PIB 4T21 - Ligera caida secuencial, con los
servicios fallando en recuperar dinamismo

PIB

Producto Interno Bruto (4T21 P): 1.0% a/a; Banorte: 0.9%; consenso:
1.5% (rango: 0.3% a 1.8%); anterior: 4.5%

Producto Interno Bruto (4T21 P): -0.1% t/t (ajustado por
estacionalidad); Banorte: -0.1%; consenso: -0.3% (rango: -0.4% a
-0.1%); anterior: -0.4%

Con este resultado la economia crecido 4.8% en todo 2021, lo que
consideramos moderado al tomar en cuenta la contraccién de 8.2% del
afno previo debido a la pandemia

La tasa anual sigue moderandose ante un efecto de base mas retador,
aungue con algo de soporte por mayores dias laborales. Con cifras
desestacionalizadas, el crecimiento en el trimestre fue solo de 1.0% a/a

El desempefio sectorial fue mixto, con la mayor caida en los servicios
(-0.7% t/t) a pesar de la fuerte baja del trimestre previo. Por el
contrario, la industria subi6 0.4%, mientras que las primarias se
ubicaron en 0.3%

De acuerdo con nuestros calculos, el dato de hoy implica un avance
cercano a 0.9% m/m en diciembre (1.0% a/a), una ganancia moderada
considerando que todavia esta debajo de niveles pre-pandemia

Tras el desempefio reciente, ponemos en revisién nuestro estimado del
PIB para este afio con riesgos a la baja, actualmente en 3.0%

Las cifras revisadas se daran a conocer el 25 de febrero

de 2021 avanz6 4.8%, menor a lo esperado. En especifico, el cuarto

trimestre registrd un crecimiento de 1.0% a/a, debajo del consenso (1.5%), pero
mas cercano a nuestro 0.9% (Grafica 1). Con cifras ajustadas por estacionalidad,
la economia creci6 apenas 1.0% a/a (Tabla 1) en el mismo periodo, a pesar de un
dia laboral adicional en la comparacion anual y la fortaleza del periodo
vacacional, entre otros factores. Como resultado, el PIB crecié 4.8% en todo
2021, moderado al considerar la contraccion historica de 8.2% del afio previo
producto de la pandemia. Ajustando por estacionalidad —ya que 2020 fue afio
bisiesto—, el avance fue de 5.0%
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La debilidad persistié en el 4T21, con servicios nuevamente en contraccion.
Regresando al ultimo trimestre, la economia cayd 0.1% t/t con cifras ajustadas
por estacionalidad (Grafica 3), con lo que se hilaron dos trimestres consecutivos
en contraccion (asumiendo que no hay fuertes revisiones en el indicador final). El
resultado es débil tomando en cuenta que las condiciones epidemioldgicas
mejoraron en el periodo. De acuerdo con informacion oficial, el maximo de casos
diarios por ‘delta’ fue a finales de agosto, mientras que el avance de ‘Omicron’ se
observd con claridad hasta principios de enero. Esto también se reflejo en la
evolucion del semaforo epidemioldgico, alcanzando sus mejores niveles desde
que inici6 la pandemia. Por lo tanto, parece que la demanda doméstica extendio
su desaceleracion, afectando sobre todo al consumo. Consideramos que esto es
una sefial de alerta, sobre todo ya que en el periodo se observo una mejoria de la
movilidad. Pensamos que el aumento acumulado en los precios de bienes —y mas
reciente, de servicios— ha tenido un fuerte impacto en la dinamica econémica. En
este sentido, los servicios cayeron 0.7% t/t a pesar de la contraccion de 0.9% del
tercer trimestre (Tabla 2).

Los problemas en las cadenas de suministro persistieron, todavia afectando a la
industria (0.4% t/t). Aunque aun no contamos todavia con el detalle completo por
sector, es probable algo de apoyo de la mineria —mas estable en el margen—, en
conjunto con cierta resiliencia en las manufacturas, con sefiales modestas de una
aceleracion en sectores clave a pesar de los problemas de oferta, retrasos en el
envio de mercancias y altos costos de materias primas y de transporte, entre otros.
Por el contrario, creemos que la construccion fue el subsector con la mayor
contribucion negativa, parcialmente impactada por presiones en precios, ademas
de algo de debilidad en servicios publicos.

