Balanza comercial - Disrupciones siguieron 27 de septiembre 2021

impactando los flujos en agosto s banorte.com

* Balanza comercial (agosto): -US$3,902.2 millones; Banorte: -US$1,064.7 @analisis_fundam
millones; consenso: -US$1,084.7 millones (rango: -US$2,679.0 millones a

_US$100.0 millones); anterior: -US$4,062.9 millones Juan Carlos Alderete, CFA

Director, Andlisis Econémico
= La balanza mostré un déficit relevante por segundo mes al hilo, lo que no Juanalderete. macal@banorte.com
habia sucedido desde mayo de 2020. En términos anuales, las Francisco Flores
exportaciones (9.0%) avanzaron menos que las importaciones (43.3%) de Subdirector, Economia Nacional

nuevo, manteniéndose un fuerte sesgo debido a los efectos de base francisco.flores.serrano@banorte.com

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones cayeron 4.6%
m/m. Las petroleras corrigieron -6.0%. También se vio debilidad en las
no petroleras, abajo 4.5%. La caida se debio a las manufacturas (-5.0%),
tanto en el sector automotriz como en ‘otras’

= Las importaciones cayeron 3.4%, lo que no fue suficiente para borrar las
ganancias del mes previo. Las petroleras subieron 0.2%. Mientras tanto,
en las no petroleras tres categorias fueron mas bajas, destacando los
bienes de consumo (-5.7%) e intermedios (-3.7%)

= El reporte alude a que la actividad continué en un dificil entorno durante
el mes, con las afectaciones por el COVID-19 repercutiendo en las cadenas
de suministro. También apunta a una moderaciéon de la demanda
doméstica, lo que restaria cierto impulso al PIB en el 2521

Déficit de US$3,902.2 millones en agosto. Esto fue mucho menor que el
consenso (-US$1,084.7 millones) y de nuestro estimado de -US$1,064.7
millones. Este es el segundo déficit relevante al hilo, lo que no habiamos visto
desde abril y mayo de 2020, durante el primer confinamiento. En términos
anuales, las exportaciones (9.0%) crecieron menos que las importaciones de
nuevo (43.3%), como se ve en la Gréfica 1. Recordemos que la recuperacion en
2020 fue muy heterogénea, con un rebote mas rapido de las exportaciones que en
las compras del exterior, lo que ayuda a explicar esas diferencias. Sin embargo,
considerando los patrones historicos, agosto tiende a ser deficitario, lo que es
probable que sea por distorsiones derivadas de las vacaciones de verano. Sobre
las primeras, las exportaciones petroleras se mantuvieron altas en 53.0% a/a,
todavia impulsadas por el alza en la mezcla mexicana de crudo (+59.7%). Las no
petroleras resultaron en 6.9%, con la mineria (23.6%) y agropecuarios (20.4%)
bastante fuertes. Sin embargo, las manufacturas subieron solo 6.1%, limitadas por
la contraccion de 11.8% en el sector automotriz, que fue la unica categoria a la
baja por segundo mes consecutivo. En las importaciones, las petroleras subieron
113.5% y las no petroleras +37.5%. Dentro de las ultimas, tanto las intermedias
(38.6%) como las de consumo (34.6%) fueron mas bajas, con los bienes de capital
mas altos en el margen (31.2%) fueron mas altos en el margen. Los detalles se
presentan en la Tabla 1. La balanza comercial acumuld un superavit de US$12.9
mil millones en los Gltimos 12 meses, con un déficit de US$21.1 mil millones en
el rubro petrolero y un superavit de US$34.1 mil millones en el no petrolero (ver
Griéfica 2).
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Debilidad generalizada sugiere que permanecen retos relacionados con la
pandemia. En nuestra opinidn, los resultados secuenciales siguen siendo mas
importantes para evaluar el progreso de la recuperacion. En este sentido, el mes
fue algo débil, especialmente para las exportaciones (-4.6% m/m), aunque con las
importaciones también mas bajas (-3.4%), como se muestra en la Tabla 2.
Consideramos que esto se debe todavia a la pandemia, especialmente el repunte
a nivel global que result6é en nuevos confinamientos —sobre todo en China y otros
paises asiaticos—, lo que tuvo un efecto compuesto en cadenas de suministro que
ya se encontraban estresadas.

