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= El consumo retrocedié 0.6% m/m, hilando tres meses a la baja. En
nuestra opinion, esto apunta a un impacto del deterioro del virus en la
actividad. Por sectores, todos los rubros resultaron mas bajos, con
debilidad en los bienes importados

= Considerando un panorama adverso en el muy corto plazo, esperamos
que la recuperacién tanto del consumo como de la inversion se reanuden
enel 4T21

Inversién extiende ganancias en agosto. Esta resultd en 13.9% a/a (Grafica 1),
por arriba tanto de nuestro estimado como del consenso. Las cifras anuales
continian desacelerandose conforme el efecto de base se desvanece, aunque
todavia siendo fuerte en términos relativos. En este sentido, tanto la construccion
(13.9%) como la maquinaria y equipo (20.0%) mantuvieron expansiones a doble
digito (Grafica 2).

De manera secuencial, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, la inversion

crecid 1.1% m/m (Grafica 3), lo cual creemos es positivo considerando la

expansion de 2.5% el mes previo. Pensamos que estos resultados son favorables

al tomar en cuenta que el sector ha mostrado cierto rezago relativo a otros en

términos de la recuperacion. A pesar de esto, consideramos que ain persisten

ciertas limitantes para un mayor dinamismo en el corto plazo. Con esto, la

inversion se ubica 14.8% debajo del méximo historico de julio 2018 y s6lo 0.6%

debajo de febrero de 2020 (Grafica 4). Por sectores, la construccion avanzo 3.2%,

incluso acelerdndose respecto al 2.7% previo. No obstante, la fortaleza ahora se

concentrd en el sector residencial, arriba 4.8%. El no residencial también fue

fuerte, arriba 2.4% y en general consistente con el desempefio visto en el reporte

de produccion industrial y una ligera desaceleracion a tasa anual en el gasto del

gobierno federal en inversion fisica. La maquinaria y equipo retrocedio 1.0%, lo

cual es modesto tomando en cuenta el +4.4% visto en julio. Al interior, y

consistente con un efecto de base mas retador, la debilidad se centr6 en el rubro

importado en -2.4% (Tabla 2). Por su parte, el doméstico fue mas modesto en -

0.7%. Algo importante al interior de ambos fue un rebote en el transporte, arriba

5.9% y 5.0%, respectivamente, lo cual es alentador considerando los riesgos que

presenta el sector. Mientras tanto, y tras avances el mes previo, ‘otros’ cayeron Documento destinado al piblico
en los dos rubros, abajo 3.4% en el importado y en -7.8% en el doméstico. en general
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El consumo muestra debilidad, consistente con un panorama mas
complicado. La cifra resultdo en 10.1% a/a (Grafica 5). Como la inversion, las
cifras anuales contintian perdiendo dinamismo, tendencia que continuara en los
proximos meses. Al interior, el efecto de base sigue siendo mas evidente en los
bienes importados en 25.9%, con los domésticos arriba 5.3% (Gréfica 6). En
ambos casos, las diferencias entre duraderos y semi-duraderos (que habian
presentado mayores tasas de expansion por bases mas favorables) y los no
duraderos se estan cerrando, como se observa en la Tabla 3. Por su parte, los
servicios domésticos todavia siguen altos en 11.5%.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo se contrajo 0.6% m/m
(Grafica 7), hilando tres meses a la baja (con el dato de julio siendo -0.03%).
Pensamos que la tendencia general obedece al deterioro en las condiciones
epidemiolodgicas, con la ‘tercera ola’ de COVID-19 detonando una mayor cautela
entre los consumidores. Ademas, no descartamos que las empresas también estén
moderando sus gastos ante una mayor incertidumbre. Finalmente, no descartamos
un impacto adicional de las presiones en precios, impactando de manera
importante al consumo real. Asi, todas las categorias resultaron a la baja, aunque
con la debilidad concentrada en los bienes importados, abajo 6.8%, como se
observa en la Tabla 4. Mientras tanto, las categorias nacionales fueron mas
estables, con caidas de 0.3% en los bienes y de -0.4% en los servicios. Con estos
resultados, el consumo se ubica 5.2% por debajo de su maximo histdrico (junio
2019) y -3.5% vs. febrero 2020 (Grafica 8).