Por ultimo, las actividades primarias se ubicaron en 0.3%. Creemos que esto fue
positivo ante un efecto de base mas complicado, con el sector creciendo con
relativa fuerza en los dos trimestres previos (Grafica 4). Las cifras parecen sugerir
que el dinamismo estuvo soportado por mayor actividad en noviembre, con
evidencia de algunas afectaciones climatologicas —sobre todo en diciembre— que
repercutieron en el sector agricola, como se reflejo subsecuentemente en las cifras
de inflacion.

El PIB implica una recuperacién en diciembre. Considerando que el IGAE
promedio 0.5% a/a en octubre-noviembre, el estimado de hoy implica que
diciembre estuvo cercano a 1.0% a/a (cifras originales). De acuerdo con nuestros
calculos, esto resultaria en una expansion de 0.9% m/m. En general, las sefales
para el mes fueron bastante buenas, con condiciones epidemiologicas estables.
Esto ya se vio en los PMIs del IMEF (tanto para el manufacturero como el no
manufacturero) y ganancias generalizadas de empleo. Ademas, la balanza
comercial no petrolera sugiere una ligera recuperacion en la demanda doméstica,
mientras que el dinamismo en las manufacturas pudo haber prevalecido a pesar
de sefiales mixtas para el sector automotriz. Sin embargo, creemos que algunos
agentes econdmicos comenzaron a mostrar mayores preocupaciones por el
descubrimiento de la variante ‘Omicron’, lo que en conjunto con prevalecientes
presiones en precios, pudo haber limitado el dinamismo en el periodo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220120_Empleo_Dic_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220127_Balanza_Comercial_Dic_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220127_Balanza_Comercial_Dic_21.pdf

Ponemos nuestro prondstico del PIB para 2022 en revision. Creemos que el
panorama para la recuperacion se ha tornado mas retador por varias razones,
incluyendo: (1) Un impulso inercial mas modesto tras la desaceleracion de la
economia a finales del 2021; (2) el impacto en la economia de la nueva variante
del virus, dado que aparentemente seguimos en la tltima ola; (3) un mayor freno
en el frente fiscal en EE.UU. ante los problemas para aprobar la agenda de Biden
sobre el paquete Build Back Better; y (4) apretamiento monetario mas fuerte a lo
anticipado tanto a nivel global como local, entre otros factores. Sin embargo,
existen otros elementos que podrian ayudar, incluyendo una mayor probabilidad
de menores disrupciones por la pandemia a lo largo del afio —ante la introduccion
de nuevos tratamientos contra el COVID-19, asi como por el progreso ya
alcanzado con las vacunas y su reformulacion—, fuertes ganancias salariales y la
posibilidad de que las disrupciones en las cadenas de suministro se solucionen
antes de lo esperado. Localmente, mayores recursos gubernamentales a
programas sociales y el gasto en infraestructura podrian ayudar en el margen. En
conclusion, ponemos nuestro estimado actual para el PIB de 2022 en 3.0% en
revision, con los riesgos sesgados a la baja dado un panorama mas incierto.
Publicaremos nuestros pronosticos revisados en nuestro documento trimestral, a
publicarse en los proximos dias.
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Tabla 1: PIB
% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad

Cifras originales Cifras ajustadas por estacionalidad

4721 3T21 4720 4720 2021 2020 4721  3T21 4720  3T20 2021 2020
Total 1.0 45 4.4 -8.5 48 -8.2 1.0 47 -4.5 -8.4 5.0 -8.4
Actividades primarias 48 0.6 13 4.7 29 0.3 48 0.3 14 4.4 2.7 0.4
Produccién industrial 1.6 5.0 -34 -8.7 6.5 9.8 1.6 5.1 -3.5 -8.6 6.8 -10.0
Servicios 0.0 42 4.7 -8.6 4.0 -7.5 0.1 44 -4.9 -8.3 4.2 -7.6
Fuente: INEGI
Grafica 1: PIB Gréfica 2: PIB por sectores
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Tabla 2: PIB
% t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% t/t % t/t anualizado
4721 3121 2721 17121 4721 3121 2121 1721
Total 0.1 04 12 1.0 0.3 -1.7 47 41
Actividades primarias 0.3 13 29 05 11 5.1 12.1 2.0
Produccion industrial 04 0.3 0.8 04 14 13 31 1.6
Servicios -0.7 -0.9 1.2 14 2.7 -3.7 5.0 5.9
Fuente: INEGI
Gréfica 3: PIB Graéfica 4: PIB por sectores
% tht, cifras ajustadas por estacionalidad % th, cifras ajustadas por estacionalidad
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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, Yazmin Selene Pérez Enriquez, 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 opinion
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 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 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 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 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.
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