i.a Semana en Cifras

Banxico extendera el ciclo de alzas con +50pb, a 6.50%

Decision de politica monetaria de Banxico (24 de marzo). Esperamos un
alza de 50pb, con la tasa de referencia alcanzando 6.50%. Esto se encuentra
en linea con el consenso, con todos los analistas encuestados por Bloomberg
(13 economistas) anticipando lo mismo. En nuestra opinion, las condiciones
para un nuevo apretamiento son claras. La invasion rusa a Ucrania ha tenido
un efecto adverso en la inflacion y las condiciones financieras en un contexto
de altos retos en ambos frentes. Esperamos un tono hawkish entre la mayoria
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= Inflacién (1* quincena de marzo). Anticipamos un alza de 0.59% 2s/2s, lo
cual seria mucho mayor al promedio de los ultimos cinco afios (0.31%).
Esperamos un fuerte impacto de los altos precios de energéticos derivado de
la invasion a Ucrania, empujando al componente no subyacente a 1.12%
(contribucion: +28pb). Ademas, la subyacente podria mantenerse presionada
en 0.41% (+31pb), atn impactada por los altos precios en bienes y con un
impulso adicional en servicios. Con esto, la inflacion anual ascenderia a 7.40%
desde 7.28% en promedio en febrero. La subyacente se extenderia a 6.74%
(previo 6.59%), nuevo maximo desde finales del 2000. Finalmente, la no
subyacente aumentaria a 9.38% (previo: 9.34%)

Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econdmicos de México en
2021, otorgado por Refinitiv

Documento destinado al pablico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE  CONSENSO PREVIO
lun. 21-mar. Mercados cerrados en conmemoracion del natalicio de Benito Juarez
mar. 22-mar.  6:00am Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (desestacionalizado) Febrero % ala - - 0.7
mar. 22-mar.  6:00am Oferta y demanda agregada 4721 % ala 35 36 8.1
Consumo privado % ala 5.1 8.9
Inversion fija bruta % ala 6.7 12.6
Gasto de gobierno % ala 09 14
Exportaciones % ala 4.7 0.8
Importaciones % ala 10.3 18.1
mar. 22-mar.  2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mié. 23-mar.  9:00am Reservas internacionales 18-mar  US$ miles millones - - 201.4
jue.24-mar.  6:00am Inflacion general 1Q Mar % 2s/2s 0.59 0.51 042
% ala 7.40 7.32 7.34
Subyacente % 2s/2s 0.41 0.39 0.32
% ala 6.74 6.71 6.67
jue.24-mar.  6:00am  Ventas al menudeo Enero % ala 5.8 6.2 4.9
Desestacionalizada % m/m 0.3 - 04
jue.24-mar.  1:00pm  Decisién de politica monetaria de Banxico 24-mar % 6.50 6.50 6.00
vie. 25-mar.  6:00am IGAE Enero % ala 1.9 1.4 1.3
Desestacionalizado % m/m 0.4 0.5 0.8
Actividades primarias % ala 25 8.4
Produccion industrial % ala 4.3 3.0
Servicios % ala 0.9 0.2

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Indicador Oportuno de Actividad Economica (febrero); anterior:
0.7% a/a (cifras desestacionalizadas). Se publicaran los primeros estimados
para febrero y cifras revisadas de enero. Cabe recordar que el punto medio de
diciembre fue 0.7% a/a (con cifras ajustadas por estacionalidad), menor al 1.1%
del IGAE. Pasando a enero, creemos que es muy probable que el dato sea revisado
al alza, considerando que se ubica en 0.7% a/a. Hasta ahora, la produccion
industrial fue mejor a lo que el indicador apuntaba, mientras que los servicios
probablemente también seran mas altos (ver seccidn abajo). Asi, probablemente
mostrara una expansion secuencial. Las sefiales de febrero son mas positivas, con
progreso sustancial en el frente epidemiologico y mayor movilidad, permitiendo
que mas actividades se reanudaran. Esto seria relativamente consistente con
indicadores adelantados tales como los PMIs del IMEF, en conjunto con otras
tendencias favorables en otras cifras como las ventas de la ANTAD.
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MARTES - Oferta y demanda agregada (4T21): Banorte: 3.5% a/a;
anterior: 8.1%. Los datos anuales seguirian moderandose por efectos de base,
mientras que el PIB no gan6 fuerza inclusive tras los menores contagios por la
variante ‘delta’ y que ‘Omicron’ afect6 el dinamismo con claridad hasta enero de
este afio.

