Balanza comercial - Mayor dinamismo en
diciembre, pero atin limitado por la oferta

= Balanza comercial (diciembre): US$590.3 millones; Banorte:-US$524.8
millones; consenso: US$0.4 millones (rango: -US$524.8 millones a
US$3,800 millones); anterior: -US$111.7 millones

= La balanza mostré un superavit por primera vez en seis meses, con
fortaleza en las exportaciones manufactureras no automotrices. Con ello,
acumulo un déficit de US$11.5 mil millones en 2021

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones cayeron 0.1%
m/m. Las petroleras resultaron en -8.1%, con las no petroleras en +0.4%.
En estas dltimas, las manufacturas mejoraron (0.5%), impulsadas por
‘otras’

= Las importaciones subieron 4.9%. Las petroleras rebotaron 6.0%. En las
no petroleras (4.7%) sobresalen avances tanto en las intermedias (5.5%)
como en las de consumo (3.2%), aunque con las de capital retrocediendo
(-0.1%0) tras ganancias importantes el mes previo

= El resultado sugiere una recuperacion de las manufacturas y el consumo
al cierre del 2021. No obstante, el panorama permanece muy retador ante
nuevas disrupciones globales por el virus

Déficit de US$11.5 mil millones en todo 2021. El dato de diciembre fue mas
amplio que el consenso (US$0.4 millones) y que nuestro estimado de -US$524.8
millones. Este fue el primer dato positivo en seis meses, en nuestra opinion
todavia distorsionado por los problemas en las cadenas de suministro y con
renovado dinamismo en los envios manufactureros no automotrices al exterior.
Las cifras anuales aun estan fuertemente influenciadas por efectos de base, con
las exportaciones en 10.8% y las importaciones mas altas (27.7%), tal como se
aprecia en la Gréfica 1. Los rubros petroleros en ambas se mantienen altos por la
persistencia de precios elevados. Los detalles se presentan en la Tabla 1. Asi, la
balanza comercial acumulé un déficit de US$11.5 mil millones en el 2021, con
un déficit de US$24.9 mil millones en el rubro petrolero y un superavit de
US$13.4 mil millones en el no petrolero (ver Gréfica 2).

Mejores sefiales de manera secuencial en su mayoria, aunque con precaucion
por el efecto en precios. Al estar medidas en términos nominales, las cifras
también estan influenciadas por la ola inflacionaria global, lo cual podria est&
sesgando los resultados al alza. Asi, su lectura e impacto final en la actividad real
se ha dificultado. Las exportaciones totales retrocedieron 0.1% m/m —aunque
arrastradas principalmente por el sector petrolero—, con las importaciones méas
fuertes en 4.9% (ver Tabla 2). Aparte del sector automotriz, el cual sigue afectado
por la escasez de suministros clave, tales como los semiconductores, tanto las
exportaciones e importaciones manufactureras sugieren renovado dinamismo en
el sector. Ademas, el consumo importado extendi6 ganancias.

En el frente petréleo los envios cayeron 8.1%, arrastrados por el crudo (-11.2%).
Esto es consistente con los reportes de volimenes débiles, asi como por precios
mas modestos conforme los temores por ‘Omicron’ al momento impactaron el
panorama para la demanda.
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Las importaciones fueron més fuertes (+6.0%), con los bienes de consumo
sorprendiendo al alza (21.8%) a pesar de precios de la gasolina mas modestos en
EE.UU. Con una métrica de 12 meses, la tendencia hacia déficits mas grandes
permanece sin cambios.

En las no petroleras, las exportaciones crecieron 0.4% con resultados mixtos. Los
bienes agricolas retrocedieron por tercer mes consecutivo a pesar de sefiales en
precios que sugieren mayores niveles de produccién. La mineria permanece
bastante volatil, pero en general positiva, en nuestra opinion todavia apoyada por
precios elevados. Las manufacturas todavia muestran que los autos (-8.8%)
permanecen en una posicién complicada, aunque con ‘otras’ fortaleciéndose
(5.2%). En nuestra opinion, estos resultados son consistentes con una demanda
externa favorable. Desafortunadamente, el crecimiento sigue limitado por las
barreras para la produccién ante los problemas en el manejo de las cadenas de
suministro. Pasando a las importaciones, el consumo gano dinamismo y sugiere
cierta resiliencia en la demanda doméstica, a pesar de precios mas altos, mientras
que los bienes intermedios fueron fuertes en un entorno de cuellos de botella en
los envios. A su vez, los bienes de capital fueron marginalmente mas bajos tras
una serie de ganancias recientes, reforzando nuestra vision de que la inversion
doméstica probablemente sera el componente menos dinamico dentro de la
demanda agregada.

Sefiales favorables al cierre del 2021, aunque con mayor incertidumbre para
este afio. A pesar de un gran nimero de distorsiones, estos resultados y otros
datos ya conocidos para diciembre sugieren que la actividad pudo haber
recuperado cierto dinamismo al final del afio. Por lo tanto, la expectativa para el
PIB del periodo podria no ser tan negativa como lo sugeria el IOAE publicado la

semana pasada.

