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= Lainversion retrocedié 1.6% m/m, no lo suficiente para borrar el avance
acumulado de los dos meses previos. Esto fue explicado por la caida Francisco Flores
generalizada, con la construccion abajo 1.5% y la maquinaria y equipo oubdrectar, Economia E'.pi";‘éﬂi'e.wm
en -1.6%. En la primera la debilidad se centr6 en la residencial, con el
rubro domeéstico arrastrando a la segunda

= El consumo repunt6 0.9% m/m tras una desaceleracién el mes previo,
posiblemente beneficiado por la mejoria en torno al virus. Por sectores,
los resultados fueron mixtos, con fortaleza en el sector doméstico
(principalmente servicios) pero caidas en los bienes importados

= Tras cierta debilidad en el 3T21, creemos que el panorama es mas
favorable en lo que queda del 2021, esperando una recuperacion
secuencial. A pesar de esto, persisten algunos riesgos

Inversién retrocede en septiembre. Esta resulto en 9.9% a/a (Grafica 1), por
debajo tanto del consenso (11.5%) como de nuestro estimado de 12.6%. Las cifras
anuales continian moderandose conforme el efecto de base se reduce ante la
reapertura gradual en 2020, aunque todavia siendo alto relativo a otros sectores.
En este sentido, tanto la construccion (9.4%) como la maquinaria y equipo
(10.6%) mantuvieron expansiones relevantes (Grafica 2).

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

cayo 1.6% m/m (Grafica 3). Esto fue significativo, aunque no es suficiente para

revertir la ganancia acumulada de 3.9% de los dos meses previos. Ademas, ocurre

en un contexto de una contraccion adicional en la actividad econdmica, en

conjunto con la prevalencia de retos importantes para el sector. En este sentido,

la inversion se ubica 16.5% debajo del maximo histdrico de septiembre 2015 y

3.6% debajo de febrero de 2020 (Grafica 4). Por sectores, la construccion

retrocedio 1.5%. Al interior, destaca la fuerte contraccion del rubro residencial,

abajo 4.0%, consistente con el desempefio de la ‘edificacion’ en la produccién

industrial. El no residencial result6é en +0.7%, en nuestra opinion apoyado por el

incremento en el gasto del gobierno federal en obras de infraestructura, en

particular los proyectos prioritarios de la administracion. La maquinaria y equipo

hil6 un segundo mes a la baja en -1.6%. Sin embargo, a diferencia de agosto, la

debilidad se concentré en el doméstico al caer 3.1%, mientras que el importado

fue mejor en el margen en -0.1% (Tabla 2). Algo importante al interior de ambos

fue una fuerte caida en el equipo de transporte, abajo 7.5% y 3.1%,
respectivamente, lo cual es consistente con los retos que enfrenta el sector.

Mientras tanto, ‘otros’ avanzaron en los dos rubros, con mas fuerza en el Documento destinado al pablico
doméstico (6.4%), mientras que en el importado fue bastante modesto (+0.2%). en general
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El consumo rebota con fuerza, con revisiones favorables a la serie historica.
La cifra resulto en 8.1% a/a (Grafica 5). Al interior, el efecto de base sigue siendo
mas evidente en los bienes importados en 20.4%, con los domésticos arriba 6.6%
(Gréfica 6). La dinamica es similar para ambos, con fuertes tasas de crecimiento
en los duraderos y semi-duraderos recordando que fueron los mas impactados el
afo previo (Tabla 3). Por su parte, los servicios domésticos siguen relativamente
altos en 9.4%.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el consumo repunt6 0.9% m/m (Grafica
7), tras un estancamiento el mes previo. Debemos notar que las cifras previas
fueron revisadas con fuerza, con un mejor desempefio al originalmente visto en
julio y agosto. Regresando a la dinamica en septiembre, pensamos que la
aceleracion obedece a una mejoria en torno al virus tras haber visto maximos en
casos hacia finales de agosto. No obstante, persistieron varios retos en el periodo,
incluyendo: (1) Una pérdida adicional de empleos; (2) una desaceleracion
marginal en el flujo de remesas; y (3) una aceleraciéon en las presiones
inflacionarias. Asi, el desempefio al interior fue mixto. Los rubros al alza
incluyeron las categorias domésticas (0.9%), con los servicios arriba 0.9%
mientras que los bienes mejoraron 0.4%, como se observa en la Tabla 4. Mientras
tanto, los bienes importados hilaron un segundo mes a la baja en -0.1%. Con estos
resultados, el consumo se ubica 3.6% por debajo de su maximo histérico (julio
2019) y -3.1% vs. febrero 2020 (Grafica 8).