Incertidumbre sobre el desempefio en el muy corto plazo, aungue esperando
una recuperacion adicional en el 4T21. Creemos que las cifras de hoy, sugieren
que si hubo un impacto relevante derivado de la ‘tercera ola’ de COVID-19,
especialmente en el consumo. No obstante, en el margen siguieron siendo mas
limitado que en ocasiones previas. En el corto plazo, los datos adelantados son
mixtos a pesar de una mejoria en las condiciones en torno al virus en septiembre.
Por lo tanto, la demanda doméstica podria mantenerse relativamente deprimida.
Por ejemplo, en esto incluimos el desempeio implicito de septiembre en el PIB
del 3T21 y el empleo del mismo periodo, que mostrd pérdidas adicionales. La
balanza comercial del mes registrd ligeros avances secuenciales, con las
importaciones de bienes de capital en +1.1% y bienes de consumo no petrolero
en +0.4%. Sin embargo, al ser cifras nominales —y con presiones en costos—
tomamos estas cifras con cierta cautela.

Tras esto, las sefiales para el Ultimo trimestre del afio son mas favorables,
sugiriendo un mayor dinamismo tanto de la inversion, pero en especial del
consumo. En este contexto, creemos que la recuperacion podria acelerarse,
soportada también por una caida importante en el nimero de casos de COVID-
19. Ademas, tomamos en cuenta: (1) Un avance adicional en la movilidad, con
los indices superando ya ligeramente los niveles pre-pandemia; (2) datos mas
alentadores, incluyendo los PMIs del IMEF (especialmente el no manufacturero);
y (3) sefiales de mayor confianza, tanto entre consumidores como empresas. Asi,
el consumo pareceria estar mejor posicionado para un repunte en lo que queda del
aflo, especialmente considerando una aceleracion estacional por las compras de
fin de afio y el periodo vacacional.
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En el margen, el desempefio seguramente estaria beneficiado por la fortaleza de
las remesas, la cual esperamos se extienda a los proximos meses. Por otro lado,
el empleo podria recuperarse tras recientes pérdidas, en linea con el desempefio
de la economia en general. Del lado contrario, el principal riesgo sigue siendo la
presion en precios, las cuales siguen muy presentes, especialmente en categorias
sensibles como alimentos y energéticos. Esto es especialmente importante ya que
parece que se extenderan al menos hasta principios del 2022.

En la inversion, el panorama permanece mas complicado. En especifico,
consideramos que la principal limitante son las manufacturas, con la falta de
insumos limitando la producciéon y, por lo tanto, la inversiéon en algunas
categorias, principalmente las asociadas a maquinaria y equipo. Esto se suma a
otros factores que podrian retrasar algunas decisiones de inversion, incluyendo
incertidumbre en torno a disputas sobre el T-MEC. De manera mas positiva, los
datos hasta ahora del gasto gubernamental parecen ser mas fuertes. Esto, aunado
a una perspectiva de mayor inversion en 2022, deberia resultar en cierto impulso.
De cualquier forma, seguiremos muy de cerca el sentimiento del sector privado,
ya que consideramos que para una recuperacion sostenida es necesario que
muestre mayor dinamismo.

Este panorama es consistente con nuestra reciente actualizacion al PIB de este
afio en 5.7%, considerando la desaceleracion del 3T21. En particular, esto esta
fincado en una recuperacion importante en los Gltimos meses del afio, impulsada
tanto por la demanda externa, como por los componentes domésticos.
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Inversién fija bruta

