La semana en cifras 24 de septiembre 2021

Banxico subiria la tasa en 25pb por tercera ocasion consecutiva, en
www.banorte.com
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= Decision de politica monetaria de Banxico (30 septiembre). Anticipamos Juan Carlos Alderete, CFA
un alza adicional de 25pb en una decision dividida, llevando la tasa de Director, Anlisis Economico
. oy - juan.alderete.macal@banorte.com
referencia a 4.75%. Tomando en cuenta el dificil panorama, sobre todo para
la inflacion (con la general y subyacente en 5.87% y 4.92% a/a en la 17 Francisco Flores
quincena de septiembre, en el mismo orden), asi como la ltima sefial del Fed Subdirector, Economia Nacional

L. . , - , francisco.flores.serrano@banorte.com
sobre el inicio del tapering mas tarde este afio, creemos que la mayoria de los

miembros mantendran una postura cautelosa. Ademas, vemos un ajuste al alza
en los estimados de inflacién del banco central. Tras la decision, esperamos
que Banxico extienda el ciclo alcista, llevando la tasa de referencia a 5.25%
con dos incrementos adicionales hacia finales de afio. Para 2022 seguimos
anticipando aumentos adicionales, finalizando dicho afio en 6.00%

* IGAE (julio). Estimamos un avance de 1.0% m/m (7.9% a/a, con cifras
originales), con cierta resiliencia a pesar del deterioro adicional de las
condiciones en torno al COVID-19. Por sectores, la industria —que sigue en
una situacion complicada— crecid 1.1% m/m tras dos meses al hilo de caidas,
con un rebote tanto en la construccién como las manufacturas, pero debilidad
adicional en mineria. Los servicios avanzarian +1.3% m/m (9.0% a/a).
Esperamos fortaleza en el turismo ante las vacaciones de verano, tanto de
viajeros nacionales como internacionales. Por ltimo, vemos una moderacion
del crecimiento en agosto ante nuevos maximos en nuevos casos de COVID-
19, asi como también para el resto del 2521

Documento destinado al publico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 27-sep. 6:00am IGAE Julio % a/a 7.9 8.7 133
desestacionalizado % m/m 1.0 - 0.9
Actividades primarias % ala 2.4 74
Produccion industrial % ala 7.3 135
Servicios % ala 9.0 - 13.6
lun.27-sep.  6:00am Balanza comercial Agosto US$ millones -1,084.7 -2,600.0 -4,062.9
Exportaciones % ala 15.0 - 15.2
Importaciones % ala 414 50.6
mar. 28-sep.  6:00am Tasa de desempleo Agosto % 4.49 4.38
desestacionalizada % 4.17 4.09
mar. 28-sep.  9:00am Reservas internacionales 24-sep. US$ miles de millones - 198.4
jue. 30-sep. 9:00am Crédito al sector privado Agosto % ala real -7.1 9.7
Consumo % ala real -5.0 5.8
Vivienda % ala real 3.8 3.1
Empresas % ala real -10.8 - -14.7
jue.30-sep.  1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 30-sep. 4.75 4.75 4.50
jue. 30-sep. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Agosto $ miles millones - - -434.4
vie. 1-oct. 9:00am Remesas familiares Agosto US$ millones 4,476.8 - 4,540.3
vie. 1-oct. 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Septiembre
vie. 1-oct. 12:00pm  IMEF Septiembre
Manufacturero indice 52.0 51.3
No Manufacturero indice 51.8 50.1

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210910_Produccion_Industrial_Jul_21.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Indicador Global de la Actividad Econémica (julio): Banorte:
7.9% a/a; anterior: 13.3%. El dato seria menor al mes previo ya que el efecto
de base positivo sigue diluyéndose. Esta tendencia deberia continuar en las cifras
anuales lo que queda del afio y al menos hasta principios de 2022, conforme la
recuperacion siguié ganando fuerza el afio pasado. Hay un efecto de calendario
negativo por un dia laboral menos vs. el afio previo y las vacaciones de verano.
Con cifras ajustadas por estacionalidad nuestro estimado es de 8.5%, ligeramente
debajo del 8.7% estimado por el INEGI. De manera secuencial, la economia
rebotaria 1.0% m/m, apenas recuperandose del -0.9% del mes previo. Esperamos
ver cierta resiliencia a pesar del deterioro adicional de las condiciones en torno al
COVID-19 —con el numero de casos y el semaforo epidemioldgico empeorando—
aunque todavia no en sus peores niveles de la ‘tercera ola’, lo que se materializo
en agosto.

