Indicadores del IMEF - Modesto [ebote en
febrero ante menores casos por Omicron

* |MEF manufacturero (febrero; ajustado por estacionalidad): 50.9pts;
Banorte: 51.3pts; anterior: 48.6pts

= IMEF no manufacturero (febrero; ajustado por estacionalidad):
50.5pts; Banorte: 50.1pts; anterior: 49.0pts

* Ambos indicadores regresaron a expansion tras una fuerte caida en
enero. En nuestra opinion, esto es consistente con la caida en los casos
de Omicron a nivel global. Destacamos el alza en ‘empleo’ de ambos
subsectores, ademas de la ‘produccion’ en el no manufacturero

* En manufacturas, los ‘inventarios’ se dispararon 4.7pts, todavia
mostrando mucha volatilidad. Todos los demas componentes subieron,
incluyendo ‘produccion’ (+2.1pts) y ‘nuevas ordenes’ (+1.4pts), con
ambos arriba del umbral de 50pts

*  En el no manufacturero, la ‘entrega de productos’ bajé a 48.7pts desde
50.5pts. Por su parte, las ‘nuevas 6rdenes’ subieron en 2.4pts a 52.7pts,
aunque no suficiente para revertir la caida del mes anterior

* Consideramos que los resultados apuntan a una mejoria gradual y un
modesto avance econémico en el 1T22, aunque con mayores riesgos
globales para el panorama ante el choque por la invasiéon a Ucrania

Indicadores del IMEF regresan a expansion en febrero. El manufacturero
subi6é a 50.9pts, con el mes previo revisado marginalmente a la baja. El no
manufacturero también mejoro, aunque en menor magnitud, de 49.0pts a 50.5pts.
Aunque estos resultados son positivos al haber regresado a terreno de expansion,
el rebote no fue suficiente para revertir las pérdidas recientes. Creemos que
menores casos de COVID-19 por Omicron ayudaron en el margen. En este
sentido, el pico de casos diarios se observo a mediados de enero en poco més de
60 mil, cayendo a partir de ese momento. La movilidad también mejoro, aunque
mas moderado ya que el impacto reciente de mayores casos en esta métrica fue
menor. En las manufacturas, se observo una situacion similaren EE.UU., nuestro
principal socio comercial, con el pico de nuevos casos en 1.3 millonesel 10 de
enero, tras lo cual se estableci6 una tendencia a la baja. Sin embargo, permanecen
algunos vientos en contra. En nuestra opinion, el mas importante sigue siendo la
presion en precios, afectando a las materias primas y bienes finales en mayor
magnitud, aunque también con ajustes relevantes al alza en los servicios, a su vez
probablemente explicando la recuperacion relativamente moderada de ambos
indicadores.

Manufacturas con alzas generalizadas, liderada por ‘inventarios’. Este
componente subid de 50.3pts a 55.0pts, manteniendo una alta volatilidad.
Creemos que esto refleja los problemas en las cadenas de suministro, lo que ha
complicado el manejo de inventarios de las empresas. Aparte de esto, el ‘empleo’
avanzoé en 3.6pts a 50.7pts, mientras que la ‘produccion’ subid 2. 1pts a 50.7pts.
Por otro lado, las ‘nuevas drdenes’ subieron 1.4pts, alcanzando 50.5pts.
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Aunque fue positivo que todos los componentes mejoraron, creemos que esto
ultimo sugiere que los gerentes de compras siguen cautelosos del panorama
general. En este sentido, permanecen algunos vientos en contra, incluyendo la
escasez de algunos componentes clave, mayores costos de produccion, cuellos de
botella de oferta e incertidumbre geopolitica, entre los mas relevantes.
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El no manufacturero estuvo soportado por una mayor ‘produccion’. Este
ultimo subid de 47.3pts a 51.9pts, su mayor aumento desde julio de 2020, aunque
no suficiente para revertir la pérdida de 9.9pts de enero. En nuestra opinion, el
resultado estuvo impulsado por una mayor movilidad. De acuerdo con las cifras
de Google, todas las categorias —transporte publico, minoristas y recreativos y
lugares de trabajo— regresaron por encima de niveles pre-pandemia durante el
periodo. El ‘empleo’ avanzo 2.9pts y las ‘nuevas 6rdenes’ en 2.4pts, con ambos
de nuevo en expansion, aunque tampoco suficiente para compensar por la caida
del mes anterior. En general, creemos que estos indicadores sugieren una mejoria
marginal en la demanda doméstica, a pesar de que aun se mantiene bastante
modesta.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

feb.-22 ene.-22 Diferencia
No manufacturero 50.5 49.0 16
Nuevos pedidos 52.7 50.3 24
Produccion 519 473 45
Empleo 50.8 479 2.9
Entrega de productos 48.7 50.5 -19