Tabla 1: Inversion fija bruta
% ala cifras originales

Cifras originales Cifras desestacionalizadas
ago-21 ago-20 ene-ago’21 ene-ago’20 ago-21 ago-20
Total 13.9 -17.1 12.0 -20.5 12.8 -16.3
Construccion 9.6 -14.4 7.5 -19.1 8.8 -15.3
Residencial 5.4 8.7 118 -19.8 49 9.4
No residencial 14.1 -19.8 31 -18.4 12.7 215
Maquinaria y equipo 20.0 -20.5 184 -22.5 17.6 -17.7
Nacional 8.6 227 179 -27.0 9.2 -19.5
Equipo de transporte 10.2 -25.1 14.9 -315 9.8 -21.6
Magquinaria, equipo y otros bienes 6.5 -19.3 221 -19.6 7.3 -16.7
Importado 27.1 -19.1 18.7 -19.5 224 -16.5
Equipo de transporte 335 -45.7 16.8 -38.3 34.0 -45.5
Magquinaria, equipo y otros bienes 26.3 -14.4 19.0 -16.2 21.6 -11.1
Fuente: INEGI
Gréfica 1: Inversion fija bruta Gréfica 2: Inversion fija bruta por sector
% ala, cifras originales % ala, cifras originales
50 - 70 1 . o .
40 - Construccion = Maquinaria y equipo
30
20 -
10 A
0 4
-10 -
-20 -
-30 -
-40 A
-50 -
ago-96 ago-01 ago-06 ago-11 ago-16 ago-21 ago.-96 ago.-01 ago.-06 ago.-11 ago.-16 ago.-21
Fuente: INEGI Fuente: INEGI

Tabla 2: Inversion fija bruta
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad

% m/m % 3m/3m
ago-21 jul-21 jun-21 jun-ago‘21 may-jul‘21
Total 11 25 -2.0 0.2 0.1
Construccion 3.2 2.7 -2.6 0.9 0.3
Residencial 48 19 A7 0.8 -1.8
No residencial 24 33 -4.0 -0.6 0.2
Maquinaria y equipo -1.0 44 -0.8 1.0 1.0
Nacional 0.7 0.9 -14 -1.5 0.2
Equipo de transporte 5.0 2.3 -3.0 2.0 04
Magquinaria, equipo y otros bienes 7.8 25 0.4 -4.2 0.3
Importado 24 7.7 0.1 4.0 34
Equipo de transporte 5.9 -7.9 34 3.4 2.6
Maquinaria, equipo y otros bienes -34 135 -3.3 3.8 25
Fuente: INEGI
Graéfica 3: Inversion fija bruta Grafica 4: Inversion fija bruta
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Consumo privado

Tabla 3: Consumo privado
% a/a cifras originales
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Cifras originales

Cifras desestacionalizadas

ago-21 ago-20 ene-ago’21 ene-ago’20 ago-21 ago-20
Total 10.1 -145 8.7 -12.4 9.6 12.8
Nacional 8.3 -13.7 6.6 -11.9 8.2 10.6
Bienes 5.3 -8.0 8.7 9.3 47 6.3
Duraderos 8.9 -13.4 215 -18.3 - -
Semi duraderos 8.0 -23.6 305 -34.6
No duraderos 4.4 4.1 4.4 32 - -
Servicios 115 -18.9 4.6 -143 117 148
Bienes importados 259 214 27.9 -176 209 35.9
Duraderos 26.9 -36.0 422 -31.0 - -
Semi duraderos 24.0 -23.8 18.4 -184
No duraderos 26.2 -7.9 234 5.7
Fuente: INEGI
Grafica 5: Consumo privado Graéfica 6: Consumo nacional: Bienes y Servicios
% ala, cifras originales % ala, cifras originales
30 A 30 -
20 -~ 20 -
10 A 10 - M
bz N\ ’
] o L w:a';m&mvx&;%ﬁy&»‘_
10 4 -10 Total E ]
20 - 20 - Bienes
----- Servicios
-30 - -30 -
ago-95 dic-99  abr-04 ago.-08 dic-12  abr-17  ago.-21 ago.-95 dic-99  abr-04 ago.-08 dic-12  abr-17 ago.-21
Fuente: INEGI Fuente: INEGI
Tabla 4: Consumo privado
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
ago-21 jul-21 jun-21 jun-ago‘21 may-jul‘21
Total 0.6 0.0 0.8 -0.3 1.8
Nacional -0.1 0.2 -0.6 0.1 17
Bienes -0.3 17 -2.0 -1.3 0.8
Servicios 04 -0.6 0.3 1.0 32
Bienes importados -6.8 2.2 -13 2.1 4.5
Fuente: INEGI
Graéfica 7: Consumo privado Grafica 8: Consumo privado
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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, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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
compensacion distinta a la 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 utilizacién de informacién 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 anélisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 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 compariias 0 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 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 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 circulacién
o0 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 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 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 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 algn 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 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 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 informacién, 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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