Por sectores, la industria —que sigue en una situacién complicada— crecid 1.1%
m/m tras dos meses al hilo de caidas, con un rebote tanto en la construccion como
las manufacturas, pero debilidad adicional en mineria. Si bien el resultado a
primera vista es positivo, los detalles del reporte siguen apuntando a varios temas
impactando al sector.

Para los servicios esperamos +1.3% m/m (9.0% a/a). Las sefiales para el mes
fueron mixtas, consistente con la evolucion de la pandemia. Sin embargo, la
movilidad fue bastante fuerte, manteniéndose cercana, pero todavia por debajo,
de los niveles pre-pandemia. En este sentido, el IMEF no manufacturero cayo
1.5pts a 52.3pts, con retrocesos importantes en ‘produccion’ y ‘nuevos pedidos’.
Los indicadores de tendencia agregada fueron mixtos, con el de comercio
subiendo en el margen mientras que el de servicios no financieros (ex. comercio)
disminuy¢ ligeramente. A pesar de esto esperamos fortaleza en el turismo, tanto
de viajeros nacionales como internacionales. En especifico, el hartazgo de la
poblacion, avances en la vacunacion y mayor adaptacion a la pandemia habrian
ayudado a dicho subsector en el verano. En este contexto, la ocupacion hotelera
aumentd a 50.1% desde 45.5% en junio. Aunque existe un efecto estacional por
las vacaciones, el trafico de pasajeros apoya esta tendencia al haber alcanzado 6.4
millones de personas (+209.4% a/a). Considerando esto, asi como la fortaleza de
las manufacturas, el transporte podria haber mejorado. Sin embargo, las ventas
minoristas sorprendieron a la baja al caer 0.4% m/m. Las actividades esenciales
probablemente se mantendran estables, no descartando una aceleracion en
servicios de salud y educacion, con los primeros por el alza en casos y los
segundos impulsados por el comienzo de la preparacion de las escuelas para el
regreso a clases presenciales.

Anticipamos una moderacion del crecimiento en agosto ante nuevos maximos en
nuevos casos de COVID-19, asi como también para el resto del 2S21. No
obstante, ante el progreso en las vacunaciones y restricciones mas laxas, el
impacto probablemente serd mas moderado. En este entorno, seguimos esperando
crecimiento secuencial en el tercer y el cuarto trimestre, manteniéndose también
la tendencia de recuperacién entrando hacia 2022.
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LUNES - Balanza comercial (agosto). Banorte: -US$1,084.7 millones;
anterior: -US$4,062.9 millones. Anticipamos que las exportaciones e
importaciones crezcan 15.0% y 41.4% a/a, respectivamente, con los efectos de
base atin con un rol muy importante. A pesar de esto, vemos una moderacion
secuencial mas fuerte en estas ultimas ante la fortaleza del mes anterior, sefiales
de una moderacion de la demanda doméstica y otros factores.

Esperamos un déficit de US$2,178.2 millones en la balanza petrolera. Destacaria
una moderacién tanto en los envios como compras del exterior ante menores
volumenes y precios. En las primeras, el precio de la mezcla mexicana fue de
64.29 US$/bbl en promedio desde 68.30 en julio, aunque todavia muy alto en
términos anuales (64.4%). Los volumenes también cayeron, recordando el
incendio de la plataforma Ku Alfa en Campeche que afecto la produccion del 22
al 30 de agosto. Pemex estim¢6 afectaciones en 125 pozos y 1.6 millones de
barriles. Ademas, los huracanes Grace e lda en el Atlantico probablemente
también impactaron las operaciones. En las importaciones, los precios de
referencia para la gasolina cayeron mientras que los datos de volimenes de
compras también sugieren una caida. En general, esperamos que las exportaciones
e importaciones petroleras suban 51.5% y 98.8% a/a, en el mismo orden.

