PIB 3T21 - Ligera contraccion, pero la
recuperacion continuara

=  Producto Interno Bruto (3T21 P): 4.6% a/a; Banorte: 5.4%; consenso:
6.0% (rango: 4.7% a 6.7%); anterior: 19.6%

= Producto Interno Bruto (3T21 P): -0.2% t/t (ajustado por
estacionalidad); Banorte: 0.1%; consenso: 0.0% (rango: -1.5% a 0.7%b);
anterior: 1.5%

= La tasa anual se mantiene elevada, en parte por un efecto de base,
mientras que los efectos de calendario fueron modestos. Con cifras
desestacionalizadas, el crecimiento fue de +4.8% a/a

= El desempefio sectorial fue mixto, con ganancias secuenciales en las
actividades primarias (+0.7% t/t) y en la industria (+0.7%0), incluso a
pesar de persistentes choques de oferta en la segunda. No obstante, los
servicios cayeron 0.6%, resintiendo un deterioro en las condiciones
epidemiologicas

= De acuerdo con nuestros calculos, el dato de hoy implica actividad
cercana a -0.4 m/m en septiembre (1.6% a/a), extendiendo las pérdidas
vistas en agosto

= Con estos resultados, revisamos nuestro estimado del PIB para 2021 de

6.2% a 5.7%. Ademas, mantenemos nuestra expectativa para 2022 en
3.0%

= Las cifras revisadas se daran a conocer el 25 de noviembre

PIB por debajo de lo esperado, en 4.6% a/a en el 3T21. Esto se compara con
el 6.0% del consenso y nuestro 5.4%. También es consistente con el IGAE de
agosto publicado a inicios de la semana. La desaceleracion relativo al 19.6% del
trimestre previo se debe solo en parte a un efecto de base menos favorable, cuando
la reapertura gano traccion en 2020. Sin embargo, siguio alta relativo a estandares
historicos (Grafica 1). Los efectos calendario fueron moderados, con el mismo
numero de dias laboral respecto al afio pasado. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, la economia crecid 4.8% a/a (Tabla 1) Creemos que el desempefio
estuvo afectado por varios factores, incluyendo: (1) El deterioro de las
condiciones epidemiolégicas globales y locales durante julio y agosto, mejorando
solo en septiembre; (2) persistentes restricciones de oferta, limitando en particular
la produccion automotriz; (3) mayores presiones en precios, destacando el
incremento en los precios de las materias primas en los mercados internacionales,
probablemente afectando el poder de compra de los hogares; y (4) otros eventos
adversos, incluyendo aquellos asociados con el clima. Por el contrario, hubo
cierto impulso de la demanda, tanto del exterior como doméstica. De vuelta a
cifras originales, las actividades primarias se ubicaron en 0.7% a/a, industria en
5.3% y servicios en 4.1%, como se muestra en la Grafica 2.

Contraccion secuencial en un entorno mas retador. La actividad cay6 0.2% t/t
(Banorte: 0.1%; consenso: 0.0%), mucho mas bajo que el 1.5% del 2T21 (Gréfica
3). Esto sugiere un impacto importante de los factores adversos mencionados
arriba y se traduce a una tasa de -0.9% t/t anualizada (Tabla 2), por debajo del
2.0% de EE.UU. en el mismo periodo.
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Con estas cifras, la actividad en el 3T21 estuvo 3.8% por debajo del 4T19 —antes
de la pandemia—y 4.9% inferior a su méximo histdrico en el 3T18.

La mayor parte del impacto fue en servicios, en -0.6% (Grafica 4). Los datos por
subsector atin no son conocidos, pero basandonos en el IGAE de julio y agosto,
la debilidad probablemente se centrd en servicios profesionales. Mientras tanto,
el turismo y entretenimiento parecen ser mas inciertos, con un impulso temprano
en el periodo probablemente impactado por peores condiciones mas tarde.
Finalmente, categorias mas esenciales como educacion, salud, servicios
financieros y del gobierno podrian haber sido mas estables.

La industria fue maéas resiliente en 0.7%. La sorpresa mas positiva fue la
construccion, que mostré mas dinamismo tras rezagarse en trimestres previos. Las
manufacturas han sido menos dindmicas, impactadas por continuos choques de
oferta, incluyendo una extension de problemas previos (€.g. semiconductores) y
otros temas, entre ellos mayores tiempos de entrega por la escasez de materias
primas y alzas en los costos de envios por falta de energéticos y cierres de puertos
en China. En la mineria, la dinamica del sector petrolero estuvo afectada por dos
accidentes: (1) Un incendio submarino a inicios de julio; y (2) un incendio en el
complejo Ku-Maloob-Zaap a finales de agosto. El sector primario avanzé 0.7%,
probablemente beneficiado por condiciones de sequia menos adversas a pesar de
otros eventos climaticos en el trimestre.

