Produccion industrial - Sorpresa positiva en 12 de octubre 2021
agosto, impulsada por la construccion

=  Produccion industrial (agosto): 5.5% a/a (cifras originales); Banorte:
3.9%; consenso: 4.1% (rango: 2.5% a 6.0%0); anterior: 7.3%
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=  En términos secuenciales, la industria crecié 0.4% m/m tras el 1.2% del francisco.flores.serrano@banorte.com

mes previo. La mineria cayd 0.1%o, en contraccién por tercer mes al hilo.
No obstante, la construccion (1.9%) y manufacturas (0.2%o)
sorprendieron al alza

= Con esto, la actividad se ubica 2.0% debajo de febrero 2020, antes del
inicio de la pandemia. Consideramos que la industria sigue afectada por
una serie de disrupciones que limitan su avance, a pesar de la relativa
fortaleza del sector en EE.UU.

= Seguimos viendo riesgos a la baja ante una serie de factores globales y
locales que probablemente continuardn como vientos en contra para un
repunte mas vigoroso

La industria supera las expectativas en agosto. El indicador alcanz6 5.5% a/a
(ver Grafica 1), por arriba del consenso (4.1%) y de nuestro 3.9%. El efecto de
base continta siendo menos favorable en el margen, lo cual fue parcialmente
compensado por un efecto calendario positivo dado que hay un dia laboral mas
en la comparacion anual. Asi, el crecimiento resultd en 5.2% a/a con cifras
ajustadas por estacionalidad, también mejor que el IOAE del INEGI. A pesar del
desvanecimiento del efecto de base positivo, se mantienen las diferencias en la
comparacion anual entre sectores, con la construccion (8.7%) y las manufacturas
(6.6%) todavia altas, como se observa en la (Grafica 2). Mientras tanto, tanto la
mineria (1.9%) y los servicios publicos (-4.8%) se mantienen mas modestos. Para
mayores detalles, ver la Tabla 1.

Fortaleza relativa considerando un entorno complicado. La industria subi6

0.4% m/m, sumandose al +1.2% del mes inmediato previo (Grafica 3). En nuestra

opinidn, esto fue bastante favorable considerando que las disrupciones de oferta

permanecen como un importante viento en contra, ademas de otros factores

negativos tales como: (1) Peores condiciones de la pandemia, tanto a nivel global

como local; (2) mayores costos de materias primas; y (3) otros factores
idiosincraticos. Con el resultado de hoy, la actividad esta 2.0% debajo del nivel

de febrero de 2020, que utilizamos como referencia antes de la pandemia, ademas

de ser 6.4% menor al maximo histdrico en septiembre de 2015 (Grafica 4). Al

interior, dos de los cuatro sectores fueron mas bajos, destacando la mineria en

-0.1%. La debilidad se centr6 en la petrolera (-2.4%) ante el incendio en el

complejo Ku-Maloob-Zaap que afectd la produccion hacia el cierre de mes en

125 pozos (con una recuperacion gradual en la Gltima semana del mes). Por su

parte, el no peFroléro (1.1%) y los servicios relacionados (5.7%). fu§ron mejores Documento destinado al piblico
apesar de un dificil efecto de base, probablemente ante altos precios incentivando en general
la produccion.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210917_IOAE_Ago.pdf

Las manufacturas crecieron 0.2% tras el 1.6% de julio. A pesar de que existe
espacio para un mayor dinamismo del lado de la demanda, el sector sigue muy
afectado por las restricciones de oferta. Esto es mas evidente en el equipo de
transporte (-0.9%), el cual estd mostrando un desempefio similar al registrado al
inicio de la reapertura tras la primera ola de la pandemia. También observamos
debilidad en textiles excluyendo ropa (-10.2%) y maquinaria y equipo (-0.9%)
como se muestra en la Tabla 2. Por el contrario, destacamos el avance de equipo
electrénico (5.7%), insumos textiles (1.8%) y quimicos (1.4%). En total, 11 de
los 21 subsectores se contrajeron en el periodo.

La construccion resulto en 1.9%, extendiendo el 0.9% del mes previo y la mayor
sorpresa positiva entre sectores. Estos dos datos son suficientes para revertir la
caida de -1.9% de junio. La edificacion gand 1.9%, con los trabajos relacionados
del sector subiendo en 1.1% ante un efecto de base favorable. Por otro lado, la
ingenieria civil fue nuevamente la mas fuerte en 3.2%, lo que fue muy positivo
tomando en cuenta las ganancias recientes y el periodo electoral —que se traduce
en ciertas restricciones para el gasto—.