La balanza no petrolera registraria un superavit de US$1,093.5 millones.
Esperamos las exportaciones e importaciones en 13.2% y 36.6% a/a. En las
primeras, vemos un desempefio relativamente bueno en agropecuarios (15.7%) a
pesar de los huracanes ya que estos fueron cerca del final del mes, sin afectar la
produccioén tanto como induciendo mayores precios, como mostro la inflacion. La
mineria no petrolera se mantendria alta ante precios que siguieron avanzando de
manera secuencial, aunque a un ritmo mas moderado que en meses recientes. Las
manufacturas crecerian 13.0%. El sector automotriz seguiria en un entorno
complicado a pesar de mejorar en el margen. De acuerdo con la AMIA se enviaron
212,687 vehiculos desde 202,021 en julio. El sector fue mas positivo en EE.UU.
de acuerdo con la produccion industrial, en nuestra opinion también ayudando
domésticamente. Los CEO de productores y representantes de comercio han
dicho que aun existen problemas pero que se han moderado recientemente, con la
administracion de EE.UU. también trabajando en este frente. Esperamos una
mejoria en otras manufacturas, con el componente de ‘importaciones’ en el ISM
de EE.UU. acelerandose a 54.3pts desde 53.7pts previo y sectores como

alimentos, aeroespacial y enseres domésticos todos al alza.
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En las importaciones, resaltamos nuevamente que siguié exacerbandose la
congestion en puertos de China debido al COVID-19, con los casos repuntando
desde finales de mayo. Por lo tanto, no descartamos un efecto en los envios desde
ese pais, aunque con evidencia limitada de esto. En particular, las exportaciones
de China a México aumentaron 68.6% a/a en julio —con los datos atin oportunos
considerando los tiempos de transporte maritimo—, aunque con efectos de base
que también distorsionan los datos. En general, vemos debilidad por otros datos
que apuntan a una desaceleracion de la demanda doméstica, menor confianza y
cierta reversion de la fuerte aceleracion secuencial de julio. Estimamos los bienes
de consumo en 98.7% y los intermedios en 98.9%, ambos mas bajos en términos
absolutos comparado con el mes previo. Sobre estos ultimos, el componente de
‘exportaciones’ en el ISM de EE.UU. se desaceleré a 60.6pts, aunque siguiod
expandiéndose. Por tltimo, anticipamos los bienes de capital en 30.5%, en nuestra
opiniébn mas moderados ante cierta debilidad y mayor volatilidad del tipo de
cambio derivado de mayor incertidumbre, asi como la baja de la confianza
empresarial que creemos redujo el apetito de inversion.
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MARTES - Tasa de desempleo (agosto). Banorte: 4.49%; anterior: 4.38%
(cifras originales). Anticipamos un alza de 11pb respecto a julio. El sesgo
estacional es similar al visto el mes previo, probablemente relacionado con las
vacaciones de verano —especialmente nifios pequefios, en primaria y secundaria.
Con cifras ajustadas por estacionalidad, la tasa subiria a 4.17% desde 4.09%. A
pesar del alza, creemos que las condiciones generales del mercado laboral son
positivas, sobre todo en un entorno todavia mas retador en cuanto al virus.
Creemos que dos factores han mantenido a la economia mas resiliente: (1) El
gobierno fijando nuevas regulaciones que permiten mas actividades abiertas a
pesar del deterioro en las condiciones; y (2) el cansancio de las personas y
negocios sobre la pandemia, manteniendo un ritmo de vida mas ‘normal’. Sin
embargo, otros indicadores sugieren que ain existe espacio para recuperar en el
mercado laboral a pesar de que en julio vimos que la brecha de empleo ya se ha
cerrado. Esto incluye a las ‘personas disponibles para trabajar’, las cuales
deberian seguir regresando a la fuerza laboral. Esperamos que esto explique en
parte del alza en la tasa de desempleo, con algunas personas buscando un empleo
no logrando encontrar uno todavia.



