de semiconductores. Mientras tanto, otros envios
manufactureros aumentarian 40.5%, con una base mas moderada ya que se
utilizaron inventarios el afio pasado. Esto todavia representaria una sefial positiva
en términos secuenciales, con menor impacto por la falta de insumos. Los efectos
de base también sesgarian las importaciones, con la mayor alza en bienes de
consumo (+59.1%), consistente con otras sefiales de mejoria en la demanda
doméstica. Los intermedios (41.6%) y de capital (45.5%) serian favorables,
también reflejando un mayor dinamismo ante mayores costos de los insumos.
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MARTES - Reservas internacionales (21 de mayo); anterior: US$194,645
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$484 millones,
explicado por: (1) La venta de US$375 millones del banco central al gobierno
federal; y (2) una menor valuacion de los activos de la institucion por US$109
millones. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$194,645 millones (ver
tabla abajo). En lo que va del afio las reservas internacionales han retrocedido en
US$1,022 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2020 14-may.-21 14-may.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 194,645 -484 -1,022
(B) Reserva Bruta 199,056 199,420 -2,364 364
Pemex - - 0 449
Gobiemo Federal - - -2,430 780
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 66 -865
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 4,776 -1,880 1,386

Fuente: Banco de México

MIERCOLES - Producto Interno Bruto (1Q21 F). Banorte: -3.5% a/a;
preliminar: -3.8%. Anticipamos una revision al alza cercana a 30pb relativo al
estimado preliminar. Esto se explicaria por el dato ya observado de un mejor
resultado en la industria y también por nuestra expectativa de un desempefio mas
fuerte en servicios. Como resultado, con cifras ajustadas por estacionalidad la
economia se habria expandido 0.7% t/t (preliminar: 0.4%).

En especifico, marzo probablemente fue mejor a lo anticipado originalmente. En
este sentido, esperamos el IGAE del periodo en 0.8% a/a. De acuerdo con nuestros
calculos, esto seria mucho mejor que el -0.3% implicito en el PIB preliminar. Las
cifras del mes estan distorsionadas por varios efectos de calendario —un dia laboral
adicional y el momento de la Semana Santa. Corrigiendo por esto, se ubicaria en
0.4% a/a, debajo del 0.9% del Indicador Oportuno de la Actividad Economica del
INEGI. Mas importante, implicaria un rebote secuencial de 2.3% m/m, sugiriendo
que la actividad esta de vuelta en el camino de recuperacion luego de tres meses
de contraccion consecutivos. Como hemos mencionado, esto seria explicado
principalmente por una mejoria en las condiciones epidemioldgicas, el apoyo de
la demanda externa y un mejor panorama a nivel local.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210430_PIB_Preliminar_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210518_IOAE_Abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210518_IOAE_Abr.pdf

PIB IGAE
% ala, cifras originales; % t/t, cifras ajustadas por estacionalidad % ala, cifras originales
15 ~ 5 1

10

T BANORTE

-
~

-25 - s
-15 B O {ff  e— 0 3/ -30 1 coed
220 - -35 -
1717 3T17 1T18 3T18 1T19 3T19 1T20 3720 1721 mar.-20 jun.-20
Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte

De vuelta al PIB trimestral, esperamos que la industria haya crecido 0.3% t/t
(-2.7% a/a), mucho mejor al 0.0% preliminar. Esto seria consistente con el reporte
de produccioén industrial para marzo, el cual mostré avance relevante de 0.7%

m/m, con rebotes en servicios publicos y las manufacturas tras choques
temporales en febrero.

