Indicadores del IMEF - Un mejor inicio para la 1 de noviembre 2021

actividad en el altimo trimestre . banorte.corn

= IMEF manufacturero (octubre; ajustado por estacionalidad): 50.7pts; @analisis_fundam
Banorte: 50.5pts; anterior: 49.9pts Juan Carlos Alderete, CFA

= IMEF no manufacturero (octubre; ajustado por estacionalidad): EZﬁ(‘:;fé‘efer::'Eijcilcénb%m?elcom

52.1pts; Banorte: 51.2pts; anterior: 50.4pts

=  Resaltamos el rebote y revision al alza de ambos indicadores, ubicandose Francisco Flores
Subdirector, Economia Nacional

en terreno de expansion. A pesar de la diferente dindmica por francisco.flores.serrano@banorte.com
componentes, en ambos destaca el avance de las nuevas érdenes

= En el manufacturero, ‘produccion' y ‘empleo’ subieron ligeramente.
Por su parte, ‘entrega de productos’ cay6 2.4pts e ‘inventarios’
rebotaron 3.3pts, probablemente atin con fuertes ajustes debido a los
problemas en las cadenas de suministro

=  En el no manufacturero, todos los subcomponentes mejoraron, con la
‘produccién’ liderando las ganancias al subir 3.5pts. En nuestra
opinion, la mejoria de las condiciones sobre el COVID-19 apoyaron la
recuperacion

= En linea con nuestras expectativas, las cifras aluden a una mejor
dindmica en el 4T21 tras la contraccion secuencial del trimestre
anterior. A pesar de esto, prevalecen algunos riesgos para el crecimiento

Indicadores del IMEF rebotan en octubre. El manufacturero resulté en 50.7pts,
mejorando desde 49.9pts del mes previo, a su vez revisado marginalmente al alza.
Por su parte, el no manufacturero se ubicoé en 52.1pts desde 50.4pts, con una
aceleracion mas significativa. Destaca que ambos se ubicaron por encima del
umbral de 50pts, resaltando sobre todo que el primero habia caido debajo de dicho
nivel en septiembre. En general, los resultados son favorables y aluden a un rebote
de la actividad en octubre. En nuestra opinion, esto es consistente con la mejoria
de las condiciones epidemioldgicas desde finales de agosto, ademas de estar
acompanado de un alza en los niveles de confianza, tanto de consumidores como
de empresas. A su vez, esto parece haber beneficiado mas a los servicios. No
obstante, prevalecen algunos factores adversos, entre ellos: (1) Problemas en las
cadenas de suministro, incluyendo en China ante repunte de casos en algunas
regiones; (2) presiones en precios al consumidor, sobre todo en energéticos; y (3)
temores de una desaceleracion global mas pronunciada de lo anticipado.

Seiiales de mejoria de actividad en manufacturas, aunque prevalecen temas
de oferta. Como ya mencionamos, el indicador se ubico en 50.7pts, 0.8pts por
encima del dato revisado del mes pasado (en 49.9pts). En especifico, resaltamos
que el alza estuvo liderada por ‘nuevos pedidos’, subiendo 3.5pts. Esto es
consistente con un entorno en el cual los niveles de demanda contintan bastante
vigorosos, sobre todo desde EE.UU. y de cara al periodo de ventas de fin de afio.
También ‘empleo’ y ‘produccion’ avanzaron, aludiendo a mejores condiciones
actuales. Por su parte, ‘entrega de productos’ (-2.4pts) e ‘inventarios’ (+3.3pts)

presentaron ajustes muy relevantes. Documento destinado al publico en
general
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En nuestra opinion, la mayor volatilidad de esto dos ultimos continta reflejando
las disrupciones en las cadenas de suministro, mismas que han generado
crecientes retos para la planeacion de los pedidos. Comentarios recientes de
expertos siguen aludiendo a que esta situacion se extendera al menos hacia la