Para 2022, el panorama global nuevamente se ha tornado mas incierto por la
variante ‘Omicron’. Si bien los paises occidentales han mantenido la economia
‘abierta’, los gobiernos en Asia han preferido reinstaurar confinamientos y otras
medidas de distanciamiento. Esto es especialmente claro en China, donde se
mantiene una politica de ‘cero casos’. Se han reportado cierres varias ciudades y
puertos, destacando algunos lugares claves de produccién y comercio claves
Shenzhen, Tianjin y Ningbo, creando fuertes retrasos en los envios, presionando
los precios de envios aéreos. Mientras tanto, la tendencia en otros paises, como
EE.UU. y México, ha sido de aumentos en el ausentismo laboral, con las personas
infectadas teniendo que aislarse. Sin embargo, las actividades han continuado en
la medida de lo posible, muchas veces con pérdidas en productividad.

Considerando esto, los datos adelantados sugieren un impacto. Por ejemplo, el
PMI manufacturero de Markit para EE.UU. retrocedi6 a 55.0pts, su nivel mas
bajo en 15 meses. Dentro del reporte citan la extension en los temas de suministro,
aunque ahora también la falta de personal. En el margen, también reportaron
menores presiones en precios, lo cual podria ser favorable hacia delante. A nivel
local, las disrupciones contintan. Varias armadoras comenzaron el afio con paros
técnicos, destacando una detencién de dos semanas para VVolkswagen.
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Esto es consistente con el incremento en el tiempo de espera para la entrega de
semiconductores, alcanzando 25.8 semanas de acuerdo con Susquehanna
Financial Group. En temas relacionados al T-MEC, la disputa sobre el contenido
de origen en el sector automotriz ha progresado, con México solicitando
formalmente un panel para solucionar la controversia. Canada se ha sumado ya
que también busca una interpretacién mas laxa de las reglas. Aunque creemos que
esto no impactara la dindmica de corto plazo, si podria tener implicaciones méas
sustanciales en el mediano plazo. Sobre el sector petrolero, los precios podrian
mantenerse elevados ante el incremento en las tensiones geopoliticas entre
EE.UU. y Rusia, ademés de pocos cambios esperados en la estrategia de la
OPEP+ en su reunion de la préxima semana. Sin embargo, la limitante para
mayores exportaciones seguira siendo la capacidad de produccion de Pemex, la
cual ha sido mayormente estable en los Gltimos meses.

Sobre la demanda interna, es probable que las condiciones sigan mejorando,
aunque la ultima ola podria afectar las condiciones de empleo y salariales. Sin
embargo, estas Ultimas se beneficiarian de la entrada en vigor del aumento de
22% al salario minimo y los flujos de remesas desde EE.UU. Ademas, seguiremos
muy atentos a la dindmica de precios y al impacto en general en el poder
adquisitivo de las familias.
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Tabla 1: Balanza comercial

% ala cifras originales
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13.4

\-11.5

dic-21 dic-20 2021 2020
Exportaciones totales 10.8 11.4 18.5 9.5
Petroleo 416 117 65.4 2322
Crudo 258 5.3 63.3 -34.3
Otros 150.8 -39.7 76.5 -18.4
No petroleras 9.3 12.8 16.5 -8.1
Agricolas 8.3 21 7.6 25
Mineria 174 16.0 29.0 19.7
Manufacturas 9.2 13.5 16.7 -9.0
Automotrices -4.6 1.3 13.8 -16.8
No automotrices 16.3 147 18.1 -4.6
Importaciones totales 21.7 3.6 320 -15.9
Bienes de consumo 325 -6.9 349 -24.8
Petroleros 737 -31.0 482 -38.6
No petroleros 215 2.6 309 -19.4
Bienes intermedios 27.7 6.7 32.7 -13.9
Petroleros 60.8 -0.8 834 -30.5
No petroleros 24.9 74 29.0 -12.4
Bienes de capital 215 5.4 218 -19.3
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
dic-21 nov-21 oct-21 oct-dic’21 sep-nov’21
Exportaciones totales 0.1 6.2 1.2 6.0 37
Petroleo -8.1 2.2 10.7 35 23
Crudo -11.2 -1.8 8.3 23 35
Otros 43 3.7 213 33.1 35.3
No petroleras 0.4 6.8 0.6 6.1 3.8
Agricolas -141 -0.6 28 -0.1 23
Mineria 1.2 -15.8 496 6.6 -12.1
Manufacturas 0.5 .7 -0.1 6.4 42
Automotrices -8.8 19.2 04 12.1 8.3
No automotrices 5.2 2.7 0.1 4.0 24
Importaciones totales 49 13 1.6 25 0.2
Bienes de consumo .7 0.2 18 26 24
Petroleros 218 5.3 -2.8 2.9 -8.3
No petroleros 32 21 35 46 02
Bienes intermedios 4.9 1.2 16 23 0.3
Petroleros 0.3 1.7 5.2 -1.6 -1.6
No petroleros 55 15 1.2 28 05
Bienes de capital -0.1 4.1 05 34 35
Fuente: INEGI
Grafica 1: Exportaciones e importaciones Grafica 2: Balanza comercial
% ala US$ millones, suma de los tltimos doce meses
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, José Itzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro,
Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez 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)
0 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 participacién 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 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 niumero 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 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 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 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 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 declaraciéon 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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