El PIB implica una caida adicional en septiembre. Considerando que el IGAE
promedio 5.7% a/a en julio-agosto, el estimado de hoy implica que septiembre
estuvo cercano a 1.6% a/a (cifras originales). De acuerdo con nuestros calculos,
esto resultaria en una caida de 0.4% m/m. Sin embargo, existen sefales mixtas
sobre el periodo. Por ejemplo, las cifras de balanza comercial aluden a un rebote
relevante. Por el otro, no es del todo descartable una desaceleracion adicional,
como sugieren los PMIs del IMEF y las pérdidas de empleo. Ademas, las ventas
de la ANTAD mostraron mayor dinamismo, aunque los bienes duraderos
permanecen limitados (e.g. las ventas de autos de acuerdo con la AMIA),
explicando parte de la debilidad. Basandonos en evidencia anecdética, creemos
que pudo exisitir algo de dinamismo en actividades recreativas conforme las
personas fueron menos cautelosas con el virus (con la confianza del consumidor
también al alza), asi como en educaciéon dado el regreso parcial a clases
presenciales. En la industria, la mineria petrolera podria haber aumentado
ligeramente, mientras que las manufacturas parecen haber continuado en una
posicion dificil, especialmente la produccion automotriz.

Revisamos nuestro estimado de 2021 a 5.7% desde 6.2% previo. Pensamos
que el reporte de hoy sugiere un nuevo impacto de la ‘tercera ola’. Sin embargo,
también apunta a que la magnitud del efecto es cada vez mas limitada, con la
poblacion crecientemente adaptada a la pandemia. En este contexto, la actividad
en lo que va del afio ha crecido 6.1% a/a (cifras originales), menor a nuestros
estimados originales. Derivado de esta situacion, revisamos nuestro estimado para
todo el afo a 5.7% desde 6.2% previo (ver Tabla 3 y Tabla 4). Por su parte,
mantenemos nuestro estimado para 2022 en 3.0%, anticipando que la
recuperacion continuara a un ritmo relativamente favorable a partir del cuarto
trimestre de este afo.

ap BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211027_Balanza_Comercial_Sep_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211001_IMEF_Sep_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211025_Empleo_Sep_21.pdf

Sobre este ultimo, consideramos que existe un mayor margen de alza para los
servicios relativo a la industria. En especifico, creemos que el turismo y el
entretenimiento estan posicionados para una aceleracion después de la tltima ola
y previo a la temporada vacacional. En nuestra opinion, la fatiga entre la
poblacion todavia es alta y mejorias recientes en el ‘semaforo epidemioldgico’
(e.g. con la CDMX y el Estado de México en ‘verde’ desde el 18 de octubre)
ayudaran al gasto en consumo. Estos probablemente se aceleraran también por la
demanda acumulada. En este sentido, los datos de alta frecuencia de movilidad
han aumentado a niveles pre-pandemia. Los fundamentales son un tanto mixtos.
Lo mas positivo son las remesas, probablemente manteniendo un fuerte ritmo; no
obstante, el empleo se ha desacelerado (pero esperamos que se recupere de la
mano con la actividad) y los precios permanecen presionados. El virus continua
siendo un riesgo clave, aunque probablemente seguird perdiendo relevancia
conforme el proceso de vacunacion continua. En este sentido, cerca de 54.7
millones de personas se encuentran vacunadas con el esquema completo
(alrededor de 43% de la poblacion total).

Los riesgos para la industria son mas tangibles, especialmente para las
manufacturas conforme el choque global en cadenas de suministro continua.
Sobre los semiconductores, los problemas parecen lejos de solucionarse. De
acuerdo con expertos de la industria y ejecutivos de empresas, la falta de insumos
se extenderd al 2522 y posiblemente hacia 2023, aunque con los tiempos de espera
mejorando progresivamente. En este sentido, de acuerdo con Susquehanna
Financial Group (como fue reportado por Bloomberg), los tiempos de los pedidos
en octubre —que incluyen el momento desde que se ordena un chip hasta que se
entrega— resultaron practicamente sin cambios en 21.9 semanas, muy alto, pero
con su menor incremento en nueve meses. Estos problemas se exacerban con otras
disrupciones, tales como las relacionadas con los precios internacionales de
energéticos y de logistica. Sobre el primero, poca oferta ha resultado en alzas de
precios y la falta de suministro en algunas regiones, incluyendo Europa y China.
En cuanto al segundo, hay varios temas impactando los flujos, incluyendo: (1)
Cierre de puertos en China por brotes de COVID-19; (2) rezagos en la descarga
en puertos de EE.UU. (e.g. Los Angeles y Long Beach); (3) falta de contenedores
maritimos; y (4) tarifas persistentemente altas.