En este sentido y desde la oferta, el PIB avanzd 1.1% a/a y se mantuvo
practicamente sin cambios de manera secuencial, con la construccion y los
servicios decepcionando. A pesar de lo anterior, vemos las importaciones en
10.3% a/a, mejor de lo proyectado inicialmente. Al convertir los datos de la
balanza comercial a MXN a los precios actuales, las entradas de bienes crecieron
28.9% a/a, mientras que los egresos en la cuenta corriente —que también considera
servicies— fueron de 29.9%. Esto es ligeramente mas alto que cuando son
expresados en dolares ya que el peso se deprecio 1.0% anual en promedio durante
el periodo. Por el contrario, seguimos cautelosos por las presiones inflacionarias
ya que tienden a incrementar el diferencial en el desempefio entre cifras nominales
y reales.

Sobre la demanda, esto ultimo probablemente se refleje en un consumo mas
resiliente (+5.1%). En especifico, el indicador mensual crecid 7.0%, con los
bienes importados liderando (17.0%) sobre los domésticos (2.4%).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220225_PIB_Final_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220225_PIB_Final_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220311_Produccion_Industrial_Ene_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220311_Produccion_Industrial_Ene_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220301_IMEF_Feb_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220225_PIB_Final_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220225_PIB_Final_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220304_IFB_Cons_Dic_21.pdf

El Buen Fin en noviembre y los persistentes problemas de suministro
probablemente explican esta diferenciacion, incluso al tomar en cuenta los efectos
de base. Los servicios también fueron relativamente fuertes (9.1%), consistente
con mejores condiciones sobre el virus. Si estamos en lo correcto, el consumo
habria mostrado un mejor desempefio a pesar de la alta inflacion. Si bien esto es
positivo para la demanda doméstica, la inversion probablemente siguié como el
principal viento en contra, arriba 6.7% (ver vinculo arriba). Esto también habria
sido ayudado por las importaciones (de maquinaria y equipo), especialmente del
sector publico. El gasto gubernamental lo estimamos en 0.9%, mas bajo en el
margen. El gasto corriente del gobierno federal subio 5.9%, aunque tipicamente
el periodo es “alto” por diferencias en métodos contables (devengado en términos
nominales vs. base de efectivo en términos reales). Por tltimo, anticipamos las
exportaciones en 4.7%. Los envios de bienes se aceleraron, aunque una buena
proporcion fue por mayores precios del petroleo, lo que no se veria reflejado en
el PIB. Los problemas de suministro prevalecieron, aunque en menor magnitud
ya que las restricciones por COVID-19 se moderaron. Ademads, la demanda desde
EE.UU. permanecié fuerte y se vio una incipiente recuperacion en el sector
automotriz. No obstante, la balanza comercial permaneci6 en déficit durante el
trimestre.

Si estamos en lo correcto, la recuperacion de México el afo pasado habria estado
impulsada por el comercio, con las exportaciones e importaciones creciendo 7.0%
y 14.2% a/a, respectivamente. El gasto de gobierno habria sido mas estable
(+1.0%) y la demanda doméstica se habria retrasado, tanto el consumo (+7.3%)
como la inversion (+10.0%). A pesar de una tasa absoluta elevada en esta tltima,
fue la que mas cayo6 en el primer afio de la pandemia (-17.8%) y a su vez venia de
un débil 2019 (-4.7%). Esto refuerza la necesidad de mayor inversion para
impulsar el PIB en el corto y mediano plazo.
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MIERCOLES - Reservas internacionales (18 de marzo); anterior:
US$201,375 millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$312
millones, explicado principalmente por una menor valuacion de los activos de la
institucion. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$201,375 millones
(ver tabla abajo). En lo que va del afio, las reservas han retrocedido en US$1,025
millones.
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Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 11-mar.-22 11-mar.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 201,375 -312 -1,024
(B) Reserva Bruta 207,745 209,447 -203 1,702
Pemex - - 0 150
Gobierno Federal - - 97 3,708
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -106 -2,155
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 8,072 109 2,726