El panorama para el resto del afio y hacia 2022 parece seguir incierto. La
sorpresa positiva de hoy es bienvenida, particularmente en medio de un entorno
persistentemente complicado. De acuerdo con la mayoria de los reportes, muchos
de los vientos en contra probablemente permaneceran mas tiempo de lo esperado
antes. A nuestro parecer, el principal tema sigue siendo la falta de materias primas
para varios productores. Esto se refleja en las encuestas como el PMI de Markit,
con los negocios afirmando que este es un problema tanto en EE.UU. como en
México. Por ejemplo, una investigacion de Susquehanna Financial Group
(reportada por Bloomberg) afirma que los tiempos de espera de los productores
de automoéviles para conseguir semiconductores subié a un nuevo maximo
historico de 22 semanas. Por si fuera poco, el tiltimo deterioro se observo después
de los apagones en China debido a la escasez y altos precios de los energéticos,
principalmente el gas. Esto también probablemente esté afectado una diversidad
de bienes dada la alta integracion de las cadenas de suministro globales y el
importante rol que juega China en ellas. Las sefales de debilidad prevalecen, tales
como las sugeridas por el PMI manufacturero del IMEF que cay6 a contraccion
en septiembre por primera vez en seis meses.

Un factor relativamente favorable es la mejoria en las condiciones sobre la
pandemia, tanto localmente como en EE.UU. Esto podria resultar en un renovado
dinamismo en algunos sectores, impulsando a la demanda. Sin embargo, el
COVID-19 sigue siendo un riesgo relevante, sobre todo dada la estrategia de
algunos paises —como China— que imponen confinamientos estrictos ante las
primeras sefiales de un nuevo brote. Esto podria inducir inclusive mas
disrupciones si los cierres afectan los centros industriales y puertos, como ha sido
el caso en meses recientes. Del lado doméstico continuan las tensiones sobre el
T-MEC en medio del proceso de consultas en el sector automotriz. Por su parte,
los bloques a vias de comunicacion en Michoacan han continuado de manera
intermitente en las ultimas semanas, recordando que el presidente Lopez Obrador
ha hecho un llamado para su finalizacion. No obstante, no descartamos mas
bloqueos este afio y hacia 2022 ya que son utilizados como una herramienta de
negociacion importante.
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En la mineria, Pemex dijo que las disrupciones del incendio en Ku-Maloob-Zaap
afectd las operaciones en agosto, lo que deberia beneficiar al crecimiento
secuencial en septiembre. Sin embargo, creemos que el sector sigue enfrentando
retos estructurales. Adicionalmente, la situacion del campo de Zama sigue poco
clara tras la notificacidon introducida a inicios de septiembre por el productor
privado Talos Energy. En este sentido, creemos que los productores privados
siguen enfrentando una alta incertidumbre. Del lado positivo, los precios de los
energéticos han seguido subiendo, lo que en el margen podria darle cierto respiro
a la posicion financiera de Pemex. Mientras tanto, esperamos que el sector no
petrolero permanezca resiliente, con mas espacio de crecimiento ante la fuerte
demanda por commaodities.

