La semana en cifras

Esperamos mejores sefiales sobre la economia en el 4T21 tras un
dificil tercer trimestre

Indicadores del IMEF (octubre). Tras retrocesos en ambos indicadores en
meses previos, anticipamos un rebote en las dos categorias, con el
manufacturero regresando por arriba del nivel de 50pts y el no manufacturero
consolidandose en terreno de expansion. Asi, los datos apuntarian a la
posibilidad de un regreso de la recuperacion en el 4T21 tras una moderacion
sustancial en meses recientes. A pesar del repunte, las mejorias serian
diferenciadas, con el no manufacturero superando al manufacturero. El
primero aumentaria 1.1pts a 51.2pts, beneficiado por mejores condiciones
epidemiologicas. Mientras tanto, el segundo aumentaria 0.7pts a 50.5pts, un
tanto limitado por restricciones de oferta

Remesas familiares (septiembre). Anticipamos un flujo de US$4,509.1
millones (26.3% a/a), todavia bastante fuerte, aunque menor que el mes previo.
El dinamismo seguiria apoyado por la recuperacion en EE.UU., incluso a pesar
de sefiales de desaceleracion en los ultimos meses. Si bien esto ha resultado
en mejorias mas modestas en el mercado laboral, no hemos visto un deterioro
significativo en los flujos. Un potencial viento en contra fue la expiracion de
beneficios adicionales por desempleo a nivel nacional a inicios de mes. Sin
embargo, creemos que el impacto por este factor podria ser bastante moderado.
En este contexto, consideramos que los riesgos para nuestro estimado de una
entrada de US$48.0-48.5 mil millones este afio permanecen sesgados al alza,
a su vez favorable para la demanda doméstica
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FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
dom. 31-oct. Finaliza el horario de verano en México
lun. 1-nov. 9:00am Remesas familiares Septiembre US$ millones 4509.1 4,475.0 4,743.6
lun. 1-nov. 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Octubre
lun. 1-nov. 12:00pm  IMEF Octubre
Manufacturero 50.5 49.8
No Manufacturero 51.2 50.1
mar. 2-nov. Mercados cerrados en conmemoracion del Dia de Muertos
mié. 3 nov. 9:00am Reservas internacionales 29-oct. US$ miles de millones - - 198.5
vie. 5 nov. 6:00am Confianza del consumidor (desestacionalizada) Octubre 43.9 - 434
vie. 5 nov. 2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES — Remesas familiares (septiembre): Banorte: US$4,509.1 millones;
anterior: US$4,743.6 millones. El dato seguiria bastante fuerte a pesar de que
seria menor que el mes previo, con un avance de 26.3% a/a. Con esto, las remesas
sumarian siete meses por arriba del umbral de US$4,000 millones. El dinamismo
seguiria apoyado por la recuperacion de la economia estadounidense, incluso a
pesar de sefiales de desaceleracion en los tltimos meses. Si bien esto ha resultado
en mejorias mas modestas en el mercado laboral, no hemos visto un deterioro
significativo en los flujos.

La tasa de desempleo entre hispanos y latinos en EE.UU. cay6 de 6.4% en agosto
a6.3% en septiembre. Los migrantes mexicanos en edad de trabajar disminuyeron
en 169.9 mil personas, aunque se crearon 73.0 mil nuevos empleos en este grupo
—incluyendo ‘nativos’, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales
como ilegales)—. Ademas, los clasificados como desempleados bajaron en 9.3 mil.
Como resultado, calculamos que la tasa de desempleo para ellos bajo en 10pb
relativo al mes anterior, alcanzando un nuevo minimo post pandemia de 5.8%.

Si bien la dindmica laboral continu6é mejorando, un potencial viento en contra fue
la expiracion de beneficios adicionales por desempleo a nivel nacional a inicios
de mes. Algunos estados ya los habian eliminado antes, aunque alrededor de 25
mas se unieron. Destacamos en este ultimo grupo a California, la entidad con mas
migrantes mexicanos de todo el pais. Sin embargo, otros con poblaciones grandes,
como Texas, ya los habian eliminado y los flujos permanecieron muy fuertes. Por
lo tanto, creemos que el impacto por este factor podria ser bastante moderado.

En el frente migratorio, las noticias han sido desfavorables, con un alza en la
deportacion de migrantes (tanto mexicanos como de otras nacionalidades) bajo el
llamado “Title 42”, aprovechando una regla de la administracion de Trump.
Ademas, continuaron las tensiones con el cruce de migrantes, lo cual también
pudo haber presionado el sentimiento y apoyar los envios.

Las remesas han sorprendido favorablemente en los ultimos dos afios, siendo un
gran soporte para el consumo doméstico. En este contexto, los riesgos para
nuestro estimado de una entrada de US$48.0-48.5 mil millones este afo
permanecen sesgados al alza, a su vez favorable para la demanda doméstica.
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LUNES — Encuesta de expectativas de Banxico (octubre). 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 6.3%, por debajo de nuestro 6.6%. Considerando presiones recientes,
anticipamos alzas en los estimados de corto plazo, incluyendo 2021 y 2022.
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%, por arriba de nuestro pronostico revisado de 5.7%. El de
2022 en 3.0%. El estimado para la tasa de referencia al cierre del afio es de 5.00%,
sugiriendo un alza mas de 25pb este afio (vs. nuestro estimado de dos més a
5.25%). Tomando en cuenta, el descuento actual en el mercado y otras encuestas,
esto probablemente subird. Finalmente, el tipo de cambio estd en USD/MXN
20.30 (Banorte: 20.50), posiblemente con ajustes marginales, con 2022 en 20.99.

