Indicadores del IMEF - Desaceleracion de la 1 de septiembre 2021
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aunque con mayor claridad en el ‘no manufacturero’, no descartando francisco.flores.serrano@banorte.com
afectaciones al ‘manufacturero’ por las persistentes disrupciones en las
cadenas de suministro

=  Enel manufacturero, ‘entrega de productos’ y ‘nuevos pedidos’ cayeron
con fuerza, mientras que los ‘inventarios’ y la ‘produccion’ fueron mas
fuertes

= En el no manufacturero todos los componentes cayeron, aunque
destacando la debilidad en ‘nuevos pedidos’ y ‘produccion’

= Fl reporte sugiere mayores vientos en contra para la demanda
doméstica en el 3T21, lo que afiade riesgos moderados a la baja para el
PIB de la segunda mitad del afio

Indicadores del IMEF apuntan a una mayor desaceleracion en agosto. El
manufacturero resultdé en 51.3pts, inferior al 51.9pts del mes previo. A su vez,
esta cifra fue revisada a la baja, con el primer dato en 52.2pts. El no manufacturero
se ubico en 50.1pts, con una mayor correccion a la baja (-2.2pts) y apenas por
arriba del umbral de expansion (superior a 50pts). En nuestra opinion, la dindmica
se explica principalmente por dos factores: (1) Un deterioro adicional en el frente
epidemiologico, detonando mayores restricciones y un incremento en la cautela
entre la poblacion —lo cual a su vez tiene un mayor impacto sobre el indicador ‘no
manufacturero’—; y (2) la persistencia de las disrupciones a las cadenas de
suministro por la falta de insumos y mayores retos para el comercio por el cierre
de puertos claves en China, con afectaciones mas claras en el ‘manufacturero’. Si
bien los resultados sugieren que la recuperacion continlia, creemos que su ritmo
sera menor ante la materializacion de algunos riesgos importantes.

Persiste un panorama adverso para las manufacturas. Como ya
mencionamos, el indicador se ubicé en 51.3pts, 0.6pts por debajo del dato
revisado de julio. Al interior, el desempefio fue mixto, con fuertes variaciones
—tanto al alza como a la baja— en distintos componentes. Con mayor debilidad
destacamos a la ‘entrega de productos’ (-5.4pts), contraponiéndose con el fuerte
avance de los inventarios (+3.7pts). En nuestra opinion, las condiciones en torno
a las cadenas de suministro pareceria que no se han normalizado, incluso
revirtiendo algunas de las ganancias de meses anteriores. En este contexto, los
reportes de afectaciones a estas (incluidos los semiconductores) se han mantenido
presentes, con algunos expertos en la materia sosteniendo que los problemas
probablemente se extenderdn hacia 2022. También relevante sobre el primer
punto, destacaron reportes de bloqueos adicionales a vias férreas, en conjunto con
las dificultades al comercio internacional antes mencionadas.
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Pasando al resto de los componentes, ‘nuevos pedidos’ cayo 2.3pts, lo cual
creemos estd relacionado al fuerte incremento en 6rdenes previas, disuadiendo a
los compradores hasta obtener mas mercancia. A pesar de esto, la ‘produccion’
mejor6 en el margen, incluso a pesar de varios reportes de paros técnicos de las
automotrices en el mes. Finalmente, y posiblemente mas ligado al virus y las
restricciones asociadas a este, el ‘empleo’ cay6 1.1pts.
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Continuan las disminuciones en el indicador ‘no manufacturero’. El
indicador cayo a 50.1pts desde 52.3pts en julio —¢l cual también se reviso en el
margen a la baja en 0.6pts—. Los cuatro componentes cayeron, aunque con dos
mostrando disminuciones pronunciadas. Estos fueron ‘nuevos pedidos’ (-5.1pts)
y ‘produccion’ (-3.1pts). En nuestra opinion, esto pareceria reflejar un mayor
impacto de la ‘tercer ola’ de la pandemia, consistente con el nuevo pico que vimos
en el nimero de casos diarios hacia mediados del mes. A pesar de ello, la
movilidad ha sido resiliente, lo cual creemos explica parte de los ajustes mas
moderados en el ‘empleo’ (-0.4pts) y la ‘entrega de productos’ (-0.7pts). Aunque
el indicador ha presentado caidas durante los ultimos tres meses, estas han sido
mucho menores a las vistas en ‘olas’ previas, lo cual creemos apoya nuestra vision
de que la recuperacion continuara, aunque a tasas menores.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad
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Empleo 50.0 504 04
Entrega de productos 50.1 50.9 0.7
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Cifras aluden a un panorama mas complicado para la demanda doméstica
en el tercer trimestre. En nuestra opinion, los resultados apuntan a una
desaceleracion generalizada, aunque un poco mas preocupante respecto a la
demanda doméstica que podria estar moderandose con mayor rapidez en el 3T21
tras un desempefio relativamente bueno en el primer semestre. A su vez, esto
podria deberse al empeoramiento de la pandemia, con nuevos maximos en los
contagios diarios varias veces en el mes.