Los servicios crecerian 1.0% t/t (-3.8% a/a), +30pb relativo al preliminar en 0.7%.
Aunque los datos siguen siendo un tanto escasos, hasta ahora aluden a un
beneficio por medidas de distanciamiento mas laxas y mas reaperturas. Entre
ellos, el IMEF no manufacturero alcanzé 51.9pts, de vuelta en expansion después
de 13 meses, con un fuerte resultado en ‘nuevos pedidos’ y ‘produccion’. Las
ventas minoristas avanzaron 3.6% m/m, con un buen dinamismo en categorias no
esenciales. En al turismo, el trafico aéreo de pasajeros mejoro a 4.3 millones desde
2.9 millones el mes previo. Creemos que esto estuvo impulsado por la Semana
Santa, a su vez apoyada por el entorno mas favorable respecto al virus. Esto se
observd también en la ocupacion hotelera, subiendo a 33.7% desde 25.0% en
febrero. Es importante decir que el periodo vacacional fue relevante solo para los
ultimos dias del mes. A su vez, esta mejoria también estuvo reflejada en otros
servicios de entretenimiento y esparcimiento, como sugiere en parte el desempefio
de algunos componentes dentro de la confianza empresarial para los servicios no
financieros. En el transporte, un factor adicional —ademas del turismo— podria
venir del repunte en las manufacturas, posiblemente sobre el envio de mercancias.
En esenciales, el sector salud podria ser relativamente estable, con la caida en
casos de COVID-19 pudiendo ser compensada en parte por pacientes retomando
consultas en cuestiones no tan criticas. Conforme las escuelas siguieron cerradas,
la educacion probablemente también presentaria pocos cambios. Finalmente, las
actividades gubernamentales podrian ganar algo de dinamismo considerando el
desempefio del gasto en el Gltimo reporte de finanzas publicas.

Hacia adelante, seguimos viendo un entorno mas favorable, esperando una mejor
dinamica el resto del afio, especialmente en el segundo trimestre. Esto estaria
apoyado por la derrama del estimulo en EE.UU. y una mejoria mas rapida de la
demanda interna, con un avance notorio en la campafia de vacunacion. Sin
embargo, otros riesgos estan ganando preponderancia, principalmente los efectos
de las disrupciones en las cadenas de suministro sobre la produccion y precios, u
otra ola de contagios. En conclusion, mantenemos nuestro estimado de una
expansion de 5.9% a/a en el 2021.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210512_Produccion_Industrial_Mar_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210512_Produccion_Industrial_Mar_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210521_Ventas_Menudeo_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210521_Ventas_Menudeo_Mar.pdf

JUEVES — Tasa de desempleo (abril). Banorte: 4.27%; anterior: 3.89%
(cifras originales). Anticipamos un alza de 38pb respecto a marzo. Esta alza se
debe a un efecto estacional, con un ajuste tras la fuerte correccion del mes previo.
En este sentido, con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos una reduccion
de 2pb, a 4.41%. Seguimos pensando que esto estaria apoyado por una creacion
neta de empleo favorable, con la mayoria de las personas regresando a la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) con una ocupacion. No obstante, la
disminucién en la tasa de desempleo seria moderada por dos factores: (1) Las
personas clasificadas como ‘desempleadas’ estan debajo de su promedio
historico, sugiriendo mas dificultades para bajas adicionales; y (2) conforme mas
personas regresan al mercado laboral, algunas desafortunadamente tendran que
hacerlo sin un empleo.

Los indicadores del mes han sido un tanto mixtos, aunque en su mayoria con
sefales positivas. El empleo asociado al IMSS aument6 en 44.8 mil plazas. No
obstante, ajustando por estacionalidad, la creacion fue de 107.4 mil posiciones.
En términos anuales esto se traduce en una expansion de 0.7% en el total de
afiliados, distorsionado por las pérdidas asociadas a la pandemia el afio pasado.
Los componentes de empleo en los indicadores de tendencia agregada fueron
mixtos, con ganancias en construccion, pero pérdidas en manufacturas, servicios
no financieros y comercio. Finalmente, el empleo en los indicadores del IMEF
fueron marginalmente negativos, con caidas de 0.1pts tanto en el manufacturero
como no manufacturero.