Fuente: Banco de México

JUEVES - Reporte de inflacién (1* quincena de marzo). Banorte: 0.59%
2s/2s; anterior: 0.42%. Esta seria mucho mayor al promedio de los tltimos cinco
afios (0.31%). Esperamos un fuerte impacto de los altos precios de energéticos
derivado de la invasion a Ucrania, empujando al componente no subyacente a
1.12% (contribuciéon: +28pb). Ademas, la subyacente podria mantenerse
presionada en 0.41% (+31pb), aun impactada por los altos precios en bienes y con
un impulso adicional en servicios. Con esto, la inflacion anual ascenderia a 7.40%
desde 7.28% en promedio en febrero. La subyacente se extenderia a 6.74%
(previo 6.59%), nuevo maximo desde finales del 2000. Finalmente, la no
subyacente aumentaria a 9.38% (previo: 9.34%).

Dentro de la no subyacente, los energéticos podrian aumentar 2.1% (+21pb). Esto
estaria impulsado tanto por el gas LP (3.7%; +8pb) como la gasolina de bajo
octanaje (2.1%; +11pb), afectados por elevados precios de referencia —como
resultado de la guerra en Ucrania y las sanciones a Rusia— y una depreciacion del
peso mexicano. Esto ha sido atenuado por un precio maximo para el primero y un
estimulo adicional en el segundo (ahora con un subsidio total que supera la
excepcion del IEPS), pero el impacto atn podria ser significativo. Los
agropecuarios subirian 0.6% (+7pb), centradas en pecuarios (0.9%; +6pb) ante
reportes de presiones en pollo y huevo, pero también esparciéndose a la carne de
res. Las frutas y verduras podrian tener un alza mas modesta (0.2%; +1pb), con
un desempefio mixto y nuestro monitoreo indicando algunos incrementos para el
aguacate y cebolla, pero con limones a la baja, entre los cambios mas relevantes.

En la subyacente, los bienes continuarian conservando las mayores presiones en
0.43% (+17pb). Esperamos que los ‘alimentos procesados’ se mantengan al alza
(0.5%; +10pb) ante ajustes adicionales en costos —dado que los precios en
commodities en general, incluyendo los granos, han aumentado por el conflicto—
ademas de presiones previas. ‘Otros bienes’ presentarian un desempefio similar
(0.4%; +8pb), por las razones ya expuestas, asi como por persistentes problemas
de oferta. Los servicios seguirian tomando impulso, situandose en 0.4% (+14pb),
con ‘otros’ liderando (0.7%; +12pb). Las categorias turisticas estarian afectadas
por un feriado local y el inicio del Spring Break (periodo vacacional de primavera
en EE.UU.) en la siguiente quincena, con las categorias restantes impactadas por

mayores costos. Finalmente, la vivienda se mantendria mas estable en 0.2%
(+2pb).
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JUEVES — Ventas al menudeo (enero). Banorte: 5.8% a/a; anterior: 4.9%.
Esto equivaldria a un avance secuencial de 0.3% m/m, rebotando después del
-0.4% del mes previo. Si bien parte del repunte seria por una base de comparacion
mas favorable, otros factores contribuiran al desempeio: (1) Datos oportunos del
sector con avances importantes; (2) fundamentales mixtos, con las remesas
todavia positivas, pero con el empleo y los salarios como posibles lastres en el
margen; (3) moderacion en la inflacion anual, aunque continuando con presiones
en el componente subyacente; y (4) cierto impacto por la cuarta ola de contagios
por COVID-19, aunque de menor magnitud en términos de movilidad relativo al
freno observado en episodios anteriores.