primera mitad de 2022.
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Mayor repunte del indicador ‘no manufacturero’. El indicador rebotd a
52.1pts desde 50.4pts en septiembre —el cual también se revisd en el margen al
alza en +0.3pts—. Todos los componentes mejoraron, liderado por ‘produccion’ al
subir 3.5pts, a 53.5pts. En nuestra opinion, la mejoria de las condiciones en torno
al COVID-19 apoyaron la recuperacion. En este sentido, resaltamos también que
los indicadores de movilidad continuaron subiendo, alcanzando ya niveles pre-
pandemia. Los ‘nuevos pedidos’ también fueron fuertes, subiendo 2.4ts. Le siguiod
el ‘empleo’, pasando de 50.5pts a 51.4pts. Por tltimo, ‘entrega de productos’
mejoro en 0.1pts a 49.7pts, aunque continud como el tnico componente debajo
de 50pts.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

oct.-21 sep.-21 Diferencia
No manufacturero 52.1 50.4 17
Nuevos pedidos 53.9 515 24
Produccion 535 50.0 35
Empleo 514 50.5 0.9
Entrega de productos 49.7 49.6 0.1

Fuente: IMEF

Cifras aluden a una mejor dinamica en el 4T21. Tras la contraccion secuencial
del PIB el trimestre anterior, el repunte de ambos indicadores sugiere que en
octubre podriamos haber estado ante el inicio de un rebote. A pesar de lo anterior,
el crecimiento de todo el afio probablemente ya fue afectado, por lo que revisamos
nuestro estimado a 5.7% desde 6.2% previo. Esto es consistente con la ultima
encuesta de Banxico publicada hoy, misma que mostrd un recorte en el pronostico
por primera vez desde el inicio de la recuperacion, pasando de 6.2% a 6.0%. Esta
cifra podria reducirse mas considerando que algunos analistas no ajustaron su
prondstico antes de la publicacion del PIB preliminar del 3T21 a finales de la
semana pasada.
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En este sentido, las noticias mas recientes aluden también a una relativa mejoria.
Respecto a los cuellos de botella, resaltamos que: (1) La administracion de Biden
anunci6 la apertura 24/7 de los puertos de Long Beach y Los Angeles, en un
intento por reducir los tiempos de espera; y (2) la reapertura de la frontera terrestre
de EE.UU. con México y Canadé el préximo 8 de noviembre, lo que en nuestra
opinion podria ayudar a aliviar la escasez de mano de obra en ese pais y ayudar
al dinamismo econémico de las ciudades fronterizas. Sobre el primero, un
reciente reporte de Reforma asegura que las empresas manufactureras en nuestro
pais también estan enfrentando retos por el congestionamiento en dichos puertos,
lo que se une a algunos problemas también en los puertos del Pacifico (e.g.
Manzanillo y Lazaro Cardenas). En este entorno, creemos que sera muy
importante ver el desempefio de los ‘nuevos pedidos’, ‘entrega de productos’ e
‘inventarios’ de cara a la época de ventas de fin de afo. En especifico, prevalecen
temores sobre mds restricciones de oferta que podrian impactar el desempefio y
traducirse en mayores presiones en precios. Por lo pronto, el ISM manufacturero
de octubre en EE.UU. se ubicé en 60.8pts desde 61.1pts previo. Si bien el nivel
aun es fuerte, los componentes fueron mixtos, con caidas en ‘produccion’ y
‘nuevas ordenes’, mientras que el ‘empleo’, ‘precios pagados’ e ‘inventarios’
repuntaron. Todo esto alude a que la demanda sigue siendo elevada, aunque
podria estar crecientemente afectada por la inflaciébn. A su vez, se siguen
observando problemas logisticos y de oferta en general.