En indicadores complementarios, la tasa de participacion probablemente subira
como resultado de la incorporacion de mas personas a la fuerza laboral, resultado
de una disminucion adicional del rubro de ‘disponibles para trabajar’ dentro de la
Poblacion No Economicamente Activa (PNEA). Mientras tanto, los niveles de
subocupacion podrian seguir a la baja, apoyados por una mayor reapertura. Por el
contrario, la informalidad continuaria ajustandose al alza, aunque recordando que
no se encuentra tan lejos de su promedio de largo plazo. Finalmente, seguiremos
pendientes de las remuneraciones, analizando tanto los sueldos medios como la
composicion salarial conforme el incremento al salario minimo sigue permeando
a lo largo de la economia.

Esperamos que el mercado laboral siga recuperandose, impulsado por la
reactivacion de la actividad, a su vez sigue ligada al entorno epidemiologico.
Considerando mejorias en este frente, en conjunto con apoyo del exterior y un
mejor desempeiio de la demanda doméstica, la mejoria podria ser un tanto
vigorosa. No obstante, permanecen riesgos en el horizonte, incluyendo
disrupciones en la industria por la escasez de insumos, asi como efectos negativos
por la implementacion de reformas a la Ley Federal del Trabajo, enfocadas en
limitar la practica del outsourcing.
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JUEVES — Minutas de Banxico (13 de mayo). El banco central publicara las
minutas de la reunién del 13 de mayo, en la cual la Junta de Gobierno votd
nuevamente por unanimidad por mantener la tasa sin cambios en 4.00%. Notamos
un tono mas hawkish, con un enfoque adicional en la inflacion, consistente con el
reciente aumento en los datos observados y en las expectativas de corto plazo,
reconociendo que los riesgos estdn sesgados al alza. Por lo tanto, estaremos
analizando los comentarios sobre esto ultimo, buscando detalles adicionales de
los determinantes hacia adelante, asi como en la dindmica de precios mas reciente.
Mas importante, buscaremos comentarios de los miembros de la Junta de
Gobierno sobre las posibilidades de reanudar el ciclo de bajas, ya que en la
decision pasada al menos tres de ellos veian que la ‘ventana de oportunidad’ para
recortes adicionales podria reabrirse después de pasar la ‘joroba’ de inflacion.

En cuanto a los precios, el reconocimiento de una trayectoria mayor a la esperada
en el corto plazo fue relevante para nosotros, sugiriendo un impacto mas
pronunciado de las presiones actuales. Debemos recordar que el estimado actual
de Banxico para la inflacién general promedio en el 2T21 es de 4.5% a/a.
Considerando el 6.08% de abril, los datos tendrian que promediar 3.7% en mayo
y junio, lo cual es casi inalcanzable. En este sentido, ya mencionaron que
realizaran ajustes en el siguiente Informe Trimestral (IT, a publicarse el 2 de
junio). No obstante, la magnitud de estos cambios serd muy importante, ya que
también destacaron que la convergencia al objetivo todavia se anticipa en el 2T22.
Ademas, el reconocimiento de que los riesgos para la inflacion estan sesgados al
alza también fue clave para catalogar el comunicado como mas hawkish. Como
tal, creemos que el debate sobre esto sera muy informativo para evaluar la
importancia relativa de los factores detras de las presiones en precios, con
aquellas del exterior aparentemente como las mas importantes.