Los datos disponibles son en su mayoria positivos. Entre ellos, las ventas mismas
tiendas y totales de la ANTAD se dispararon 12.6% y 15.0% a/a en términos
reales, respectivamente. Si bien esto incluye un efecto base favorable, el alza es
significativa. Sin embargo, somos cautelosos para este periodo y las cifras hacia
delante debido a las presiones acumuladas en precios. Sobre la venta de vehiculos,
la AMIA registr6 un total de 78,585 unidades, una expansion de 4.5% m/m
(utilizando un modelo propio), continuando con el crecimiento del mes anterior.
Sin embargo, fue a un menor ritmo, probablemente explicado por una caida en
los inventarios. Por su parte, los volimenes de venta de gasolina se aceleraron a
565.1kbpd (11.6% a/a) a pesar de ciertos confinamientos autoimpuestos por
muchas personas infectadas. Finalmente, las importaciones de bienes de consumo
avanzaron 0.8% m/m, hilando un quinto mes al alza.

En general, creemos que el consumo este afio permanecera como el componente
mas resiliente de la demanda doméstica, estimando un crecimiento de 3.5% este
afio. Vemos el mayor soporte de la fuerte dindmica de las remesas (anticipando
un crecimiento en dolares cercano a 9.5% este afio) y una recuperacion gradual
del empleo. No obstante, el mayor viento en contra provendria de las persistentes
presiones inflacionarias, mismas que podrian exacerbarse en el corto plazo debido
al impacto del conflicto en Ucrania sobre los precios internacionales de
commodities, sobre todo energéticos y algunos alimentos.

Ventas al menudeo
% ala (cifras originales), % m/m (cifras ajustadas por estacionalidad)
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220301_Remesas_ene_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220228_Empleo_Ene_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220225_Balanza_Comercial_Ene_22.pdf
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JUEVES — Decision de Banxico (24 de marzo). Banorte: 6.50%; anterior:
6.00%. Esto se encuentra en linea con el consenso, con todos los analistas
encuestados por Bloomberg (13 economistas) anticipando lo mismo. En nuestra
opiniodn, las condiciones para un nuevo apretamiento son claras. La invasion rusa
a Ucrania ha tenido un efecto adverso en la inflacion y las condiciones financieras
en un contexto de altos retos en ambos frentes. Esperamos un tono hawkish entre
la mayoria de los miembros a pesar de que es casi un hecho que no seria unanime,
con el Subgobernador Esquivel probablemente de nuevo como disidente.

Sobre los precios, la inflacion anual volvio a subir en febrero. Anticipamos que
continlle una especial atenciéon en la subyacente, misma que mantiene una
tendencia al alza (grafica abajo, izquierda). Si bien esto ya habia sido notado,
creemos que los efectos indirectos del conflicto en Ucrania han deteriorado el
panorama atn mas. Lo mas relevante para México ha sido el fuerte aumento del
precio de commodities, incluyendo alimentos, metales y energéticos (grafica
abajo, derecha). Esto probablemente empezara a tener efectos directos e
indirectos en la inflacion tan pronto como en la 1* quincena de marzo (ver la
seccion arriba). Si bien esto deberia tener un impacto mayor en la no subyacente,
creemos que es necesario que el banco central mantenga una postura decisiva para
evitar la propagacion de efectos de segundo orden —en especial hacia la
subyacente— y un aumento de los riesgos al alza para las expectativas de inflacion.

Ademés, la aceleracion de los casos en China por un nuevo brote de ‘Omicron’
en los ultimos dias ha llevado a nuevas restricciones en regiones clave para las
manufacturas como Shenzhen, con el gobierno manteniendo su politica de cero-
tolerancia. Si bien los costos de transporte maritimo desde Pekin han tenido un
comportamiento mixto ultimamente, esto podria resultar en nuevas presiones en
costos en medio de cadenas de suministro ya de por si estresadas.