Pasando al no manufacturero, creemos que permanecen algunos riesgos. La
dinamica del virus sigue siendo clave a pesar de que la ultima ola no tuvo un
impacto tan fuerte como en ocasiones anteriores. En especifico, serda muy
importante que el nimero de casos se mantenga bajo en la temporada invernal,
sobre todo de cara a la temporada de ventas navidefias y el aumento en el turismo,
lo que se podria reflejar en una mayor movilidad. Respecto a esta ultima, los
indicadores de Google muestran que ya esta en niveles pre-pandemia. Ademas,
creemos que los gobiernos seguiran enfocados en que la evolucion del virus se
mantenga controlada, con grandes areas metropolitanas como Ciudad de México
y otras en el Estado de México —por mencionar algunas—en ‘verde’ en el semaforo
epidemiologico. En general, el panorama en este frente hasta ahora parece
favorable. Del lado mas negativo, pensamos que las presiones inflacionarias
podrian estar afectando al crecimiento, sobre todo al concentrarse en bienes de
primera necesidad, como alimentos y energéticos. En este contexto, estaremos
muy pendientes a los resultados de ventas de El Buen Fin, aunque sera un reto la
interpretacion debido a que el afio pasado la temporada de descuentos se alargd
por el COVID-19. Ademas, seguimos muy atentos al proceso de aprobacion del
Presupuesto de Egresos para 2022 (con fecha limite el 15 de noviembre) ante la
propuesta de mayores recursos para transferencias directas en programas sociales,
el proximo anuncio sobre el incremento al salario minimo y la dinamica del
empleo (con los datos de septiembre atn débiles, pero esperando una mejoria en
el ultimo trimestre del afio).
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, 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 opinién 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 compensacién distinta ala de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion 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 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 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 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 declaraciéon 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.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Direccion General Adjunta de Analisis Econémico y Financiero
Director General Adjunto de
Andlisis Econémico y Financiero

Alejandro Padilla Santana
Raquel Vazquez Godinez
Itzel Martinez Rojas

Lourdes Calvo Femandez

Andlisis Econdémico

Juan Carlos Alderete Macal, CFA
Francisco José Flores Serrano
Katia Celina Goya Ostos

Luis Leopoldo Lépez Salinas

Estrategia de Mercados
Manuel Jiménez Zaldivar

Asistente DGAE
Analista

Analista (Edicion)

Director Andlisis Econémico
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Analista Economia Internacional

Director Estrategia de Mercados

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

Santiago Leal Singer
Leslie Thalia Orozco Vélez

Anadlisis Bursatil

Marissa Garza Ostos

José Itzamna Espitia Herandez
Alik Daniel Garcia Alvarez
Victor Hugo Cortes Castro

Juan Barbier Arizmendi, CFA

Andlisis Deuda Corporativa
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo

Estudios Econémicos

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa

Alejandro Aguilar Ceballos
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro
Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Director Anélisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Técnico
Analista

Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

Subdirector Estudios Econdémicos

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversion

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

alejandro.padilla@banorte.com
raquel.vazquez@banorte.com
itzel. martinez.rojas@banorte.com

lourdes.calvo@banorte.com

juan.alderete.macal@banorte.com
francisco.flores.serrano@banorte.com
katia.goya@banorte.com
luis.lopez.salinas@banorte.com

manuel.jimenez@banorte.com

santiago.leal@banorte.com
leslie.orozco.velez@banorte.com

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com
alik.garcia.alvarez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
juan.barbier@banorte.com

hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.trujilo@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

armando.rodal@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
carlos.arciniega@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com

|uis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1103 - 4043
(55) 1670 - 2967
(55) 1670 - 2251

(55) 1103 - 4000 x 2611

(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2957
(55) 1670 - 1821
(55)

55) 1103 - 4000 x 2707

(55) 5268 - 1671

(55) 1670 - 2144
(55) 5268 - 1698

(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 — 2250
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1746

(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(55) 1670 - 2220

(55) 1670 - 1889
(55) 5004 - 1282
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 1656
(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 8173 - 9127

55
55
55

(55) 5004 - 5121
(

(

(55
(

(

(

(

5249 - 6423
4433 - 4676
5004 - 1423

55) 5261 - 4910

55

55
55

5004 - 1051

5004 - 5279
1670 - 1899

= 2 222 EE



mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