Sefiales positivas en lo que queda del afio, a pesar de algunos riesgos para la
recuperacion. Pensamos que las cifras de hoy son relativamente consistentes con
la desaceleracion de la actividad que observamos en el 3T21, sugiriendo un
impacto importante de la ‘tercer ola’ de COVID-19, entre otros factores. Tras
esto, consideramos que las sefiales para el ultimo trimestre del 2021 son mas
positivas, apoyando nuestra vision de una recuperacion de la actividad. En nuestra
opinion el principal determinante es que las condiciones en torno al virus han
mejorado de manera importante, con el niimero de casos disminuyendo y
resultando en avances importantes en el ‘semaforo epidemiologico’. Esto ha
permitido que la movilidad se recupere con fuerza, superando los niveles de
referencia pre-pandemia. Creemos que esto sienta las bases para una aceleracion,
con las personas y las empresas mostrando mayores niveles de confianza. En este
contexto, los datos mas oportunos sugieren un mayor dinamismo en octubre. De
manera general, el JIOAE del INEGI apunta a un rebote secuencial —el cual podria
ser mayor considerando la sorpresa a la baja en septiembre—. Por otra parte, el
empleo repuntd con fuerza, con las ganancias concentradas en los servicios. De
manera mas puntual, los datos de la balanza comercial son un tanto mixtos, con
las importaciones de bienes de consumo no petroleros acelerandose a +3.2% m/m,
aunque con las entradas de bienes de capital sin cambios (0.0% m/m).

Considerando esto, y a pesar de que el dinamismo deberia beneficiar a la actividad
total, creemos que el efecto sera diferenciado entre el consumo y la inversion, con
mas ganancias en el primero. En especifico, la demanda acumulada de meses
previos en conjunto con sefiales mas favorables en torno a los fundamentales (e.g.
empleo, remesas, crédito) y una mayor confianza impulsen al consumo.
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En particular y tras mayores precauciones en meses previos, la demanda por
servicios podria ser mejor. Ademads, la temporada de compras de fin de afio
también deberia ayudar. En este sentido, los primeros resultados de El Buen Fin
apuntan a un avance en torno al 10% vs. las ventas en 2020. No obstante, existen
algunas distorsiones en cuanto a la duracidon de las ofertas —dado que el afio
pasado duraron mas tiempo para favorecer el distanciamiento social- y
probablemente también por la mayor inflacion. Mientras tanto, creemos que
existen dos principales riesgos para el sector: (1) La continuacion de presiones en
precios, con una acumulacion adicional en los tltimos datos que nos han llevado
a revisar nuestros estimados tanto para este como el proximo afio; y (2) un posible
repunte en casos de COVID-19 ante la llegada del invierno —similar a lo que
vimos el afio previo— y la posible propagacion de la nueva variante ‘Omicron’.

