IGAE - Caida moderada en abril, pero la 25 de junio 2021
recuperacion continuara s banorte.com

= Indicador Global de la Actividad Econémica (abril): 22.3% a/a; Banorte: Ganalisis_fundarm

21.7%; consenso: 21.7% (rango: 21.0% a 24.7%); previo: 0.8% Juan Carlos Alderete, CFA

= La cifra anual muestra un fuerte sesgo al alza ante el efecto de base Director, Andlisis Economico
L . . . .. juan.alderete.macal@banorte.com
detonado por el inicio de los confinamientos. Sin embargo, también
existen distorsiones por efectos calendario, incluyendo la Semana Santa. Francisco Flores
Corrigiendo por esto ultimo, el desempefio fue ligeramente menor que el Subdirector, Economia Nacional
sugerido por el Indicador Oportuno de la Actividad Econémica del INEGI francisco.flores.serrano@banorte.com

= Como ya conociamos, la industria repunt6 36.6% a/a. Los servicios se
ubicaron en 17.9%, con categorias no esenciales rebotando con mayor
fuerza

= Sin embargo, en términos mensuales la economia cayé 0.2% tras una
fuerte aceleracion en marzo. La industria se contrajo 0.2%, con los
servicios positivos en 0.3%. Las actividades primarias se contrajeron
2.9%, probablemente afectadas por la sequia

= A pesar del retroceso en este reporte, el PIB se mantiene en camino a un
avance secuencial en el 2T21, posiblemente acelerandose ante mejores
condiciones en torno al COVID-19 y otros catalizadores que siguieron
mejorando el resto del periodo

La economia crece 22.3% a/a en abril. Esto fue ligeramente mayor a nuestro
pronostico y el consenso, ambos en 21.7%. Los detalles se muestran en la Grafica
1. Existe un ligero efecto de base positivo ya que el efecto sobre la actividad del
feriado de Semana Santa se reparti6 entre marzo y abril. Corrigiendo por esto con
cifras ajustadas por estacionalidad, la economia avanzé 21.4% a/a, ligeramente
por debajo del punto medio del Indicador Oportuno de la Actividad Econdémica
del INEGI. Sin embargo, la tasa anual esta distorsionada por el efecto de base ya
que el mismo periodo de 2020 fue impactado por el inicio de los confinamientos,
con lo que la actividad cayo estrepitosamente. En este sentido, —y de nuevo con
cifras originales, los datos por sector muestran amplias diferencias, con la
industria creciendo 36.6% y los servicios mas modestos, en 17.9% (Grafica 2).
En el primero, el efecto de base fue mas evidente en la construccion (45.1%) y
manufacturas (52.0%) ya que fueron los mas afectados. En los servicios se ve un
patrén similar, con categorias no esenciales repuntando con mayor fuerza (Tabla
1), tales como alojamiento (156.5%), transporte (33.8%) y en menor medida
entretenimiento (16.2%). Sin embargo, el desempefio no es tan fuerte relativo a
algunos componentes en la industria considerando que el camino por recorrer para
una recuperacion completa todavia es largo. Por su parte, en sectores esenciales,
aquellos con un desempefio mas positivo incluyeron a educacion y salud (6.8%),
financieros (2.7%) y gobierno (1.7%). Por ultimo, la agricultura fue la tnica
negativa en -0.7%.

Caida secuencial tras la aceleracion de marzo. La economia cay6 0.2% m/m,
aunque solo después del fuerte avance de 2.7% del mes anterior (Tabla 2). Esto
sugiere que la modesta baja no deberia ser muy preocupante y posiblemente se
debe solo a un punto de inicio mas complicado.
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En este sentido, otros indicadores muestran un dinamismo adicional apoyado por
la mejoria en el frente del COVID-19, fortaleza externa y sefiales mas positivas
en componentes domésticos. Como resultado, la economia esta cercana a los
niveles registrados a principios de 2017 (Grafica 4).

La produccion industrial se contrajo 0.2% (Grafica 3), rompiendo con 10 meses
consecutivos de crecimiento. Al interior, la mineria fue el inico sector mas fuerte
(1.0%), con la caida en las manufacturas (-0.5%) sin ser suficiente para revertir
las ganancias del mes anterior. Mas preocupante fue la construccion (-0.3%), con
algunas sefiales de estancamiento tras fuertes cifras al inicio del afio.

Los servicios fueron positivos en 0.3%, con solo dos de los nueve subsectores a
la baja. En particular, estos fueron ventas mayoristas (-6.3%) y servicios
recreativos (-2.3%), lo cual es consistente con una reversion ya que estos tuvieron
algunos de los mejores resultados el mes previo. No obstante, y sorprendiendo al
alza, el alojamiento nuevamente present6 el mayor crecimiento en 7.3% (previo:
9.2%), posiblemente con un impulso sustancial por la Semana Santa. De manera
similar, el transporte avanzo 2.8%. Mientras tanto, las ventas al menudeo
crecieron 4.2% , contrastando con el reporte de ventas publicado hace unos dias.
En sectores esenciales, la educacion y salud crecieron 2.2%, posiblemente
impulsados mas por el primero dado que los casos de COVID-19 siguieron
cayendo. Ademas, los servicios gubernamentales presentaron un avance marginal
de 0.1%, con los servicios financieros sin cambios (0.0%).