Mirando mas hacia delante, en EE.UU. el estimulo fiscal serd grande relativo a
afios previos, aunque menor a lo contemplado inicialmente por la administracion
Biden. Aunque un impulso neto probablemente se mantendra, esto afecta nuestra
vision en el margen sobre los posibles beneficios para nuestro pais el proximo
afio. Lo anterior, en conjunto con expectativas de una politica monetaria mas
restrictiva —ante preocupaciones de mayor inflacion— también podrian influenciar
la actividad, particularmente la inversién. A nivel doméstico, esperamos que las
presiones inflacionarias disminuyan gradualmente. Adicionalmente, los
fundamentales probablemente seguiran fortaleciéndose —principalmente
ganancias en empleo y salarios— conforme la recuperacion gana ritmo. El turismo
—tanto local como extranjero— deberia acelerarse conforme el virus se controla
atn mas. Otro factor favorable deberian ser los cambios ligeros a la miscelanea
fiscal, sin alzas de impuestos —ademéas de los ajustes usuales al IEPS— para
empresas y consumidores, contrario a la vision previa de cambios mas relevantes.
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Con estos ajustes, esperamos que la economia alcance niveles pre-pandemia
(4T19) hacia finales del 2T22 vs. el 1T22 previamente, continuando con la
recuperacion que inicié en el 3T20 con la reapertura. Este retraso obedece
principalmente a los factores mencionados arriba. Por otro lado, ahora vemos una
expansion mas vigorosa en el 2522, conforme las disrupciones a las cadenas de
suministro comienzan a desvanecerse y las presiones en precios aminoran
gradualmente, permitiendo una mayor produccidon —y consumo— a nivel global y
en nuestro pais.
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Tabla 1: PIB
% a/a cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
Cifras originales Cifras ajustadas por estacionalidad
3T21  2T21  3T20 2720 ene-sep’21 ene-sep’20 3T21 2721 3T20 2720 ene-sep’21 ene-sep’20
Total 4.6 19.6 87  -187 6.1 -9.6 48 19.5 8.7 -18.8 6.4 9.8
Actividades primarias 0.7 6.7 33 -39 34 -1.3 0.5 6.8 3.2 3.7 3.1 11
Produccion industrial 5.3 27.9 87 254 8.7 -12.1 5.4 27.9 -8.6 -25.4 9.1 -124
Servicios 41 17.1 -89  -16.3 5.2 -8.7 45 16.9 -8.8 -16.4 54 -8.8
Fuente: INEGI
Gréfica 1: PIB Gréfica 2: PIB por sectores
% ala, cifras originales % ala, cifras originales
; 27.9
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Fuente: INEGI Fuente: INEGI
Tabla 2: PIB
% t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% t/t % t/t anualizado
37121 2721 1721 4720 37121 2721 1721 4720
Total -0.2 15 11 33 0.9 6.0 45 14.1
Actividades primarias 0.7 0.8 11 3.1 2.9 34 4.6 -11.9
Produccion industrial 0.7 0.3 05 3.6 2.9 12 19 15.4
Servicios -0.6 2.0 14 34 2.4 8.3 5.6 144
Fuente: INEGI
Gréfica 3: PIB Gréfica 4: PIB por sectores
% tht, cifras ajustadas por estacionalidad % tht, cifras ajustadas por estacionalidad
15 - 30 -
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Fuente: INEGI Fuente: INEGI
Tabla 3: PIB 2021: Oferta Tabla 4: PIB 2021: Demanda
% ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1T21  2T21  3T21 4721 2021 % ala 1T21 2721 3121 4121 2021
PIB 36 196 46 43 57 PIB ' -36 19.6 4.6 4.3 5.7
) Consumo privado -4.3 22.6 8.2 6.9 7.6
Agrlcultura 2.3 6.7 0.7 5.8 4.1 Inversion 50 34.1 11.0 34 9.0
Produccién industrial 2.6 27.9 5.3 3.9 74 Gasto de gobierno 0.7 39 -1.4 25 1.1
Senvicios 40 171 41 42 49 Exportaciones 41 49 92 14 116
Importaciones 11 35.1 22.5 10.0 15.2
0
% t/t o tt
PIB 11 15 0.2 12 - PIB 11 15 0.2 1.2 -
*Nota: Cifras subrayadas indican prondsticos *Nota: Cifras subrayadas indican pronéstico

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte
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Certificacién 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 L6pez 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 opinion 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucidn.

Remuneracion 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 compensacién por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demds areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos 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 namero 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
remuneracion 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 proximos 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 emision 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 interp6sita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis 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 exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia 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 informaciéon 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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