El sector petrolero fue algo mixto, con menores envios al exterior (-6.0%) que
entradas del exterior (+0.2%). En las exportaciones, creemos que el reciente
accidente en la plataforma petrolera de Ku-Maloob-Zaap ayuda a explicar la
caida. De acuerdo con reportes de Pemex, la produccion estuvo afectada del 22 al
30 de agosto, con alrededor de 1.6 millones de barriles de produccion de crudo
que no se produjeron en el periodo. Ademas, tuvimos un impacto moderado de
manera secuencial en los precios, con la mezcla mexicana promediando 64.3
US$/bbl desde 68.5 en julio. En las importaciones, el desempefio fue mixto, con
los bienes de consumo cayendo 8.0%, consistente con sefiales de menores
volumenes y precios marginalmente mas bajos. Por el contrario, las intermedias
avanzaron 3.9%.

Las exportaciones no petroleras cayeron 4.5%. Del lado positivo resalta mineria
(+1.6%) y bienes agropecuarios (3.4%), ambos rebotando tras contraerse en julio.
Creemos que estos sectores han estado impulsados por altos precios de los
commodities y la sequia en estados del suroeste de EE.UU., en el mismo orden.
Por su parte, y mas preocupante, las manufacturas cayeron 5.0%, mas que
borrando la ganancia del mes anterior. Las pérdidas se observaron tanto en autos
(-4.7%) como ‘otras’ (-5.1%). El impacto en las primeras se observd a pesar de
algunas sefales positivas en EE.UU. y comentarios de los productores de que
algunos de los problemas por la falta de chips estaban empezando a moderarse.
En las segundas, retrasos adicionales en el flujo de insumos (como se detalla
abajo) podrian continuar impactando a pesar de una alta demanda del exterior,
como sugieren varias encuestas (e.g. Markit, ISM). Las importaciones no
petroleras cayeron 3.8%, lo que no fue suficiente para revertir el +4.8% de julio.
Al interior, los bienes de consumo fueron los mas débiles en -5.7%, posiblemente
por mayor cautela ya que los casos diarios de COVID-19 alcanzaron nuevos
maximos en el periodo. Mientras tanto, los bienes intermedios también se
contrajeron al ubicarse en -3.7%, sin descartar un impacto del cierre reciente de
puertos en China por el virus, ademas de otros problemas de oferta. Por ultimo,
los bienes de capital cayeron 2.5%, moderado respecto al +5.0% del mes anterior.
Sin embargo, tomando en cuenta las caidas acumuladas desde antes de la
pandemia, seguimos con un sesgo negativo en este sector.

Se mantienen los riesgos al comercio por el COVID-19, generando
incertidumbre sobre el desempeiio. En nuestra opinion, el reporte de hoy refleja
que la economia sigue altamente ligada al panorama sobre ¢l virus, con las ‘olas’
de nuevos casos aun afectando el desempefio. Aunque los efectos parecen ser mas
moderados relativo a otras ocasiones —dado que ya estamos mas acostumbrados
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mejor de los casos se traduce en una moderacion y en el peor, en contracciones
de la actividad. Esto ultimo es especialmente claro con las acciones llevadas a
cabo por China, en que ante las primeras sefiales de un repunte se llevan a cabo
confinamientos y otras acciones que afectan la produccion. A su vez, esto tiene
un efecto en otras cadenas de produccion, componiendo el efecto que ya se
observa por el estrés en el que se encuentran. Hasta ahora, las cifras de flujos de
ese pais hacia México todavia no muestran un efecto del todo claro. No obstante,
estaremos pendientes de que esto se materialice, lo que podria ser muy relevante
tomando en cuenta la volatilidad generada en los mercados por la situacion
financiera de Evergrande, la segunda compafiia de bienes raices mas grande de
ese pais.