A pesar de este ligero tropiezo, esperamos que la actividad sigua avanzando
en los préximos meses. Como ya mencionamos, la mayoria de los indicadores y
otras sefiales sugerian un mejor desempefio, qué en conjunto con las ganancias
previas y una modesta caida en esta ocasion, alin apuntan a un panorama que es
en general positivo para la economia. Esto esta soportado principalmente por la
evolucion de la pandemia, la fortaleza de la demanda externa y algunos sectores
domésticos con una recuperacion mas vigorosa.

Sobre el virus, los nuevos casos y fallecimientos diarios siguieron mejorando en
mayo y gran parte de junio, con algunos retrocesos solo hacia el final del periodo.
En particular, varios estados empeoraron en el indicador de seméaforo, resaltando
la Ciudad de México que ahora se encuentra en ‘amarillo’. Ademas, el ritmo de
vacunaciones se ha estabilizado en alrededor de 400 mil diarias, desacelerandose
respecto al maximo observado a inicios de junio. Esperamos acciones oportunas
para intentar limitar los contagios y esfuerzos para acelerar el programa de
vacunacion. Sin embargo, creemos que sigue siendo el mayor riesgo para la
actividad tomando en cuenta cepas mas contagiosas, abriendo la posibilidad de
nuevos confinamientos mas estrictos. A pesar de esto, creemos que una
contraccion como la observada en abril y mayo de 2020 es poco probable, con la
gente mas informada y ya adaptando su comportamiento para lidiar con el virus.

En el frente externo, desde marzo no habiamos tenido sefiales claras sobre
mayores estimulos en EE.UU. Sin embargo, ayer el presidente Biden anunci6 un
acuerdo con algunos Republicanos para un primer paquete de infraestructura. El
plan contempla US$579 mil millones en inversiones de capital fisico, con los
detalles aun por darse a conocer.
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A pesar de que es positivo, todavia no es seguro ya que podria enfrentarse a una
fuerte oposicion en el Congreso, especialmente en el Senado. El plan podria
aprobarse tan pronto como en julio si estos obstaculos son superados, con los
proyectos empezando después. Como resultado, el impulso probablemente se
veria hasta 2022. A pesar de lo anterior, no descartamos que la expectativa de
mayor gasto impulse la confianza del consumidor y empresarial, lo que podria
tener efectos indirectos favorables para nuestro pais. Considerando esto, la fuente
mas inmediata para un empuje adicional probablemente seria de los recursos de
programas previos que todavia no han sido distribuidos.

En el frente doméstico, ganancias adicionales de empleo podrian seguir apoyando
al consumo y por lo tanto a los servicios, con las remesas también como un
soporte clave. También creemos que la incertidumbre y la cautela han disminuido
tras la jornada electoral, lo que podria resultar en una modesta aceleracion de la
inversion y otros sectores relativamente retrasados. Estos dos factores son muy
importantes para que la recuperacion continte, afiadiéndose al dinamismo
externo.

En este contexto, reiteramos nuestra expectativa de una aceleracion en el 2T21 al
avanzar 1.1% t/t, con la recuperacion extendiéndose por el resto del afio a un paso
mas moderado. Esto seria consistente con nuestro pronostico del PIB para 2021
en 5.9%, inclusive con los riesgos sesgandose ligeramente al alza.
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Tabla 1: Indicador global de la actividad econémica (IGAE)

% anual cifras originales y ajustadas por estacionalidad
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ala, cifras originales ala, _cifrag
desestacionalizadas
abr-21 abr-20 ene-abr'21 ene-abr'20 abr-21 abr-20
Total 22.3 -20.0 2.1 5.8 214 -19.9
Act. Primarias -0.7 -14 2.2 2.3 -0.1 -0.3
Produccién industrial 36.6 -29.5 4.8 9.0 35.7 -29.9
Mineria 55 3.7 -0.9 3.0 5.6 -3.6
Agua, gas y electricidad -3.1 2.9 5.3 0.6 -34 2.8
Construccion 451 -39.8 2.1 -15.7 44.6 -40.3
Manufacturas 52.0 -35.0 8.8 -10.3 50.2 -35.3
Servicios 17.9 -16.4 0.9 -4.4 17.0 -16.1
Comercio al por mayor 18.0 -195 74 7.3 16.7 -18.4
Comercio al por menor 512 -33.1 6.1 -8.3 50.8 -32.6
Transporte 33.8 -28.7 -2.8 14 329 -28.7
Servicios financieros 2.7 25 -0.8 0.1 25 2.8
Servicios profesionales 9.7 0.1 4.4 0.3 8.8 -0.9
Educacion, salud y asistencia social 6.8 -1.8 2.3 -7 4.7 2.0
Servicios de esparcimiento 16.2 -30.2 -9.0 -10.3 15.8 -30.1
Servicios de alojamiento 156.5 -70.9 -14.8 -24.2 156.3 -71.3
Actividades gubernamentales 17 1.1 -2.5 5.0 1.6 0.9
Fuente: INEGI
Grafica 1: IGAE Graéfica 2: IGAE por componentes
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Tabla 2: IGAE
m/m y 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
abr-21 mar-21 feb-20 feb-abr'21 ene-mar’'21
Total 0.2 2.7 0.6 14 11
Actividades primarias 2.9 15 0.1 1.0 0.6
Produccién industrial 0.2 0.7 0.3 1.0 1.2
Servicios 0.3 3.2 -0.6 1.7 1.2
Fuente: Banorte con cifras del INEGI
Grafica 3: IGAE Grafica 4: IGAE
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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, 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) compaifiia(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 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 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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