Indicadores del IMEF - Ganancias en ambos 1 de junio 2021

sectores sugieren fortaleza en mayo ——

* IMEF manufacturero (mayo; ajustado por estacionalidad): 52.3pts; @analisis_fundam
Banorte: 51.5pts; consenso: 51.0pts; anterior: 51.6pts Juan Carlos Alderete, CFA

* IMEF no manufacturero (mayo; ajustado por estacionalidad): 53.6pts; Director, Analisis Economico

Banorte: 52.7pts; consenso: 52.7pts; anterior: 51.7pts Juan aiderete. macal@banorte.cont

=  Ambos indicadores mostraron ganancias adicionales, probablemente Francisco Flores
impulsadas por un mejor entorno para la actividad. En especifico, ﬁ;gg‘;ﬁ?ﬁ;rgg‘r’gz%ﬁzg‘;’e com
dentro del manufacturero mejoraron todas las categorias menos o '
‘entrega de productos’

=  En el no manufacturero todos los rubros fueron mas fuertes, destacando
‘nuevos pedidos’. En nuestra opinion esto esta relacionado con mejorias
adicionales en el frente epidemiolégico

= El reporte apunta a que la recuperacion continué ganando dinamismo
en lo que va del 2T21, en particular para el no manufacturero, con
ciertos riesgos prevaleciendo para el otro sector

Resultados positivos en los indicadores del IMEF de mayo. El manufacturero
resultdo en 52.3pts, +0.7pts relativo al mes previo. Por su parte, el no
manufacturero se ubico en 53.6pts, con un alza secuencial de 1.9pts. Con ello,
ambas medidas permaneces afianzadas en terreno de expansion (arriba del umbral
de 50pts), sugiriendo un buen desempefio de la actividad en el mes. Pareceria que
ambos se estan beneficiando de la mejoria en las condiciones en torno al virus,
permitiendo una mayor reactivacion. Ademas, el desempeno de las manufacturas
es altamente dependiente del dinamismo del exterior. Mientras tanto, para el no
manufacturero consideramos que varios factores estan en juego, incluyendo el
proceso de vacunacion, las condiciones de empleo, la mejoria de la confianza y
la fortaleza de las remesas, entre otros.

Las manufacturas rebotan a pesar de que prevalece un entorno complejo. El
indicador resulté en 52.3pts, con el dato de abril revisado fuertemente al alza, de
50.3pts a 51.6pts. En nuestra opinion, esto es muy positivo, especialmente
considerando que el sector se estd enfrentando a una serie de retos actualmente.
En especifico, continuaron reportes de afectaciones por falta de semiconductores
y otros insumos, incluso con Ford y Nissan sumandose a otras armadoras
anunciando paros técnicos por esta razon. Tomando esto en cuenta, creemos que
el motor detras de la aceleracion sigue siendo el dinamismo desde el exterior, en
especial de EE.UU. En este contexto, el ISM manufacturero se ubicd en 61.2pts,
hilando dos meses de mejorias, pero encima de 60pts desde febrero. Dicho reporte
sugiere que la demanda sigue muy vigorosa y que tanto las nuevas ordenes de
exportacion como de importacion ganaron fuerza. Esto es consistente con las
ganancias en los rubros de ‘nuevos pedidos’ (+4.6pts) y ‘produccion’ (+5.8pts).
No obstante, también mencionan que prevalecen los problemas en logistica, falta
de materiales y mayores costos de transporte. De manera similar, dentro del
indicador local el tinico componente a la baja fue ‘entrega de productos’.
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De manera importante también, el ‘empleo’ subi6 2.0pts, en nuestra opinién muy
relevante en el contexto de paros técnicos, aunque con un impacto limitado por la
fortaleza de la demanda. Considerando esto ultimo, pensamos que la expansion
de las manufacturas continuara, aunque con dudas sobre el ritmo, sin descartar
una ralentizacion.
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El no manufacturero mejoré de nuevo. Este resulté en 53.6pts, avanzando de
nuevo tras los 51.7pts de abril. Sin embargo, las cifras de este ultimo se revisaron
con fuerza a la baja, con el primer dato de hecho en 53.2pts A pesar de esto, el
indicador alcanz6 su mayor nivel desde julio 2017. Al igual que en meses previos,
pensamos que el principal motor es la mejoria en las condiciones sobre la
pandemia y la movilidad. El impulso probablemente viene tanto de la caida en el
numero de casos y fallecimientos diarios como por el fuerte avance en el proceso
de vacunacion. Sobre esto ultimo, vimos una aceleracion significativa hacia el
final del mes, con el promedio de siete dias en casi 600 mil inoculaciones. A su
vez, esto ha mejorado los niveles de confianza. En especifico, esto podria tener
un impacto positivo en sectores rezagados (e€.g. turismo, entretenimiento). La
recuperacion en dichos rubros podria también beneficiar a otros, tales como el
comercio, especialmente en la venta de productos no esenciales. En los detalles,
todos los componentes subieron. La aceleracidon se concentrd en ‘nuevos pedidos’
(+3.6pts) y ‘entrega de productos’ (+1.9pts). Esto sugiere que las afectaciones a
nivel local podrian estar mas acotadas, contrastando con otras partes. La
‘producciéon’ se mantuvo al alza (+1.7pts), empatando como el componente mas
fuerte con ‘nuevos pedidos’. Finalmente, el ‘empleo’ se estabilizd (+0.1pts),
aunque también positivo en el margen.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