Fuente: IMEF

Modesto avance del PIB en el 1T22. Consideramos que el reporte fue positivo,
aunque la sefial que otorga sobre el desempefio de la economia durante todo el
trimestre sigue siendo moderada. En especial, el rebote obedece mas a ladebilidad
registrada al inicio del afio, aunque no fue suficientemente fuerte para apuntar a
un mayor dinamismo. Nos sigue preocupando la demanda doméstica, sobre todo
en un entorno de: (1) Persistentes presiones en precios que afectan el ingreso
disponible; y (2) debilidad en los ultimos indicadores de empleo. Sobre el
primero, el conflicto en Ucrania ha deteriorado el panorama atin mas ante el efecto
que ha tenido sobre el precio de una serie de commaodities a nivel global. Entre
ellos sobresale el precio del petréleo, que a su vez impulsaria mayores precios de
la gasolina.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220224_Inflacion_1Q_Feb.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220228_Empleo_Ene_22.pdf

Esta situacion es mas complicada al considerar que el subsidio que otorga el
gobierno federal a la gasolina de bajo octanaje alcanz6 el 100% hace un par de
semanas, aunque todavia permaneciendo cerca de este, por lo que dichas alzas
adicionales tienen el potencial de traducirse mas rapido al precio final a los
consumidores. Una situacion similar podria observarse en articulos como el trigo
y el maiz, con los precios internacionales respondiendo también con incrementos
importantes. Por otro lado, el tipo de cambio también ha sido afectado por el
conflicto, aunque hasta ahora de manera més moderada.

En el sector manufacturero, los problemas ya existentes en las cadenas de
suministro contintan afectando el desempefio, a lo que se unen los potenciales
problemas de logistica derivados de las sanciones impuestas por la Unién Europea
y EE.UU. a Rusia. Ante la complicada interrelacion de las cadenas de valor y el
comercio global, el conflicto podriaretrasar aiin mas la normalizacion de la oferta
de bienes. Por ende, evaluaremos muy de cerca su evolucion, con especial
enfoque en indicadores como ‘nuevos pedidos’ y ‘tiempos de entrega’ a partir de
marzo. Si bien de corto plazo creemos que las afectaciones seran relativamente
limitadas —sobre todo tomando en cuenta la mejoria relativa en la evolucion de la
pandemia, incluyendo en China—, el impacto podria ser mayor si el conflicto y las
sanciones se extienden por mucho tiempo.

En general, las relaciones comerciales de México con Rusia y Ucrania son bajas,
por lo que su impacto directo deberia ser limitado. No obstante, el efecto indirecto
—sobre todo a través del canal financiero en el corto plazo, y el comercial de mayor
plazo—podria ser relevante. Ademads de lo anterior, podria afectar la confianza del
consumidor y empresarial, impactando el gasto sobre todo en articulos no
esenciales.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zadivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia CelinaGoya Ostos, JoséLuis Garcia Casaes, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José ltzamnaEspitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, DanielaOlea Suéarez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Luis Leopoldo L6opez Salinas, Leslie Thaia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isaias Rodriguez Sobrino, certificamos que
los puntos devistaque se expresan en este documento sonreflgjo fiel de nuestraopinién personal sobrela(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
compensaciéndistintaaladeGrupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme alas 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,losAnalistas Bursétilestienen queobservar ciertasreglas que regulan su partici pacion en elmercado con el fin de prevenir, entreotras
cosas, la utilizaciéon de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentosderivados directao através de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores alafecha de emision del Reporte de que se trate,y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion delos Analistas.

La remuneracion de los Analistas sebasa en actividadesy servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banotte y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con baseen la rentabilidad general de la Casa deBolsay del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directoo compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimas doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimosdoce meses.

Grupo FinancieroBanorte S.AB.de C.V.,através 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
remuneracion por parte de dichas comoraciones 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis en el presente reporte.

Actividades de las &reas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo FinancieroBanorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que prestabanca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenenciade valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa oindirectamente, en valores o instumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representenel 1% o més de su carterade 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 algiin cargo en las emisoras que puedenser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.no mantieneninversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guiaparalas recomendaciones deinversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperadode la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperadode la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperadode la accion sea menor al rendimiento estimadodel IPC.

Aunque 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 calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entrelos
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdaltiplos, flujos descontados, sumade 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 ocasionare 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimacionesy recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estansujetas 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. Estedocumentono 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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