LUNES - Indicadores IMEF (octubre); Manufacturero — Banorte: 50.5pts,
previo: 49.8pts; No manufacturero — Banorte: 51.2pts, previo: 50.1pts. Tras
caidas en ambos indicadores en meses previos, anticipamos un rebote en las dos
categorias, con el manufacturero por arriba del nivel de 50pts y el no
manufacturero consolidandose en terreno de expansion. Asi, los datos apuntarian
a un regreso de la recuperacion tras una moderacion en meses recientes.

A pesar del repunte, las mejorias serian diferenciadas, con el no manufacturero
superando al manufacturero. Este ultimo aumentaria en 0.7pts a 50.5pts. Algunas
de las sefiales més recientes parecen positivas en el margen, con esfuerzos por
aliviar los cuellos de botella en distintas zonas del mundo. Esto incluye acciones
en puertos en EE.UU. (e.g. operaciones 24/7 en Los Angeles y Long Beach) y
una moderacion en los costos de transporte —con estos ultimos ayudados por una
moderacion en energéticos—. Por su parte, el PMI manufacturero de Markit en
EE.UU. bajo en el margen a 59.2pts desde 60.7pts. El reporte muestra una
desaceleracion generalizada en los componentes, aunque muy marginales en la
mayoria, lo cual apunta a que la actividad en el sector se mantuvo relativamente
bien. No obstante, los costos siguen aumentando. A nivel local, los paros técnicos
se extendieron para la industria automotriz, con cierres en plantas de Ford, Kia,
GMy VW, entre otras. Sin embargo, otros sectores podrian no estar tan afectados,
explicando parte de la mejoria. En cuanto a otros factores, los ultimos reportes
aseguran que los bloqueos ferroviarios en Michoacan continuaron, siendo ya un
factor mucho mas prevaleciente de lo que parecia antes.

Por su parte, el no manufacturero seria mas fuerte, subiendo 1.1pts a 51.2pts. La
mejoria estaria impulsada por una consolidacion en las condiciones
epidemiologicas, con menores casos permitiendo una mayor reapertura. La
ciudad de México y el Estado de México pasaron a ‘verde’ en el semaforo a
mediados de mes. Esto se reflej6 en una movilidad de vuelta a niveles pre-
pandemia, sugiriendo que los servicios se podrian beneficiar con mas fuerza. Esto
se suma a un flujo bastante positivo de remesas en los ultimos meses, que
probablemente se extendera. Sin embargo, seguimos preocupados por los efectos
de las presiones en precios ya que estar impactando los ingresos reales y, por
ende, el gasto de las familias. Ademas, estaremos muy atentos a la dinamica del
empleo, especialmente caidas en agosto y septiembre.
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Indicadores del IMEF
Indicadores de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad

55

51.2
50 ,A 50.5
45 e \|anufacturero

e NO-manufacturero

40 -
35 T T r r r )
oct.-19 feb.-20 jun.-20 oct.-20 feb.-21 jun.-21 oct.-21

Fuente: IMEF, Banorte

MIERCOLES - Reservas internacionales (29 de octubre); anterior:
US$198,546 millones. La semana pasada las reservas subieron US$23 millones,
explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$198,546 mil millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio las reservas han aumentado en US$2,878 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2020 22-oct.-21 22-oct.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 198,546 23 2,878
(B) Reserva Bruta 199,056 210,867 -238 11,811
Pemex - - 0 949
Gobierno Federal - - =277 -884
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 39 11,746
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 12,322 -261 8,933

Fuente: Banco de México

VIERNES — Confianza del consumidor (octubre); Banorte: 43.9pts (cifras
ajustadas por estacionalidad); anterior: 43.4pts. Anticipamos una extension al
alza tras el avance de 0.8pts el mes previo. La principal razén detrés de la mejoria
seria un avance en torno a la pandemia. En particular, los casos diarios han
mostrado una disminucién mientras que el ‘semaforo epidemioldgico’ se ha
aproximado a sus mejores niveles, incluyendo la CDMX pasando a ‘verde’. Esto
se ha reflejado en un alza adicional en la movilidad, practicamente ya alcanzando
los niveles antes de la pandemia. A pesar de esto, el principal freno seguira siendo
las presiones en precios, como ya observamos con la inflacion de la primera
quincena del mes, en donde persisten alzas en alimentos y otras categorias
importantes (e.g. gas LP). Por su parte, el tipo de cambio se mostrd bastante
presionado la mayor parte del mes, lo cual pudo haber mermado el sentimiento.
Finalmente, desempefio econdémico reciente podria estar topando el dinamismo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211022_Inflacion_1Q_Oct.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 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 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 regulacién 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 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 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
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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