Los indicadores relacionados del sector fueron mixtos. El empleo afiliado al
IMSS aument6 en 128.9 mil plazas, su mayor expansion para un mes comparable
en la historia de la serie (1997). No obstante, con cifras ajustadas por
estacionalidad el aumento fue de solo +60.3 mil, su nivel més bajo desde febrero.
AUn mantenemos precaucion sobre estas cifras ya que creemos que estan muy
sesgadas por los cambios recientes a la Ley Federal del Trabajo en materia de
subcontratacion, con las empresas apurandose para realizar ajustes antes de la
fecha limite del 1 de septiembre. Tampoco descartamos otros fuertes efectos o
distorsiones en las cifras generales de empleo, al menos temporalmente. Mientras
tanto, los indices relacionados dentro de los indicadores agregados de tendencia
fueron en su mayoria favorables, con ganancias en tres de los cuatro principales
sectores: construccion, comercio y servicios privados no financieros. Solo las
manufacturas bajaron. En contraste, los componentes de empleo dentro de los
indicadores del IMEF fueron negativos, con caidas tanto en el manufacturero
(-1.0pts) como no manufacturero (-0.4pts). Finalmente, las sefiales de la actividad
estuvieron sesgadas a la baja ante el deterioro en las condiciones del virus.

Sobre los indicadores complementarios, la tasa de participacion parece haber
retomado una tendencia positiva. Los niveles de subocupacion podrian seguir
mejorando, aunque probablemente a un ritmo modesto ya que prevalecen
limitaciones de demanda para algunos servicios por la pandemia. La dinamica de
los niveles de informalidad sigue siendo bastante incierta tras haber caido en los
ultimos meses. Los salarios probablemente se mantendran al alza, beneficiandose
durante todo el afio del ‘efecto faro’ tras el salario minimo, con la inflacion
impulsando las negociaciones también en este sentido.

El desempefio sera clave para evaluar de manera preliminar el efecto de la ‘tercera
ola’. En nuestra opinion, podria ayudar para ver como han enfrentado las personas
y los negocios esta fase de la pandemia. Hacia delante, la tasa de desempleo
probablemente se mantendra volatil, con algunos efectos relevantes de una sola
vez en el corto plazo, incluyendo el regreso a clases presenciales (opcional) y el
inicio de nuevas restricciones al outsourcing, ambas a partir del 1 de septiembre.
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MARTES - Reservas internacionales (24 de septiembre); anterior:
US$198,402 millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$136
millones, explicado por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con
ello, las reservas registraron un saldo de US$198,402 mil millones (ver tabla

abajo). En lo que va del afio las reservas han aumentado en US$2,734 millones.
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Reservas internacionales
Millones de ddlares

2020 17-sep.-21 17-sep.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 198,402 -136 2,734
(B) Reserva Bruta 199,056 211,608 14 12,551
Pemex - - 0 449
Gobierno Federal - - 21 114
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 35 11,988
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 13,206 150 9,817

Fuente: Banco de México

JUEVES - Crédito bancario al sector privado (agosto). Banorte: -7.1% a/a
en términos reales; anterior: -9.7%. Al igual que en meses previos, las cifras
continuarian beneficiandose por un efecto de base menos retador. Cabe recordar
que el crédito se desacelero en la segunda mitad del afio pasado, especialmente
los préstamos empresariales, pero también el crédito al consumo. Otra parte
relevante seguiria relacionada con el desempefio econdémico y el sentimiento en
general. En este sentido, creemos que los negocios y consumidores se mantienen
cautelosos, mas recientemente por el deterioro en las condiciones
epidemiologicas. Como resultado, esperamos una mejoria modesta, con el crédito
total en -7.1% (previo: -9.7%). Por sectores, los préstamos al consumo resultarian
en -5.0% y los empresariales todavia débiles en -10.5%. La vivienda seguiria
como la mas estable —relativamente aislada de los efectos de base— en 3.8%.
Debemos comentar que el efecto de la inflacion es bastante positivo al haber
mejorado en 21pb, a 5.59%.

