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i.a Semanaen Cifras

La inflacion anual seguira al alza al resentir presiones generalizadas

Inflacion (12 quincena de abril). Esperamos la inflacion general en 0.11%
2s/2s, superior en 35pb al promedio de cinco afios. Al interior, el componente
subyacente estaria nuevamente presionado, arriba 0.38% (contribucion:
+28pb), impulsado por alzas en los bienes —en parte por un efecto estacional
adverso—, pero con los servicios mas moderados. El rubro no subyacente caeria
0.67% (-17pb), beneficiandose por la entrada de los descuentos de verano en
las tarifaseléctricas. No obstante, destacamos presiones adicionales en el resto
de los energéticos y agropecuarios. Con estos resultados, la inflacion anual
llegaria a 7.67% desde 7.45% en promedio en marzo. Por su parte, la
subyacente aumentaria a 7.10%, hilando 16 quincenas de alzas. Finalmente, la
no subyacente resultaria en 9.37% (previo: 9.45%)

Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica (marzo). Se publicaran los
primeros estimados para marzo y cifras revisadas de febrero. Sobre este
ultimo, creemos que hay incertidumbre en torno a la posible revision, aunque
posiblemente a la baja, considerando que se ubica en 2.8% a/a. A pesar de
esto, probablemente se mantenga una expansion de manera secuencial. Las
sefiales de marzo son més positivas, con mejorias adicionales en torno al virus
y con la movilidad aparentemente estabilizandose por arriba del promedio pre-
pandemia. Asi, los datos oportunos apuntan a que el dinamismo continud,
incluyendo los indicadores del IMEF y las ventas de la ANTAD
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FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 19-abr.  6:00am  Indicador Oportuno de la Actividad Econémica Marzo % ala - 28
mar. 19-abr. ~ 9:00am  Reservas internacionales 15-abr. US$ miles de millones 20041
mié. 20-abr.  2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
vie. 22-abr. 6:00am Inflacion general 1QAbr % 2s/2s 011 0.05 0.59
% ala 767 751 762
Subyacente % 2s/2s 0.38 0.30 0.40
% ala 7.10 7.01 6.88

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220401_IMEF_Mar_22.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Indicador Oportuno de Actividad Econémica (marzo); anterior:
2.8% ala (cifras desestacionalizadas). Se publicaran los primeros estimados
para marzo y cifras revisadas de febrero. Cabe recordar que el punto medio de
enero fue 1.8% a/a (con cifras ajustadas por estacionalidad), mayor al 1.6% del
IGAE. Pasando a febrero, creemos que hay incertidumbre en torno a la posible
revision, aunque posiblemente siendo a la baja, considerando que se ubica en
2.8% a/a. Hasta ahora, la produccion industrial fue menor a lo que el indicador
apuntaba, aunque los servicios han dado varios indicios de mayor progreso en un
entorno mas favorable. A pesar de esto, probablemente se mantenga una
expansion de manera secuencial. Las sefiales de marzo son mas positivas, con
mejorias adicionales en torno al virus y la movilidad aparentemente
estabilizandose por arriba del promedio pre-pandemia. Asi, los datos oportunos
apuntan a que el dinamismo continud, incluyendo los indicadores del IMEFy las
ventas de la ANTAD.
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MARTES - Reservas internacionales (15 de abril); anterior: US$200,146
millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$580 millones,
explicado principalmente por unamenor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$200,146 millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio, las reservas han retrocedido en US$2,254 millones.

Reservas internacionales
Millones de délares

2021 08-abr.-22 08-abr-22  Acumulado en el aio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 200,146 -580 -2,254
(B) Reserva Bruta 207,745 207,319 -936 -426
Pemex - 0 350
Gobierno Federal - -121 3,208
Operaciones de mercado - 0 0
Oftros - -815 -3,984
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 7173 -356 1,828

Fuente: Banco de México

VIERNES - Reporte de inflacién (12 quincena de abril). Banorte: 0.11%
2s/2s; anterior: 0.59%o. Esto seria 35pb superior al promedio de cinco afios. Al
interior, el componente subyacente estaria nuevamente presionado, arriba 0.38%
(contribucion: +28pb), e impulsado nuevamente por alzas en los bienes —en parte
por un efecto estacional adverso—, con los servicios mas moderados.

T BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220325_IGAE_Ene_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220325_IGAE_Ene_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220411_Produccion_Industrial_Feb_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220401_IMEF_Mar_22.pdf

El rubro no subyacente caeria 0.67%% (-17pb), beneficiandose por la entrada de
los descuentos de verano en las tarifas eléctricas. No obstante, destacamos
presiones adicionales en el resto de los energéticos y agropecuarios. Con estos
resultados, la inflacién anual llegaria a 7.67% desde 7.45% en promedio en
marzo. Por su parte, la subyacente aumentariaa 7.10%, hilando 16 quincenas de
alzas. Finalmente, la no subyacente resultaria en 9.37% (previo: 9.45%).

Dentro de la subyacente, las presiones se centrarian de nueva cuenta en los bienes
(0.5%; +20pb), particularmente en los alimentos procesados. Este subiria 0.6%
(+13pb), anticipando un mayor traspaso del costo de los insumos a los precios
finales, reflejandose principalmente en bienes relacionados a granos —como
tortillas de maiz, aceites— pero también refrescos y leche. ‘Otros bienes’ subirian
0.6% (+8pb), con una estacionalidad adversa ante el fin de los Gltimos descuentos
en ropa que comenzaron al inicio del afio. Por su parte, los servicios (0.2%; +8pb)
serian mas moderados. En ‘otros’ notamos una estacionalidad menos adversa por
la Semana Santa en las categorias turisticas —considerando que las alzas ocurren
en su mayoria antes del periodo—, aunque con presiones en insumos afectando al
resto de los rubros, con un avance total sector de 0.4% (+7pb). La vivienda seria
mas estable y en el margen un tanto modesta en 0.1% (+2pb).

En la no subyacente, los energéticos caerian 2.7% (-28pb), arrastrados por las
tarifas eléctricas (-12.1%; -25pb) ante la estacionalidad tipica. También a la baja
notamos al gas LP, retrocediendo 2.6% (-6pb). En especifico, las caidas en las
referencias internacionales y la apreciacion del peso mexicano habrian resultado
en reducciones al precio maximo, aungue con este Gltimo también suavizando la
baja. Mientras tanto, y a pesar de una dinamica similar para las gasolinas en el
mercado global, el estimulo fiscal al IEPS se redujo para todos los combustibles,
lo cual creemos que mas que compenso por la situacion mas favorable. Asi,
anticipamos al combustible de bajo octanaje en +0.5% (+2pb). En los
agropecuarios (0.9%; +11pb), el alza se concentraria en las frutas y verduras,
arriba 1.1% (+6pb), con nuestro monitoreo sugiriendo incrementos en chilesy en
jitomates, aunque con caidas en platanos y cebollas. Por su parte, los pecuarios
(0.8%; +5pb), estarian impulsados nuevamente por el pollo y, en menor medida,
el huevo.
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Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zadivar, Marissa Garza Ostos,
Katia CelinaGoya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Loépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Paola Soto Leal y Daniel Sebastian Sosa Aguilar certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra
opinion personal sobre la(s) compafia(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 alas leyes vigentes y los manuaes 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 Bursatilestienen queobservar ciertasreglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entreotras
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 instrumentosderivados directa o através de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de anédlisis, desde 30
dias naturales anteriores alafechade emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién delos Analistas.

La remuneracion de los Analistas sebasa en actividadesy servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banote y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con baseen la rentabilidad general de la Casa de Bolsay del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directoo compensacién por transaccion especifica alguna
en bancade inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Grupo FinancieroBanorte S.A.B.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 futuo
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o0 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 pate
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
andlisis 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 prestabanca de inversién
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o susfiliales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenenciade valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gtimo trimestre, directa oindirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representenel 1% o mas de su carterade inversién de los valores en circulacion
o 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 algiin cargo en las emisoras que puedenser objeto de analisis en el presente documernto.

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

Guiaparalas recomendaciones deinversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperadode la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperadode la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando elrendimiento 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 algin 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, sumade 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 andistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de unagran cantidad de
diversos factores enddgenacs 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 informacién 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, 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 FinancieroBanorte S.A.B. de C.V. no se compromete acomunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenidode 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, utiizado, 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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