En nuestra vision, las minutas previas sugirieron dos grandes “grupos” de
opinién. En primer lugar, creemos que el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn y
la Subgobernadora Irene Espinosa estuvieron del lado relativamente mas
hawkish. Mientras tanto, con un sesgo mas dovish estaban los que identificamos
como los Subgobernadores Jonathan Heath, Galia Borja y Gerardo Esquivel. No
obstante, dados los hechos mas recientes, creemos que la composicion podria
estar cambiando.
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En especifico, pensamos que el Subgobernador Heath parece estar mostrando
mayores preocupaciones por la inflacion. En una nota para Forbes el 14 de mayo,
explicd que los precios han estado altamente distorsionados por varios factores,
pasando de desequilibrios de oferta y demanda, efectos de base adversos y
cambios en los patrones de consumo. Como resultado, concluyd que “...es
probable que el camino de esta inflacion pandémica sea largo y sinuoso, por lo
que no serd facil...”. Aunque esto no es una llamada explicita a implementar un
apretamiento, esto y otros comentarios sugieren que podria ver la ventana para
mas bajas como cerrada. En un tono mas hawkish, la Subgobernadora Espinosa
menciono en una entrevista para Bloomberg (18 de mayo), que “...ya no hay
espacio para mas recortes, y que el banco eventualmente podria necesitar
comenzar a retirar estimulo si las presiones inflacionarias permanecen
elevadas...”. También comento6 que, con la inflacion por arriba del objetivo, esto
implica una situacion muy diferente a la de EE.UU., lo cual podria implicar que
alzas podrian ocurrir antes de que el Fed ajuste su postura. Aunque esto ayuda a
confirmar su sesgo, también da mayor claridad de su opinion sobre la inflacion y
el balance de riesgos. Del otro lado del espectro, el Subgobernador Esquivel
—quien creemos es el mas dovish— tuite6 después de la publicacion de la inflacion
de la primera mitad de abril que el incremento en la inflacién anual es transitorio,
debido mayormente a efectos de base. Comentd que al explicar esto no se
deberian de contaminar las expectativas de inflacion y el proceso de formacioén
de precios. En nuestra opinién, esto podria sugerir que ve los riesgos hacia
adelante como mas favorables, permitiendo la posibilidad de una postura mas
acomodaticia en el futuro cercano. En general, esperamos que la mayoria (3 o mas
miembros) considere que el ciclo de bajas ha terminado. Por el contrario, todavia
se ve complicado para nosotros que puedan alcanzar un consenso para sefializar
futuras alzas, aunque probablemente tendiendo hacia esa postura en las siguientes
reuniones.

Sobre el crecimiento, esperamos un panorama mas positivo, apuntando a una
revision al alza en el IT. Pasando a la estabilidad financiera, esperamos
comentarios adicionales sobre el desempeiio del peso y las tasas locales, las cuales
mejoraron relativo a decision pasada. También, podriamos ver algun analisis de
la accion reciente sobre la calificacion crediticia de Moody’s —con la decision de
Fitch ocurriendo después—, y su posible implicacion en las finanzas publicas y
Pemex, asi como las elecciones intermedias y otros riesgos geopoliticos.

En general, pensamos que el panorama para la inflacion —que representa el
mandato Unico del banco central- se ha tornado mas complejo y ha cerrado la
posibilidad de un mayor relajamiento. No sélo eso, las alzas probablemente
comenzaran hacia finales del afio. En este sentido, mantenemos nuestra vision de
dos incrementos de 25pb ocurriendo en las reuniones del 11 de noviembre y 16
de diciembre. Esto llevaria la tasa de referencia a 4.50%. Ademas de un entorno
mas complejo para los precios —incluyendo acciones de algunos bancos centrales
en economias emergentes que ya han comenzado a apretar su postura monetaria—
tomamos en cuenta la alta probabilidad de que el Fed anuncie una moderacion en
el ritmo de compra de activos tan pronto como en septiembre (antes de comenzar
con este proceso a principios de 2021).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_Ratificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210517_Ratificacion_Fitch.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210517_Ratificacion_Fitch.pdf

VIERNES — Reporte de Finanzas Publicas (ene-abr); anterior: déficit de
$180.8 mil millones (medido con los RFSP). La atencion se centrara en el
balance publico y los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) en
los primeros cuatro meses del afio. Estaremos pendientes al nivel de cumplimiento
respecto a los estimados en los Pre-Criterios de Politica Economica 2022. En el
acumulado a marzo, el déficit de los RFSP alcanzé $180.8 mil millones,
equivalente a 0.7% del PIB. También estaremos atentos a la dindmica de ingresos
y egresos en la comparacion anual, buscando pistas sobre el ritmo de actividad
econdmica y posibles ajustes al gasto. Finalmente, analizaremos las cifras de
deuda publica, que en marzo sumaba $12.4 billones (medido por el Saldo
Historico de los RFSP), representando 49.2% del PIB.
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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 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 inversién
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 posicién
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 mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
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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 declaracién 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 podré 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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