En nuestra opiniéon, su mayor efecto sera en el grado de confianza de
consumidores y empresas ya que hasta ahora hemos visto relativamente pocas
restricciones adicionales en la actividad, en contraste con olas previas. Este
entorno de incertidumbre podria afectar la propension para consumir debido a
motivos precautorios. Por lo tanto, continuaremos siguiendo de cerca los
indicadores de confianza y demanda doméstica para dilucidar si esto se esta
materializando. Del lado mas positivo, resaltamos que: (1) La curva de contagios
diarios ha empezado a moderarse tras los maximos recientes; y (2) recientemente
se han recibido mas dosis, lo que podria ayudar a acelerar las aplicaciones luego
de moderarse con fuerza todo el mes.

En el sector no manufacturero, continuamos monitoreando de cerca los
fundamentales, incluyendo el empleo —con buenos resultados hasta ahora a pesar
de la confusion por la reforma a las practicas de subcontratacion, que entra en
vigor hoy—, los salarios y las remesas, entre otros. Por su parte, seguimos bastante
preocupados por la dindmica de la inflacidn ante su efecto en el ingreso real, sobre
todo en el caso de los bienes dentro de la subyacente. Del lado mas coyuntural,
no descartamos que el reinicio de las clases presenciales también pueda tener un
efecto en la recuperacion del empleo (aunque la tasa de participacion laboral en
julio ya se recupero a niveles pre-pandemia) e inclusive en la movilidad.

En el manufacturero la situacion sigue relativamente complicada, con
limitaciones al crecimiento por el lado de la oferta ademas de otros temas de tipo
idiosincratico. Entre estos ultimos resaltamos recientes accidentes en Pemex que
afectaron temporalmente la produccion, reportes sobre dificultades para el
transporte de carga ante bloqueos a las vias ferroviarias en Michoacan e
incertidumbre sobre diferencias en el frente laboral y de reglas de origen por el
T-MEC, entre los temas mas relevantes. A nivel global, las empresas productoras
de bienes contintian viendo un entorno retador para el adecuado suministro de
insumos, altos costos de transporte y disrupciones debido al COVID-19. En este
contexto, el ISM manufacturero de agosto en EE.UU., publicado hoy, mostré que
todos los segmentos de las manufacturas siguen afectados por disrupciones récord
a pesar de que el dinamismo continué (con un alza de 0.4pts a 59.9pts).

Seguimos anticipando que la economia crezca de manera secuencial el resto de
este aflo, aunque a un ritmo mas moderado. Ante la caida a terreno de contraccion
del indicador no manufacturero y otros datos més oportunos sobre el tercer
trimestre, creemos que los riesgos estan ligeramente sesgados a la baja. Por lo
tanto, sera muy importante seguir de cerca la dindamica de la demanda interna en
los proximos meses para evaluar el ritmo de desaceleracion y sus posibles
implicaciones para nuestro panorama de crecimiento.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210826_Empleo_Jul_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210802_Remesas_jun_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210824_Inflacion_1Q_Ago.pdf
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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, Alik Daniel
Garcia Alvarez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie
Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo 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 distintaala 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 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 podréa 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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