General y subyacente Precios de commodities *
% ala, frecuencia quincenal indice 100 = 31-dic-2021
8.0 1 170 -
- —_F -
70 ] General 160 - nergéticos
: Subyacente 150 - Alimentos
142.6
6.0 4 140 - Metales
50 1 130 -
40 - 120 A 115.8
110 - 106.3
3.0 1 /_/\—-
100 -+ I N —— e T T
2.0 T T T T | 90 -
ene.-20 jun.-20 nov.-20 abr.-21 sep.-21 feb.-22 31-dic. 19-ene. 7-feb. 26-feb. 17-mar.
Fuente: INEGI, Banorte *Nota: Indices sobre alimentos y metales provienen del CRB y el indice de energéticos del

Bloomberg Energy Subindex. Fuente: Bloomberg, Banorte

También esperamos un alza importante en los pronoésticos de inflacion. Hasta
ahora, la inflacion promedio de enero y febrero ha sido de 7.2% a/a, por lo que
tendria que ser méximo de 6.35% para alcanzar el pronostico de Banxico de 6.9%.
Sobre esto, el Subgobernador Heath dijo que “otra vez nos veremos rebasados”.
Los cambios mas fuertes serian en el corto plazo, incluyendo ajustes a la
expectativa de cierre de aflo. La magnitud —y el ‘deterioro’ del balance de riesgos,
de acuerdo con el ultimo Informe Trimestral- nos ayudarda a evaluar la
probabilidad de alzas de la misma magnitud en las proximas decisiones.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220309_Inflacion_Febrero.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220203_Trimestral_Banxico_4T21.pdf

Banxico: Prondsticos de inflacion
% ala, promedio del trimestre

4121 1T22 2722 3T22 4722 1T23 2723 3T23  4T23
General 7.0* 6.9 5.4 4.6 4.0 34 3.2 31 31

Subyacente 5.6% 6.4 6.1 5.1 4.3 33 29 2.7 2.7
Fuente: Banco de México. * Datos observados

El segundo factor clave son las condiciones financieras. El conflicto geopolitico
ha resultado en menor apetito al riesgo, un aumento de la volatilidad y de las
primas de riesgo en el periodo. Por ejemplo, los diferenciales entre los bonos M
y los Treasuries han aumentado a maximos de varios afos y la curva de vols del
MXN se ha invertido (reflejando una incertidumbre mucho mayor en el corto
plazo y un aumento en el costo de proteccion). En el mercado spot, la divisa esta
con pocos cambios respecto a la iltima decision (apreciandose 1.0%) tras alcanzar
hasta 21.47 por dolar en el intradia. Aunque esto es positivo, creemos que un
mayor apretamiento es necesario para proteger a la divisa de un aumento en las
apuestas especulativas cortas. Esto es alin mas importante tomando en cuenta que
el Fed inici6 su ciclo restrictivo con un alza de 25pb el miércoles. Aunque estuvo
en linea con nuestra expectativa, el tono y el dot plot fueron mas hawkish, lo que
resultd en curvas mas planas. Esto sucede en un entorno de mayor restriccion
monetaria en el mundo, lo que deberia reforzar la necesidad de mantener una
postura cautelosa y prudente.

Por ultimo, resaltamos los comentarios de los Subgobernadores Gerardo Esquivel
y Jonathan Heath después del Informe Trimestral. Esquivel fue entrevistado por
El Pais. En nuestra opinion, sigue siendo el mas dovish al afirmar que “...la
debilidad economica se ha vuelto mas pronunciada a partir de las alzas en la
tasa de interés...”. A pesar de que apoya mas alzas de la tasa, reiterd que en su
opinién esto no es suficiente para resolver las presiones de inflacion y que es
necesario ser cautelosos debido al ciclo restrictivo del Fed. Creemos que volvera
a favorecer un aumento mas modesto, de 25pb. Por su parte, Heath mantiene el
sesgo mas hawkish con base en sus comentarios en Twitter y otras intervenciones.
Entre ellos, en un foro bancario asegurd que “...Debemos tener una postura
monetaria, que de alguna u otra forma busque el equilibrio de estos tres factores
[inflacion, condiciones ciclicas de la economia y el ciclo alcista del Fed], pero
hay que darle pesos a cada uno de los tres, y el que mds nos preocupa es el
primero, el fenomeno inflacionario...”. Pensamos que esto significa que sigue
muy dependiente de los datos. Al considerar que el panorama de inflacion se ha
deteriorado mas en el margen, anticipamos que probablemente votara por una
accion mas decisiva para combatir este problema. Esperamos que el resto de la
Junta —especialmente miembros del ala hawkish, como Irene Espinosa—
compartan esta vision, por lo que tendriamos un aumento de 50pb por mayoria.