Finalmente, para la inversion el dinamismo podria venir de las expectativas de
mayor crecimiento global, principalmente de EE.UU. En especial, la reciente
aprobacion del plan de infraestructura por US$550 mil millones en nuevos
recursos, ademas de la posibilidad de un paquete de gasto por casi US$2 billones,
podrian resultar en la esperanza de una derrama positiva para nuestro pais. A nivel
local, el Presupuesto de Egresos contempla un mayor monto en proyectos de
infraestructura, siendo el mas alto desde la Crisis Financiera Global, lo cual
deberia apoyar al sector. Sin embargo, creemos que los retos son mayores, los
cuales ademas de incluir los ya mencionados para el consumo, debemos sumar
los persistentes problemas en las cadenas de suministro y varios temas de indole
idiosincratica.
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Inversién fija bruta

Tabla 1: Inversion fija bruta
% ala cifras originales

Cifras originales Cifras desestacionalizadas
sep-21 sep-20 ene-sep’21 ene-sep’20 sep-21 sep-20
Total 9.9 -16.4 112 -19.5 10.8 -17.7
Construccion 9.4 -18.0 6.6 -18.6 10.0 -17.1
Residencial 5.6 -154 103 -18.7 6.5 -13.8
No residencial 13.0 -20.4 3.0 -18.5 12.8 -20.5
Maquinaria y equipo 10.6 -14.3 17.7 -20.7 111 -17.4
Nacional 19 -14.1 16.6 224 0.7 -16.4
Equipo de transporte 0.1 -19.7 13.6 -27.6 -0.4 -22.4
Magquinaria, equipo y otros bienes 4.2 5.8 20.7 -14.0 25 8.1
Importado 174 -145 185 -19.6 19.7 -18.3
Equipo de transporte 122 -28.3 16.5 -36.8 114 -28.6
Magquinaria, equipo y otros bienes 18.1 -12.2 18.8 -16.6 20.5 -16.5
Fuente: INEGI
Gréfica 1: Inversion fija bruta Gréfica 2: Inversion fija bruta por sector
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Tabla 2: Inversion fija bruta
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad

% m/m % 3m/3m
sep-21 ago-21 jul-21 jul-sep‘21 jun-ago‘21
Total -1.6 1.6 2.4 0.8 -1.0
Construccion -15 4.0 33 2.7 05
Residencial -4.0 5.7 32 2.7 0.3
No residencial 0.7 2.6 24 2.6 0.0
Maquinaria y equipo -1.6 2.7 15 -1.2 -11
Nacional 31 -15 -0.1 -35 2.6
Equipo de transporte -715 44 -2.8 -2.6 2.7
Magquinaria, equipo y otros bienes 6.4 9.1 0.8 -6.1 5.3
Importado 0.1 2.9 4.2 17 0.6
Equipo de transporte 31 5.9 -7.8 2.9 -3.6
Magquinaria, equipo y otros bienes 0.2 -5.3 9.0 31 0.5
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

Cifras originales Cifras desestacionalizadas
sep-21 sep-20 ene-sep’21 ene-sep’20 sep-21 sep-20
Total 8.1 95 8.7 -12.2 8.2 -10.8
Nacional 6.6 -8.9 6.8 -11.8 6.6 -10.0
Bienes 3.8 -3.6 84 -9.6 41 5.4
Duraderos 54 3.7 19.8 -16.3 - -
Semi duraderos 4.2 9.3 30.1 -29.8
No duraderos 5.1 2.4 4.1 47 - -
Servicios 9.4 -13.7 5.2 -139 9.0 -14.3
Bienes importados 20.4 -13.9 25.9 -155 23.1 -18.0
Duraderos 19.6 27.3 394 -29.1 - -
Semi duraderos 20.7 -10.4 16.3 -10.9
No duraderos 21.0 -1.9 22.0 6.1
Fuente: INEGI
Grafica 5: Consumo privado Graéfica 6: Consumo nacional: Bienes y Servicios
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Tabla 4: Consumo privado
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad

% m/m % 3m/3m
sep-21 ago-21 jul-21 jul-sep‘21 jun-ago‘21
Total 0.9 0.0 0.4 0.2 0.1
Nacional 0.9 0.2 0.2 0.2 0.2
Bienes 0.4 0.1 0.8 0.8 -15
Servicios 0.9 01 0.0 0.9 15
Bienes importados 0.1 -35 0.9 0.5 2.1
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 andlisis, 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 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 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 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
0 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 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 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon 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 informacion 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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