PIB 2T21 - Aceleracion impulsada por la 3 de julo 2021

reapertura

* Producto Interno Bruto (2T21 P): 19.7% a/a; Banorte: 19.8%; Vé“;ﬁa?g?s"_?jni,‘;ﬂ
consenso: 19.8% (rango: 15.5% a 20.9%); anterior: -3.6%

= Producto Interno Bruto (2T21 P): 15% t/t (ajustado por g#i?oﬁ?ﬂ;ﬁi@iﬁﬁg CFA
estacionalidad); Banorte: 1.6%; consenso: 1.8% (rango: 0.8% a 2.1%); juan.alderete. macal@banorte.com

anterior: 0.8%
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mayo 2020 y inicio de la recuperacién en junio tras la reapertura

=  Todos los sectores crecieron secuencialmente, destacando el 2.1% t/t de
los servicios. La industria se desaceler6 en el margen a 0.4%,
relativamente positivo dados los problemas de oferta. Las primarias
crecieron 0.6% a pesar de condiciones climatoldgicas muy dificiles gran
parte del periodo

= De acuerdo con nuestros célculos, el dato de hoy implica un avance
cercano a 12.3% a/a en junio (-1.6% m/m), con la nueva ola de COVID-
19y el avance ya logrado en la recuperacion sugiriendo un menor ritmo
y mayores retos para el 3T21

= A pesar de lo anterior, la recuperacion hasta ahora sigue siendo
consistente con nuestra expectativa de un crecimiento todo el afio en
6.2%. Ademas, reiteramos nuestro pronostico para 2022 en 3.0%

= Las cifras revisadas se daran a conocer el 25 de agosto
PIB cercano a lo esperado en 19.7% a/a en el 2T21. El consenso estaba en

19.8%, igual a nuestro pronostico. Esto sucedio incluso después de que el IGAE
de mayo supero las expectativas mas temprano esta semana. La tasa anual alcanzo

un nuevo maximo historico, recordando el efecto de base muy positivo por las
caidas ante los confinamientos de abril y mayo 2020 y el inicio de la recuperacion
en junio tras la reapertura (Grafica 1). También vimos un apoyo marginal de un
efecto calendario por la Semana Santa, ya que este afio se repartié entre marzo y
abril. Por lo tanto, con cifras ajustadas por estacionalidad la actividad subid 19.6%
a/a (Tabla 1). En términos generales, creemos que hubo soporte por varios
factores, el mas importante siendo una mayor reapertura ante la mejoria del
entorno sobre el COVID-19 en la primera mitad del periodo, con los nuevos casos
en un nuevo minimo y el indicador de semaforo también en sus mejores niveles
alrededor de finales de mayo. Ademas, recordemos que el estimulo fiscal en
EE.UU. se incrementd de nuevo a finales de marzo, probablemente beneficiando
a las exportaciones y remesas. Por su parte, los niveles de confianza —tanto de
consumidores como empresas— mejoraron significativamente en el periodo.
Regresando a los datos originales, las actividades primarias crecieron 6.7%, la

industria rebotd 28.2% y los servicios subieron 17.1%, como se muestra en la
Grafica 2. Documento destinado al publico en general
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Aceleracion secuencial, de la mano de mayor movilidad. Con cifras ajustadas
por estacionalidad, el PIB crecid 1.5% t/t (Banorte: 1.6%; consenso: 1.8%). Esto
es mayor al 0.8% del primer trimestre, periodo afectado por peores condiciones
del virus y otros choques, principalmente al inicio del periodo. También se
traduce en un crecimiento de 6.3% t/t anualizado (Tabla 2), ligeramente menor al
6.5% para el mismo periodo publicado ayer en EE.UU. Aparte de los
catalizadores ya mencionados, la aceleracion vino de la mano de mayor
movilidad, misma que se recuperd gradualmente a pesar de permanecer
ligeramente debajo de niveles pre-pandemia. Como la serie historica no se revisa
en los datos preliminares, esto significaria cuatro trimestres consecutivos de
recuperacion (Gréafica 3).

En nuestra opinién, el mejor entorno se reflejo claramente en los servicios, con
una mejoria significativa en el ritmo, en 2.1% (Gréfica 4). A pesar de que los
datos por sector se publicaran hasta conocer las cifras revisadas, creemos que los
sectores con mayor dependencia social, como alojamiento y transporte, fueron de
los mas beneficiados. Esto ya fue sugerido por el IGAE de abril y mayo. Otras
sorpresas positivas hasta ahora incluyen a las ventas minoristas, consistentes con
una mayor confianza y reapertura mas amplia de tiendas fisicas. En contraste, los
recreativos se han retrasado a pesar del entorno mas benigno. Gobierno también
ha avanzado, sin descartar algo de apoyo antes de las elecciones intermedias.

