Ventas al menudeo sin cambios en agosto, 21 de octubre 2021
impactadas por un entorno desfavorable ———
»  Ventas al menudeo (agosto): 7.2% a/a; Banorte: 5.6%; consenso: 6.6% @analisis_fundam
(rango: 4.1% a 8.8%); anterior: 9.6%
Juan Carlos Alderete, CFA
= En términos mensuales, las ventas resultaron sin cambios (0.0%), Director, Analisis Economico
hilando tres meses de datos desfavorables. Consideramos que el Juanalderete. macal@banorte.com
desempeiio estuvo influenciado por el deterioro en el frente Francisco Elores
epidemioldgico y presiones en precios, aunque apoyado por algunos Subdirector, Economia Nacional

fundamentales, tales como el avance de las remesas francisco.flores.serrano@banorte.com

= La dinamica sectorial fue diferenciada, mostrando variaciones
importantes en los altimos meses. En este sentido, se registraron caidas
relevantes en ropay calzado (-11.7%0), entretenimiento y oficina (-2.8%b)
y enseres domeésticos (-2.8%). Por el contrario, las ventas en linea
subieron 11.0%, con ganancias también en articulos de salud (+3.3%) y
supermercados y departamentales (+0.6%0)

= El panorama parece haber mejorado en algunos frentes, sobre todo en
las condiciones epidemiolégicas. Sin embargo, seguimos preocupados
por el potencial efecto adverso sobre las ventas por una elevada inflacion

Ventas al menudeo suben 7.2% a/a en agosto. Esto fue mayor tanto al consenso
(6.6%) y a nuestro estimado (5.6%). En el margen, el periodo estuvo impulsado
por un dia laboral mas en la comparacion anual. Corrigiendo por esto con cifras
ajustadas por estacionalidad, la actividad avanzd 7.3%, resintiendo un efecto de
base menos favorable. Consideramos que las ventas estuvieron afectadas por el
deterioro adicional en el frente epidemioldgico, con el nimero de casos diarios
alcanzando un nuevo maximo. Ademas, su impacto en algunos fundamentales
—principalmente el empleo— probablemente deton6 mayor cautela entre los
consumidores, esperando mayor certeza para reanudar el gasto en bienes no
esenciales. Sin embargo, se pudo evitar una caida ante la fortaleza de otros
factores, principalmente las remesas, las cuales alcanzaron un nuevo maximo
historico en el periodo.

Ventas sin cambios de manera secuencial en un entorno mas retador. Las

ventas totales resultaron en 0.0% m/m tras caidas sustanciales en los dos meses

previos. Ademas de los factores ya descritos, pensamos que las presiones

inflacionarias han tenido un impacto mas relevante y se ha vuelto el reto mas

importante de corto plazo para mayores ganancias. Sin embargo, hubo un respiro

por la entrada en vigor del precio méximo al gas LP, lo que pudo haber liberado

ingresos para algunas personas. En nuestra opinion, el desglose por sector refleja

parte de esto, asi como otras distorsiones por la pandemia. En este sentido, hubo

caidas relevantes en ropa y calzado (-11.7%), entretenimiento y oficina (-2.8%) y

enseres domésticos (-2.8%). Por el contrario, las ventas en linea subieron 11.0%,

con ganancias también en articulos de salud (+3.3%) y supermercados y
departamentales (+0.6%). Dentro de esta ultima categoria, y sorprendiendo

relativo a otros sectores, las tiendas departamentales subieron 4.3%, y los Documento destinado al piiblico
supermercados 0.6%. en general



Finalmente, la venta de vehiculos y gasolina cay6 0.5%, consistente con modestas
ganancias en movilidad —impulsando a los combustibles— compensando en parte
por la caida en vehiculos.