may-21 abr-21 Diferencia
No manufacturero 53.6 51.7 19
Nuevos pedidos 56.6 52.9 3.6
Produccion 56.6 54.9 17
Empleo 51.8 51.7 0.1
Entrega de productos 50.0 48.1 19

Fuente: IMEF



Prevalecen sefiales de optimismo, aunque no descartando choques en la
industria ante la prevalencia de riesgos. En nuestra opinion, el reporte es muy
positivo, mostrando que el dinamismo ha prevalecido —e incluso ha ganado
fuerza— en el 2T21. En nuestra opinidn, los principales motores de la actividad,
tanto a nivel local como global, estan mostrando una aceleracion importante, lo
que es clave para la recuperacion doméstica.

A pesar de esto, algunos riesgos prevalecen en el horizonte, en especial para la
industria. En especifico, los problemas en torno a las cadenas de suministro, que
incorporan ya varias aristas, incluyendo: (1) Mayores costos de materias primas
(commodities); (2) falta de insumos clave, retrasando ¢ inclusive deteniendo la
produccion de diversos bienes; y (3) problemas de logistica, con atrasos en envios
y mayores costos ante la falta de infraestructura (e.g. contenedores). Sobre el
primero, la tendencia alcista se ha extendido de manera generalizada, incluso
esperando precios ain mas elevados en el corto plazo. Sobre el segundo, hemos
hablado en publicaciones previas con detalle sobre algunos de estos problemas,
concentrandonos en los semiconductores. En este sentido, la empresa Renesas
anuncié que espera que una de sus plantas de chips en Japoén —que se incendi6 en
marzo— reanude operaciones al 100% a mediados de junio. Si bien esto ayudaria
a aminorar el problema, ain faltard cierto tiempo para que los envios retomen
cierta normalidad (con la planta actualmente operando al 88%). La posibilidad de
un impulso fiscal adicional ante la aprobacion de un nuevo plan de infraestructura
y un paquete de gasto mas robusto por parte del gobierno de EE.UU. mantendria
a la demanda fuerte. Aunque este todavia debe ser discutido, es posible que, al
menos en el margen, si haya medidas en este frente. De materializarse, la oferta
podria seguir mostrando problemas para satisfacer la alta demanda.

Pasando al no manufacturero, creemos que el panorama también es favorable,
superando las expectativas que teniamos al inicio del afio. Si bien el ultimo reporte
de balanza comercial mostr6 un retroceso en importaciones tras fuertes ganancias
en marzo, creemos que la dinamica ha mejorado. Hasta ahora, nuestra vision es
que esta esta recuperandose mas rapido, con un impulso especial del consumo y
en menor medida de la inversién. Si bien el primero deberia seguir siendo
apoyado por ganancias en empleo y un flujo histdérico de remesas, el segundo
seguira un tanto rezagado, impactado por la incertidumbre en varios frentes.

En este contexto, esperamos que la actividad mantenga un buen dinamismo en el
resto del 2T21, apoyando nuestra vision de una aceleracion de 1.1% t/t en el PIB
del periodo. Esto abonaria al estimado de una expansion de 5.9% en todo el afio,
con el dinamismo del exterior todavia siendo el principal motor, ademas de un
mayor apoyo de los sectores domésticos.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210525_Balanza_Comercial_Abr_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210601_Remesas_abr_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210526_PIB_Final_1T21.pdf
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Certificacién 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, 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 opiniédn personal sobre la(s) compaiiia(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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién 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 ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion 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 inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 namero 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
remuneracion 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 Gltimo 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 emision 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 inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 exégenos 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 informacién 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 informacién, 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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