VIERNES - Indicador Global de la Actividad Econémica (enero): Banorte:
1.9% a/a; anterior: 1.3%. Con cifras ajustadas por estacionalidad, esto
traduciria en una expansion de 2.0% a/a, con un dia laboral adicional en la
comparacion anual, aunque compensado por algunos otros efectos de calendario
negativos en el periodo. Esto seria mejor que el punto medio del Indicador
Oportuno de la Actividad Economica del INEGI, que, en su primera revision
pronostica un aumento de 0.7%.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220218_IOAE_Ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220218_IOAE_Ene.pdf

Secuencialmente, esperamos un incremento de 0.4% m/m, que en nuestra opinion
seria bastante positivo considerando un entorno retador —especialmente cuando
las condiciones epidemiologicas empeoraron— y ganancias relevantes en los dos
meses previos.

Por sectores, la industria sorprendio al alza en +1.0% m/m (4.3% y/y). El impulso
provino de la mineria, subiendo 7.0% m/m -especialmente los servicios
relacionados con el sector—, con las manufacturas también positivas en +0.3%. Al
interior de la tltima, solo 8 de los 21 subsectores tuvieron una mejoria, sugiriendo
que los retos permanecen. Por su parte, la construccion se mantuvo rezagada con
-0.5% arrastrada por la edificacion. Esperamos la agricultura en -1.1% m/m
(2.5% yly), extendiendo la caida del mes previo, aunque no siendo del todo
consistente las sefiales de una moderacion en los precios a inicios del afio.

En cuanto a los servicios, anticipamos una expansion de 0.3% (0.9% yly),
sumandose a una ganancia acumulada de 1.3% en los dos meses previos. En
nuestra opinion, esto seria sumamente positivo considerando la fuerte alza en los
casos diarios —alcanzando un récord a mediados de enero—. Esto impact6 a la
movilidad y a los indicadores de opinién, incluyendo la confianza (tanto de los
consumidores como de las empresas) y también el PMI no manufacturero del
IMEF, que cay6 a 49.0pts (-4.0pts). Ademas, la pérdida de empleos alcanzo 1.4
millones (con -857.7 mil en servicios), mas de lo que sugeria la estacionalidad
habitual. Sin embargo, a medida que se dispuso de datos reales, las sefales
comenzaron a volverse mas positivas. Esto incluyd cifras relacionadas con las
ventas minoristas (por ejemplo, ventas de ANTAD y AMIA), que parecen apuntar
a resultados positivos en el periodo (ver seccion anterior). En el turismo, la
ocupacion hotelera se desaceler6 a 44.8%, en parte por un efecto estacional, con
el trafico aéreo de pasajeros mostrando un comportamiento similar, situandose en
5.7 millones. Al analizar los datos, la disminucion parece ser un poco mas severa
de lo que sugiere la tendencia usual del periodo, lo que podria deberse a: (1) Un
impacto después del mayor dinamismo en diciembre; y/o (2) algiin efecto adverso
ante el repunte de casos. En cuanto a los sectores mas esenciales, podriamos
mejorias modestas en educacion y la salud. Por ultimo, seguiremos analizando el
desempefio de los servicios de apoyo profesional y comercial, especialmente para
determinar si contintian la recuperacion vista en noviembre y diciembre.
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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,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea
Suérez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isaias
Rodriguez Sobrino, 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 compensacién 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 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 distribucion.

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 compafiias 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 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
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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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