JUEVES — Decision de Banxico. Banorte: 4.75%; anterior: 4.75%. El jueves,
el banco central llevara a cabo su sexta decision de 2021, en la cual anticipamos
un alza de 25pb, llevando la tasa de referencia a 4.75%. Creemos que la decision
sera dividida nuevamente, con Galia Borja y Gerardo Esquivel como disidentes.
Seguimos enfocados sobre todo en el voto de Jonathan Heath, que en nuestra
opinién permanece como el “votante marginal” ante su postura muy dependiente
de los datos. Tomando en cuenta el dificil panorama, sobre todo para la inflacion
(incluyendo los datos publicados desde la ultima decision), asi como la ultima
sefial del Fed sobre el inicio del tapering mas tarde este afio, creemos que seguira
votando por un alza —en conjunto con Alejandro Diaz de Leon e Irene Espinosa.
Esto esta en linea con el consenso, tanto de analistas de acuerdo con encuestas
recientes y los inversionistas (con los futuros de tasas de interés ya descontando
el ajuste).

Desde la ultima decision, la inflacion general anual pas6 de 5.86% en la segunda
quincena de julio a 5.87% en la primera mitad de septiembre. Esto se observo a
pesar de un efecto de base favorable ya que la inflacion en el mismo periodo del
afo pasado subid 44pb. Ademas, sucedio tras el fuerte ajuste a la baja en el gas
LP debido a la introduccion de un precio méaximo. Si removiéramos este ajuste de
una sola vez, la inflacion habria sido inclusive mayor ante otras presiones, tanto
en la subyacente como la no subyacente.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210923_Inflacion_1Q_Sep.pdf

A su vez, pensamos que las que han afectado al primer componente son las mas
preocupantes. En el mismo periodo, este rubro pasé de 4.68% a 4.92% a/a,
hilando nueve meses al alza. Al interior, las categorias mas afectadas han sido los
bienes (grafica abajo, izquierda) y otros servicios (grafica abajo, en medio).
Algunos de los principales catalizadores incluyen: (1) Presiones adicionales en
costos de insumos, tanto de produccién como empaquetado; (2) persistentes
problemas en las cadenas de suministro y mayores costos de transporte; y (3)
mayores precios globales de energéticos, con efectos de segundo orden en otras
categorias.

A pesar de que estos factores no son nuevos, la incertidumbre sobre cuando
podrian empezar a diluirse sigue muy alta. Actualmente, las expectativas han ido
moviéndose hacia un mayor retraso para una resolucion, incrementando los
riesgos para los precios. Esto requiere también ser cautelosos de los efectos de
largo plazo que podrian tener en la formacion de precios y las expectativas. Del
lado mas positivo, hemos tenido algunas sefiales tempranas de una ligera
moderacion del ritmo de avance de algunas categorias clave como tortillas de
maiz, restaurantes y loncherias. No descartamos que podrian estar beneficiadas
por el efecto de una sola vez del gas LP. Sin embargo, las presiones globales en
este ultimo bien contintian, con la tendencia posiblemente manteniéndose al alza
de manera més gradual —y probablemente por mas tiempo— que antes. En este
contexto, los instrumentos financieros siguen afiadiendo una prima inflacionaria
relativamente elevada, consistente con las preocupaciones que prevalecen sobre
la duracion de estos efectos. Por ejemplo, la inflacion implicita de tres afios ha
oscilado cerca de 4.4% desde la tltima decision (grafica abajo, derecha).
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Recordemos que el banco central volvera a actualizar sus estimados de inflacion
en el comunicado. Hasta ahora, la inflacion anual del 3T21 ha promediado 5.7%,
ligeramente por arriba del pronostico de 5.6%. Para que se materialice, la
inflacion de la 2* quincena de septiembre tendria que ser de -0.64% 2s/2s 0 mas
baja. Esto es mucho menor al promedio de cinco afios en 0.04% (minimo: -
0.17%). Una situacion similar ocurre con la subyacente, con un promedio de 4.8%
vs. el 4.7% de Banxico. Nuestros prondsticos en ambas incorporan alzas tanto
para el ultimo dato del trimestre como el resto del afio. Asi, un aumento en el
prondstico del 3T21 es casi un hecho, sin descartar tampoco ajustes adicionales
para los proximos trimestres.