La industria también fue favorable, en 0.4% t/t. Si bien estuvo debajo de los
servicios, recordemos que el rebote desde la reapertura (en 3T20) ha sido mucho
mas fuerte. Ademas, vemos el resultado como positivo tomando en cuenta la serie
de problemas de oferta y cuellos de botella que han afectado al sector, en especial
a las manufacturas. En contraste, la construccion y la mineria sorprendieron al
alza en el margen. Un viento en contra adicional ha sido el aumento en los precios
de los bienes (con un avance de 3.5% en lo que va del afio de acuerdo a los datos
de inflacién, mientras que los servicios en la subyacente han subido solo 2.1%),
lo que podria limitar el crecimiento de la demanda. En nuestra opinion, el sector
sigue enfrentando un entorno complicado, por lo que seguimos cautelosos del
panorama de corto plazo. El sector primario (0.6%) nos sorprendié al alza,
creciendo a pesar de severas sequias en el pais practicamente todo el periodo.

Con base en estos datos preliminares, la economia en el 2T21 habria estado 2.4%
debajo del nivel de actividad del 4T19 —antes de la pandemia—y 3.6% menor al
maximo historico alcanzado en el 3T18.

El PIB implica que el COVID-19 impact6 de nuevo en junio. Considerando
que el IGAE promedi6 23.8% a/a en abril y mayo, el dato de hoy implica que
junio estuvo cercano a 12.3% a/a (cifras originales). Con base en nuestros
calculos, con cifras ajustadas por estacionalidad se traduciria en -1.6% m/m. Esto
ultimo seria mucho peor que el +0.3% estimado por el Indicador Oportuno de la
Actividad Econdmica del INEGI. En nuestra opinidn, esto se deberia sobre todo
por un entorno mas complicado debido a la variante ‘delta’. Lo anterior, a pesar
de que la poblacion parece menos dispuesta a modificar su comportamiento por
esta situacion, probablemente por la fatiga sobre la pandemia. Por lo tanto,
creemos que el impacto econdmico podria ser menos severo que en ocasiones
previas.
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Por otro lado, los ultimos datos son consistentes con una desaceleracion, tales
como los indicadores del IMEF y la balanza comercial, entre los mas relevantes.

Mantenemos pronostico del PIB para todo 2021 en 6.2%o, con factores mixtos
para el resto del afio. El reporte fue muy cercano a nuestras expectativas, por lo
cual mantenemos nuestra vision de una moderacion durante el 2S21 y el estimado
para todo el afio en 6.2% (ver Tabla 3 y Tabla 4). Esto se debe no solo a la
moderacion “natural” debido a las ganancias ya acumuladas desde la reapertura,
sino también a una serie de factores que podrian aumentar la incertidumbre.

Como mencionamos repetidamente arriba, el factor mas importante sigue siendo
la evolucion del virus, su efecto en el comportamiento de los agentes econémicos
y posibles respuestas en términos de restricciones. Sobre el primero, nuestro caso
base es que el impacto econdomico sera menos severo que en las dos primeras olas,
con: (1) Personas menos dispuestas y capaces de resistir confinamientos estrictos
de nuevo; y (2) el avance de la vacunacion. Sobre el segundo, vemos una postura
menos severa. Sin embargo, hemos tenido noticias recientemente sobre mayores
restricciones al acceso en algunas playas publicas muy visitadas (e.g. La Paz, Baja
California Sur y Acapulco, Guerrero), lo que pone en amenaza a los servicios
turisticos y de transporte. En la Ciudad de México, el gobierno local suspendio
las diligencias y procesos administrativos al menos hasta finales de agosto ante
mayores tasas de hospitalizacion. En contraste, el gobierno federal ha insistido en
el regreso a clases presenciales en agosto a pesar de la pandemia, aunque algunos
estados han dicho que lo haran y otros se muestran mas renuentes. En nuestra
opinién, por lo menos esto podria resultar en una mayor cautela por parte de
consumidores y empresas.

En una nota mas positiva, resaltamos planes de mayor estimulo fiscal en EE.UU.,
con las negociaciones avanzando en los tltimos dias. A pesar de que esta dirigido
a la infraestructura fisica, el impulso que le daria a ese pais podria tener nuevos
efectos indirectos en México. Creemos que los estimulos han ayudado a nuestro
pais a través de los canales de comercio y remesas, entre otros. Ademas, mayor
gasto queda por ejercerse de rondas de estimulo previas, lo que deberia seguir
ayudando al consumo, Localmente, el gobierno probablemente anuncie un nuevo
paquete de infraestructura pronto por alrededor de $70,000 millones (0.3% del
PIB nominal de los ultimos cuatro trimestres hasta el 1T21). De acuerdo con la
Secretaria de Comunicaciones y Transporte, el paquete incluira 10 a 15 proyectos
en carreteras, ferrocarriles y aeropuertos, entre otros. Esto viene de la mano del
primer y segundo paquete, ambos anunciados en 2020. A pesar de su limitado
tamaio, podria ayudar a la construccion en un entorno en el cual organizaciones
como la CMIC han insistido en la necesidad de restablecer una alianza con el
gobierno ya que el Ejército los ha desplazado. Por ultimo, existen las primeras
sefiales de que la escasez de semiconductores se esta aminorando en el margen.