Ingreso generado por ventas minoristas
% m/m cifras ajustadas estacionalidad; % 3m/3m anualizado cifras ajustadas por estacionalidad

% m/m % 3m/3m
ago-21 jul-21 jun-21 jun-ago‘21
Ventas al menudeo 0.0 -0.5 0.8 -1.0
Alimentos, bebidas y tabaco 04 -1.8 0.0 -2.6
Autoservicio y departamentales 0.6 0.7 -1.0 -0.2
Productos textiles, accesorios de vestir -11.7 -14 04 2.3
Articulos para el cuidado de la salud 33 31 0.8 2.2
Articulos para el esparcimiento y de papeleria 2.8 -2.6 15 -0.3
Enseres domésticos -2.8 2.1 34 -1.8
Articulos de ferreteria -1.3 0.7 -1.3 -7
Vehiculos de motor, refacciones y gasolina -0.5 -1.8 0.6 -0.7
Ventas por intemet, television y catalogos 11.0 -10.7 9.5 5.6
Fuente: INEGI
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Panorama mixto de corto plazo. Tras una serie de resultados relativamente
débiles en los ultimos meses, creemos que el panorama ha mejorado
moderadamente. En especial, resaltamos la dindmica del virus. Después de
nuevos maximos en agosto, el nimero de casos diarios disminuy6 rapidamente a
lo largo de septiembre y octubre. Como resultado, el semaforo epidemioldgico
también mejord sustancialmente en este ultimo mes. Los datos de movilidad
muestran un repunte, lo que atribuimos principalmente a esta situacion —en
conjunto con el avance acumulado de la campafia de vacunacion—, practicamente
igualando niveles pre-pandemia. En este contexto, indicadores relacionados al
consumo han mejorado en septiembre. Entre ellos, la confianza del consumidor
aument6 0.8pts a 43.3pts, aunque todavia se mantiene debajo de los niveles de
junio y julio, antes de la ‘tercera ola’. Por otra parte, las ventas totales de la
ANTAD se aceleraron a 5.6% a/a en términos reales. Al interior, todas las
categorias fueron mas fuertes, aunque con el rebote mas significativo en tiendas
departamentales (9.4%). Creemos que esto es muy importante considerando que
fueron las mas impactadas el mes inmediato anterior. Por el contrario, las ventas
de vehiculos resultaron en 76.9 mil (-1.1% a/a), aunque es importante tomar en
cuenta que probablemente estan fuertemente sesgadas a la baja también por las
dificultades del lado de la oferta.
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A pesar de esto, un creciente viento en contra es la dindmica de los precios. En
especifico, la inflacion se aceler6 con fuerza en septiembre, alcanzando 6.00%
a/a. Al interior, de los 299 bienes y servicios genéricos, 195 (65% del total)
muestran variaciones por arriba de 4%. Como hemos dicho en otros documentos,
creemos que esto sugiere alzas mds generalizadas, probablemente producto del
aumento en costos. Ademas de lo anterior, algunos alimentos muy importantes de
la canasta (e.g. tortillas, aceite, leche y algunas frutas y verduras) y de primera
necesidad (e.g. gas LP) han subido con mayor fuerza, impactando el poder de
compra real de las personas. En este sentido, seguiremos muy de cerca también
la evolucion de las presiones globales en precios, las negociaciones salariales, la
dindmica del empleo y el ajuste al salario minimo para ver si pudieran ayudar a
contrarrestar por la pérdida de poder de compra. Mientras tanto, el crédito
bancario no ha logrado acelerarse con fuerza, siendo una fuente de oportunidad
para una mayor aceleracion. Otro frente de potenciales dificultades podria ser la
disponibilidad y precios de productos de cara a El Buen Fin y la temporada de
compras navidefas ante las restricciones de oferta presentes en el mundo.

En términos de los fundamentales, creemos que seguiran mejorando de manera
gradual. La sorpresa mas positiva ha sido la fortaleza de las remesas, alcanzando
nuevos maximos de manera consistente. También pensamos que el mejor entorno
epidemiologico beneficiara al empleo, sobre todo en los servicios. En este sentido,
también es factible una recomposicion adicional del gasto si las condiciones
epidemiologicas mejoran sustancialmente respecto a los niveles actuales,
reorientandose hacia servicios dada la demanda acumulada para ellos. Para 2022,
el aumento de recursos en programas sociales de transferencias directas
contemplado en el Paquete Econdmico también podria servir de soporte para el
consumo privado.

Considerando esto, seguimos esperando un crecimiento de 6.2% del PIB este afio,
seguido de una expansion de 3.0% en 2022. Creemos que el sector externo
continuara como el principal motor de crecimiento. Sin embargo, esperamos que
el consumo privado siga teniendo un papel clave en la recuperacion, sobre todo
relativo a otros sectores como la inversion, que probablemente seguirda muy
rezagada.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211007_Inflacion_Septiembre.pdf
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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 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 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 compafias 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 inversién
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 mdltiplos, 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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