Prondsticos de inflacién de Banxico
% ala, promedio trimestral

2T21 3121 4121 1T22  2T22 3722  4T22 1T23 2723
General 6.0* 5.6 5.7 5.2 3.9 3.2 3.4 31 31
Subyacente 4.4% 4.7 5.0 5.1 4.4 3.6 3.3 31 3.0

Fuente: Banco de México. * Datos observados

Sobre la actividad, veremos cualquier comentario sobre el potencial impacto de
la ‘tercera ola’ de casos de COVID-19. Hasta ahora, los datos sugieren que sera
moderado, sobre todo en comparacion con olas previas. Sin embargo, no tenemos
aun datos duros de agosto, cuando tuvimos las peores condiciones. Aunque hemos
observado una mejoria importante en lo que va de septiembre, seguimos
escépticos de una renovada ola conforme se acerca el invierno. Tomando esto en
cuenta, la Junta de Gobierno probablemente seguira cautelosa y con una postura
muy dependiente de los datos

Sobre las condiciones financieras, la reaccion del mercado tras la ultima decision
del FOMC fue en general positiva a pesar de ser mas hawkish en el margen y
sefializar el inicio del tapering mas tarde este afo. Al menos algunos miembros
de la Junta de Gobierno seguirdn muy pendientes a los flujos de portafolio ante
competidores en emergentes que estan en sus propios ciclos de alza, tales como
Brasil, Chile, Perd y Rusia, entre otros. Ademas, el nerviosismo sobre la
estabilidad financiera en China ha aumentado. Si esta situaciéon empeora, los
emergentes podrian ser afectados. Esto deja a su vez menos espacio de maniobra
en términos de la postura monetaria relativa. E1 MXN se comportd bien, con la
volatilidad implicita de corto plazo cayendo desde la decision, un maximo de
20.46 por dolar a finales de agosto y minimo en 19.85. La mayoria de las tasas
subieron, con pérdidas concentradas en la parte media y en bonos M relativo a los
Udibonos, mientras que el mercado accionario tuvo ganancias moderadas.

Desde el Informe Trimestral del 31 de agosto hemos tenido pocos comentarios de
los miembros. El gobernador Diaz de Leon particip6 en un foro organizado por
Expansion, en el cual menciond que menores presiones inflacionarias serian
evidentes en los datos trimestrales durante los proximos meses. Aunque esto alude
a un sesgo mas acomodaticio, reconocié que la tasa de interés actual sigue
otorgando estimulo a la economia. Mientras tanto, en un foro organizado por el
INEGI, el Subgobernador Heath dijo que la politica monetaria estd en una
coyuntura dificil, intentando balancear una postura acomodaticia para impulsar la
recuperacion y hacer frente a una alta inflacion de manera simultanea. No
obstante, afiadié que la postura monetaria actual es adecuada dados estos factores.
Esto es consistente con los comentarios que creemos que €l hizo en las tltimas
minutas, con una postura inclusive mas dependiente de los datos que antes.