Por el contrario, también hay algunos vientos en contra. Entre ellos, creemos que
la incertidumbre podria aumentar en el frente fiscal de cara a las negociaciones
del Paquete Econdmico 2022. El presidente ha dicho que no habra nuevos
impuestos, pero las medidas para aumentar la recaudacion seguiran aumentando.
Por ejemplo, la jefa del SAT, Raquel Buenrostro, afirmé hace unos dias que
buscarian eliminar algunos beneficios fiscales para la industria automotriz.
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Esto vendria en conjunto con mayores tensiones en este ultimo sector por algunas
reglas del T-MEC, ademas de otros temas laborales, en el sector agropecuario e
inclusive el energético. A pesar de que las ventajas competitivas respecto a China
siguen siendo altas, la incertidumbre por estos temas podria al menos ralentizar
los planes de inversion hasta tener una resolucion. Por tltimo, ain existen dudas
sobre la implementacion y el potencial impacto en el mercado laboral debido al
proximo inicio de la reforma del outsourcing.
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Tabla 1: PIB

% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
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Cifras originales

Cifras ajustadas por estacionalidad

2121 1121 2120  1T20 ene-jun’21  ene-jun’20 2121 1121 2120 1720 ene-jun’21  ene-jun’20
Total 19.7 -3.6 -18.7 -1.3 7.0 -10.1 19.6 2.8 -18.7 2.1 74 -10.4
Actividades primarias 6.7 2.8 -39 2.6 48 -3.2 6.8 2.6 -34 -3.0 4.7 -3.2
Produccion industrial 282 27 254 23 10.6 -13.8 282 20 254 31 11.1 -14.2
Servicios 171 40 -163 06 58 -85 170  -34 -163  -12 6.0 -8.7
Fuente: INEGI
Gréfica 1: PIB Gréfica 2: PIB por sectores
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Tabla 2: PIB
% t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% t/t % t/t anualizado
2121 1121 4720 3720 2721 1721 4720 3720
Total 15 0.8 32 125 6.3 31 135 60.0
Actividades primarias 0.6 0.7 2.1 6.1 24 2.7 8.1 26.9
Produccién industrial 04 0.5 3.6 225 17 1.9 154 125.3
Servicios 2.1 0.9 3.2 9.0 85 3.6 136 413
Fuente: INEGI
Gréfica 3: PIB Gréfica 4: PIB por sectores
% tht, cifras ajustadas por estacionalidad % tit, cifras ajustadas por estacionalidad
15 - 30 25
10 A 20 -
5 - 15 o0
10 1 3.63.2 21
0 - 0509 0.4%
0 : e
-5 4
10 -10 -
-15 1 -20 1 4.9 Agricultura mAct. Industrial ® Servicios
20 - 304 232
2T94 2797 2700 2T03 2706 2T09 2T12 2T15 2T18 2T21 2720 3120 4720 1121 2121
Fuente: INEGI Fuente: INEGI
Tabla 3: PIB 2021: Oferta Tabla 4: PIB 2021: Demanda
% ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1T21  2T21  3T21 4721 2021 % ala 1T21 2721 3121 4721 2021
PIB 36 197 11 3.8 6.2 PIB ) 36 187 Il 28 &2
) Consumo privado -4.2 21.4 112 1.2 8.2
Agrlcultura 2.8 6.7 -0.4 1.0 25 Inversion 4.9 234 124 46 76
Produccion industrial 2.7 282 71 3.2 7.8 Gasto de gobierno 0.7 -1.3 -2.2 23 -0.5
Senvicios 40 171 14 42 58 Exportaciones 43 632 29 67 157
Importaciones -1.0 49.0 22.3 117 185
0
% t/t % Ut
PIB 0.8 15 0.7 0.4 PIB 0.8 15 0.7 0.4

*Nota: Cifras subrayadas indican pronésticos
Fuente: INEGI, Banorte

*Nota: Cifras subrayadas indican prondstico
Fuente: INEGI, Banorte
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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 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 prestacion 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 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 analisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision 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 compensacién por transaccion especifica alguna en
banca de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las &reas 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 o0 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 Gltimos 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 inversiéon 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 analisis 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 circulacién 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 algln 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acciéon 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.

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 algin 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 combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el anélisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 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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