Por tltimo, en la construccion existen algunas sefiales favorables hacia el proximo
afio en el Paquete Econdmico, con el monto asignado para la inversion publica en
maximos desde 2009. Los recursos estan enfocados principalmente en los
proyectos prioritarios de la administracion (e.g. el Aeropuerto Felipe Angeles,
Tren Maya) y los trabajos que se realizaran alrededor de estas obras, por lo que
sus efectos indirectos podrian ser limitados. No obstante, creemos que los riesgos
de corto plazo también han aumentado, sobre todo por el aumento de los precios
de materias primas. De acuerdo con varios reportes, algunos trabajos han tenido
que pararse debido a que se han vuelto no rentables. Por lo tanto, estaremos muy
vigilantes de la dinamica de los precios y otros catalizadores del sector.
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Tabla 1: Produccion industrial
% a/a cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
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Cif. originales Cif. desestacionalizadas
ago-21 ago-20 ene-ago’21 ene-ago’20 ago-21 ago-20
Produccion industrial 55 -8.9 94 -12.9 5.2 -8.1
Mineria 19 -39 18 -0.6 17 -4.1
Extraccion de petroleo y gas -15 2.3 -0.3 1.0 -1.5 2.2
L\)A;?r%rlz)cilegrggnerales metalicos y no metalicos excepto 15 09 115 90 15 11
Servicios relacionados con la mineria 26.2 -18.1 -0.8 55 243 -20.5
Servicios pUblicos -4.8 -34 -0.8 5.0 -4.9 -35
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica -6.6 -3.7 -1.7 -5.5 -6.8 -39
Sggw;t(rjgrdﬁnz?ua y suministro de gas por ductos al 31 292 24 32 30 29
Construccion 8.7 -13.1 10.0 -20.1 7.6 -13.7
Edificacion 5.9 -11.8 9.8 -21.0 51 -12.6
Construccion de obras de ingenieria civil 14.9 -17.2 24 -18.8 13.2 -18.3
Trabajos especializados para la construccion 16.7 -15.0 19.1 -16.8 16.9 -13.2
Manufacturas 6.6 -9.3 128 -14.1 6.1 -1.3
Industria alimentaria 53 -35 24 0.7 5.0 2.1
Industria de las bebidas y del tabaco 2.0 11 138 -12.8 1.3 25
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 335 -25.5 43.1 -384 30.9 -24.4
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 04 -10.9 195 -20.0 -0.9 -84
Fabricacién de prendas de vestir 2715 -35.3 28.1 -39.0 247 -33.9
Industria de la madera 25.4 -12.9 20.6 -19.3 22.8 -11.1
Industria del papel 11.2 5.7 10.0 -75 10.7 -4.3
Impresion e industrias conexas 134 -22.8 18.5 -20.1 11.0 224
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon 22.2 -21.2 18.6 -11.9 22.2 214
Industria quimica 32 -5.6 0.4 5.3 2.1 -4.7
Industria del plastico y del hule 141 -4.9 235 -15.2 121 -34
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 4.2 -4.6 16.0 -12.2 3.8 3.7
Industrias metalicas basicas 144 -16.6 14.6 -13.2 14.8 -16.2
Fabricacion de productos metalicos 116 5.3 226 -16.0 111 -4.3
Fabricacion de maquinaria y equipo 15.8 -17.0 216 -23.0 132 -15.8
Fabricacion de equipo de computacién, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios 104 -5.9 132 -10.2 124 -4.3
electronicos
Fabricacion de equipo de transporte -3.3 -15.3 220 -29.2 -4.4 -11.4
Fabricacién de muebles, colchones y persianas 154 -12.6 318 -23.7 14.0 -11.3
Otras industrias manufactureras 10.3 -8.6 12.6 -135 8.7 -15
Fuente: INEGI
Gréfica 1: Produccion industrial Gréfica 2: Produccion industrial
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Tabla 2: Produccion industrial
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
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% m/m % 3m/3m
ago-21 jul-21 jun-21 jun-ago’21 may-jul’21
Produccion industrial 04 12 -0.9 0.0 0.0
Mineria 0.1 -0.3 -0.9 0.4 0.6
Extraccion de petréleo y gas 2.4 0.6 0.9 -1.8 -1.0
;’;Ael?rgrllei) cilegrggnerales metdlicos y no metélicos excepto 11 11 10 05 24
Servicios relacionados con la mineria 5.7 45 -1.8 7.8 6.9
Servicios pUblicos 25 17 -0.7 0.1 23
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica -3.7 29 -0.8 0.3 29
Sgrrgmiﬁit(rj(;rdf(ienz?ua y suministro de gas por ductos al 11 12 01 03 04
Construccion 19 0.9 -1.9 0.2 04
Edificacion 19 2.0 -3.6 0.2 0.5
Construccion de obras de ingenieria civil 32 75 -25 2.0 0.0
Trabajos especializados para la construccion 11 -34 2.8 1.0 1.6
Manufacturas 0.2 1.6 0.2 0.3 0.4
Industria alimentaria -0.2 0.3 1.2 1.9 2.0
Industria de las bebidas y del tabaco 13 44 -2.0 15 0.0
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 1.8 15 13 2.8 3.7
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir -10.2 8.8 -14 0.9 0.6
Fabricacién de prendas de vestir 0.6 0.1 -0.7 2.3 6.8
Industria de la madera 29 29 6.0 10.0 5.7
Industria del papel 1.0 16 -1.8 11 35
Impresion e industrias conexas -0.8 24 0.9 5.3 6.5
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon 12 6.4 -6.9 -15 9.3
Industria quimica 14 21 11 2.6 1.0
Industria del plastico y del hule 0.3 24 -0.3 25 4.0
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0.4 0.4 -0.2 1.2 11
Industrias metalicas basicas -0.6 15 22 -1.0 0.8
Fabricacion de productos metalicos -0.2 34 2.0 2.3 0.6
Fabricacion de maquinaria y equipo -0.9 0.0 31 0.7 0.7
Fabricacion de equipo de computacién, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios 5.7 0.7 12 2.2 11
electronicos
Fabricacion de equipo de transporte -0.9 0.5 -0.9 4.1 2.3
Fabricacion de muebles, colchones y persianas -3.0 2.0 0.0 75 9.3
Otras industrias manufactureras 04 1.6 -4.6 18 5.8
Fuente: INEGI
Graéfica 3: Produccion industrial Grafica 4: Produccion industrial
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad Indice, 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 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
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 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 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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