En el frente local, el presidente Lopez Obrador pidid a los manifestantes en
Michoacan que han estado las vias férreas que dejen de hacerlo ya que tienen un
impacto economico sustancial. Cabe recordar que este problema ha estado
presente de manera intermitente casi por los ultimos dos afios y medio. Ademas,
las consultas sobre las reglas de origen del sector automotriz bajo el T-MEC
continlan, sin un progreso relevante todavia. Otros reportes aseguran que el
Reino Unido esta buscando integrarse al acuerdo como parte de su esfuerzo por
renovar la politica comercial tras el Brexit. Del lado mas positivo, se llevaron a
cabo platicas de alto nivel sobre la integracion econdémica entre México y
EE.UU., con una delegacion de diplomaticos mexicanos de alto nivel reuniéndose
con la vicepresidenta Kamala Harris mas temprano este mes. Parece que los
resultados de estas reuniones han sido favorables, lo que podria ayudar a
fortalecer la relacion entre ambos paises.

En el sector petrolero, no se han reportado accidentes relevantes desde el ya
mencionado en la seccion anterior. Sin embargo, creemos que contintian los retos
operativos en Pemex. La situacion podria complicarse mas por los huracanes en
el Golfo de México, con la expectativa de que se extenderan a octubre e inclusive
hasta noviembre, similar al afio pasado.

En las importaciones, tenemos sefiales tempranas que apuntan a debilidad de la
demanda doméstica, especialmente en el consumo. Esto es consistente con otras
senales de moderacion a pesar de fundamentales que permanecen fuertes. En este
sentido, estaremos muy atentos para ver si esta dinamica se debe a una mayor
incertidumbre por la reciente ola de COVID-19 o si es resultado de otros factores.
En cualquier caso, si implica algunos riesgos a la baja para el PIB en el 2S21.
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Tabla 1: Balanza comercial
% ala cifras originales
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ago-21 ago-20 ene-ago’21 ene-ago’20
Exportaciones totales 9.0 -7.6 24.3 -16.7
Petréleo 53.0 -12.2 63.0 -38.0
Crudo 52.0 -13.1 65.3 -40.6
Otros 59.6 -6.6 51.5 -20.1
No petroleras 6.9 74 22.6 -154
Agricolas 20.4 0.0 6.5 25
Mineria 23.6 417 438 10.1
Manufacturas 6.1 -8.3 230 -16.6
Automotrices -11.8 -11.9 284 -28.0
No automotrices 16.2 -6.1 20.6 -10.1
Importaciones totales 433 -22.2 345 -20.8
Bienes de consumo 439 -29.4 35.2 -28.0
Petroleros 76.5 -42.9 39.7 -39.2
No petroleros 346 -24.4 336 -23.3
Bienes intermedios 445 -20.4 36.0 -19.5
Petroleros 133.0 -35.1 85.9 -35.9
No petroleros 386 -19.2 322 -17.9
Bienes de capital 312 27.1 20.6 -21.6
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
ago-21 jul-21 jun-21 jun-ago’21 may-jul’21
Exportaciones totales -4.6 1.6 0.3 0.3 33
Petréleo -6.0 31 18.7 18.8 19.7
Crudo -4.5 13 174 212 232
Otros -14.4 138 274 6.8 2.3
No petroleras -4.5 15 -14 -0.8 2.4
Agricolas 34 -4.2 34 5.1 5.3
Mineria 1.6 -1.5 188 18.0 155
Manufacturas -5.0 2.1 21 -15 2.0
Automotrices -4.7 -4.7 -8.6 -8.2 0.9
No automotrices 5.1 53 14 1.9 25
Importaciones totales -34 5.2 0.9 2.7 6.2
Bienes de consumo 6.3 0.2 03 6.4 16.8
Petroleros -8.0 33 1.7 174 395
No petroleros 5.7 0.9 0.2 2.8 10.2
Bienes intermedios -3.0 6.0 1.6 2.7 53
Petroleros 39 105 4.4 74 6.4
No petroleros 3.7 5.6 13 3.9 6.6
Bienes de capital -2.5 5.0 -4.7 23 05
Fuente: INEGI
Grafica 1: Exportaciones e importaciones Grafica 2: Balanza comercial
% ala US$ millones, suma de los Gltimos doce meses
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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 Itzamna 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 opiniéon 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
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 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
analisis 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 inversién 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 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 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 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
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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