Tras la decision, esperamos que Banxico extienda el ciclo alcista, llevando la tasa
de referencia a 5.25% con dos alzas adicionales hacia finales de afio. Para 2022
estamos anticipando dos alzas mas de 25pb en las primeras dos decisiones del afio
y una mas en diciembre, con la ultima en respuesta a la preparacion que hara el
Fed para el inicio de aumentos a la tasa Fed funds. Como resultado, la tasa de
interés finalizaria ese periodo en 6.00%.
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JUEVES - Reporte de Finanzas Publicas (ene-ago); anterior: -$434.3 mil
millones (medido con los RFSP). La atencion se centrara en el balance publico
y los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP). No anticipamos
cambios en el marco macroeconémico ni en otras variables fiscales al ser un
reporte mensual, pero sobre todo considerando que el 8 de septiembre la SHCP
present6 una actualizacion como parte del Paquete Econdmico 2022. Por lo tanto,
las comparaciones se realizaran vs. esta tltima publicacion. En el acumulado a
julio, el déficit de los RFSP alcanzé $434.4 mil millones, con el balance publico
presentando un déficit de $242.7 mil millones. También estaremos pendientes de
la dindmica de ingresos y egresos en la comparacion anual, buscando pistas sobre
el ritmo de actividad econdomica y posibles ajustes al gasto. Finalmente,
analizaremos las cifras de deuda publica, que en julio sumaba $12.5 billones
(medido por el Saldo Histérico de los RFSP).

VIERNES — Remesas familiares (agosto): Banorte: US$4,476.8 millones;
anterior: US$4,540.3 millones. Aunque seria una ligera desaceleracion vs. el
mes previo, se ubicaria como el tercer dato mas fuerte en la historia de la serie.
Ademas, implica +25.3% a/a. Pensamos que las cifras continuaran apoyadas por
la fortaleza del mercado laboral en EE.UU., con alzas relevantes tanto en empleos
como salarios. Esto sucederia incluso a pesar de una reduccién adicional en los
beneficios adicionales por desempleo en varios estados.

En especifico, la tasa de desempleo entre hispanos y latinos en EE.UU. cay¢ de
6.6% en julio a 6.4% en agosto, su menor nivel desde que inici6 la pandemia.
Ademas, los migrantes mexicanos en edad de trabajar aumentaron por primera
vez desde febrero, arriba en 119.3 mil personas. Se registré una creacion de 106.9
mil empleos en este grupo —incluyendo ‘nativos’, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no
ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)—. Ademas, hubo una reduccion de 101.0
mil en los clasificados como desempleados. Creemos que esto ultimo podria estar
relacionado a la expiracion de beneficios adicionales por desempleo en algunos
estados. Durante julio, 4 estados mas cancelaron los US$300 semanales extra para
desempleados, sumandose a otras 21 entidades (de las 50) que ya lo habian hecho
en junio. Cabe sefialar que los beneficios expiraron hasta el 4 de septiembre en
California, el estado con mas migrantes mexicanos, por lo que probablemente
todavia fue un soporte adicional para los flujos. En temas migratorios, la Suprema
Corte en ese pais ordeno la suspension de la politica de “Permanecer en México”
que se implement6 a finales de julio, a su vez habia reimpuesta por una orden
judicial en Texas. Esto implicaba que los migrantes debian esperar en México
mientras se resuelve su estatus migratorio. En el margen, consideramos que la
noticia deberia seguir apoyando el sentimiento favorable entre los migrantes,
aunque tendria un impacto limitado en los flujos. Por su parte, el tipo de cambio
se mantuvo estable, promediando USD/MXN 20.08 vs. 19.97 en julio,
probablemente sin ser un determinante en el mes.

Las remesas siguen sorprendiendo al alza, impulsadas por la recuperacion y
estimulos en EE.UU., pero también los grandes esfuerzos de los migrantes para
apoyar a sus familias. Mantenemos nuestra expectativa de entradas entre US$48-
48.5 mil millones este afio —coincidiendo con el ltimo estimado del Gobierno
Federal—, a pesar de riesgos al alza, sin descartar una mayor entrada de recursos.
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VIERNES — Encuesta de expectativas de Banxico (septiembre). Como es
usual, la atencion estara en los pronosticos de inflacion, crecimiento, tasa de
referencia y tipo de cambio. En el primer caso, la mediana de estimados para el
cierre de 2021 se ubica en 6.05%, practicamente en linea con nuestro 6.1%.
Considerando que para la encuesta previa muchos estimados ya incorporaban la
entrada en vigor de los precios maximos para el gas LP, no anticipamos cambios
importantes. Mientras tanto, no esperamos modificaciones sustanciales en las
expectativas de mediano y largo plazo, manteniéndose arriba del objetivo. La
expectativa del PIB para 2021 es de 6.2%, coincidiendo tanto con nuestro
pronostico como con el del banco central. El estimado para la tasa de referencia
al cierre del afio es de 5.00%, sugiriendo dos alzas de 25pb este afo (vs. nuestro
estimado de tres alzas a 5.25%). Finalmente, el tipo de cambio estd en USD/MXN
20.36 (Banorte: 20.20), posiblemente también con ajustes marginales.

VIERNES - Indicadores IMEF (septiembre); Manufacturero — Banorte:
52.0pts, previo: 51.3pts; No manufacturero — Banorte: 51.8pts, previo:
51.5pts. Esperamos un avance moderado en ambos indicadores tras las recientes
bajas. A su vez, se mantendrian por arriba del nivel de 50pts, sefializando que la
recuperacion continud a pesar de que fue a un menor ritmo.

Anticipamos el manufacturero en 52.0pts desde 51.3pts en agosto. En especifico,
esto se deberia al dinamismo que mantiene el sector en EE.UU. En este contexto,
el PMI manufacturero de Markit de ese pais se moderd a 60.5pts desde 61.1pts
previo. Esto sefializa menor crecimiento, aunque sigui6 bastante fuerte. Ademas,
los detales fueron mas positivo, con los nuevos negocios creciendo ante una fuerte
demanda y las o6rdenes de exportacion subiendo a su mayor ritmo en los ultimos
cuatro meses. Los reportes siguen mostrando limitaciones derivadas de la escasez
de insumos, problemas en el transporte de mercancias y restricciones de oferta.
Esto también es relevante ya que los precios de venta se aceleraron a su mayor
ritmo de avance historico en la serie (desde mayo 2007). Consideramos que el
crecimiento se mantuvo. pero sigue limitado por estos problemas. Localmente, el
presidente Lopez Obrador dijo que los bloques a vias férreas y carreteras en
Michoacan deben parar ya que tienen un efecto significativo sobre la actividad
econdmica. Otros vientos en contra incluyen la incertidumbre sobre disputas en
el marco del T-MEC y el inicio de la temporada de huracanes, sobre todo en la
mineria petrolera y construccion. En general, vemos que la fortaleza de la
demanda externa permitira al sector seguir avanzando a pesar de estos temas.
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Esperamos el no manufacturero en 51.8pts desde 50.1pts. El principal catalizador
seria la mejoria relativa en las condiciones sobre el COVID-19, ayudando a
reducir la incertidumbre y cautela de los consumidores en el margen. Los casos
diarios alcanzaron un maximo a finales de agosto y empezaron a caer desde ese
momento, mientras que las vacunaciones se aceleraron moderadamente en la
primera mitad del periodo. Anticipamos que el mayor rebote seria en ‘produccion’
y ‘nuevas oOrdenes’ al ser los mas afectado desde que empeord de nuevo la
evolucion de la pandemia. A pesar de esto, otros problemas siguen generando
preocupaciones, donde el mas relevante es el aumento mas generalizado de los
precios en la 1* quincena de septiembre. Esto probablemente reducira el impulso
de las ganancias de empleo y crecimiento de las remesas, con el poder de compra
impactado con mayor fuerza cuando el aumento de precios se concentra en bienes
esenciales, como ha sido el caso recientemente.

Indicadores del IMEF
Indicadores de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, 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 Lépez 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) 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 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 algun 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 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 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 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 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 interpgsita 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
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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 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
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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
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