IOAE - Recuperacion economicaen el 1T22

= El INEGI publicé hoy el Indicador Oportuno de la Actividad Econémica
(IOAE) de marzo, asi como los estimados revisados para febrero

= Elestimado de febrero tuvo una ligera revision a la baja relativo a la cifra
preliminar, resultando en 0.2% m/m (2.8% a/a desestacionalizado). Esto
esta explicado por la caida secuencial de la industria, aunque con mayor
dinamismo en los servicios

= Para marzo anticipan 0.8% m/m (0.4% a/a), congruente con datos
oportunos que indican que la recuperaciéon de la economia continud
ganando ritmo

= Estos resultados sugieren que el PIB del 1T22 habria crecido

aproximadamente 1.1% t/t (2.0% a/a), seflalando una recuperacion
econémica tras una importante desaceleracion al cierre del afio pasado

Recuperacion de la actividad en el 1T22. EI INEGI publicé el Indicador
Oportuno de la Actividad Econémica (IOAE). Con esto contamos con el
prondstico completo del primer trimestre. Utilizando las cifras conocidas de enero
y los dos estimados de hoy, la actividad habria crecido cercade 1.1 t/t (+2.0% afa,
cifras originales). Esto habria estado apoyado por un menor impacto de ‘Omicron’
—con los casos cayendo rapidamente—y fortaleza de la demanda externa. Ademsds,
pensamos que las condiciones domésticas fueron relativamente positivas,
evidenciadas por un mejor desempefio hasta ahora en los servicios. No obstante,
otros factores, tales como las presiones en precios y disrupciones en las cadenas
de suministro, probablemente siguieron limitando el ritmo de expansion.

Ajuste marginal a la baja en febrero... La cifrarevisada resulto en +2.8% a/a
(rango: 1.7% a 3.9%), 5pb menor al estimado previo (con cifras ajustadas por
estacionalidad). En términos secuenciales, esto implica +0.2% m/m (previo:
0.3%). Al interior, la produccion industrial tuvo un peor desempefio a lo previsto
inicialmente. Por su parte, los servicios se ajustaron a 0.7% m/m (previo: 0.6%),
consistente con sefiales de mayor dinamismo en otros indicadores adelantados. De
acuerdo con estas cifras—y con base en nuestros calculos— laactividad subiria2.7%
al/a con cifras originales.

...pero con mayor impulso en marzo. El pronostico es de +0.4% a/a (rango:
-1.4% a 2.2%), lo que se traduce a +0.8% m/m. La industria avanzaria 1.0% m/m,
con una base mas favorable y evidencia de dinamismo en las manufacturas. Los
servicios extenderian su avance en 0.7%, sustentado en una demanda interna que
siguié mejorando (e.g. indicadores del IMEF y ventas de la ANTAD). Asi, la
economia habria avanzado 1.4% a/a en el periodo (cifras originales).
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Este indicador es un esfuerzo del
INEGI para pronosticar el IGAE con
cinco semanas de anticipacion, lo que
es muy valioso. El indicador se
construye a través de métodos de
nowcasting, con base en modelos
econométricos —que a su vez dependen
de variables de alta frecuencia
adelantadas para anticipar la actividad
econémica—. Por construccion, el
INEGI publica intervalos de confianza
para los estimados; no obstant,
nosotros nos enfocaremos Unicamente
en el punto medio de dichos rangos.

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

STARMINE AWARDS
FOR REUTERS POLLS
FROM REFINITIV

Documento destinado al publico

Indicador Oportuno de la Actividad Economica en general
Cifras ajustadas por estacionalidad, a menos de que se mencione lo contrario
IGAE Produccion industrial Servicios
% ala % ala % mim % ala % ala % mim % ala % ala % mim
(originales) (originales) (originales)
Enero 1.8* 1.8* 0.4* 4.3* 4.3* 1.0 0.6* 0.8* 0.2*
Febrero 2.7 2.8 0.2 2.5% 2.5* -1.0* 2.3 21 0.7
Marzo 14 04 0.8 35 31 1.0 0.8 -0.3 0.7

*Nota: Cifras observadas; en la produccion industrial para las difras observadas se toman los datos del dltimo reporte del sector y no de las cifras di sponibles del IGAE.

Fuente: INEGI y Banorte


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
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia CelinaGoya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casaes, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna EspitiaHernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Goémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suérez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Paola Soto Leal y Daniel Sebastian Sosa Aguilar certificamos que los puntosde vista quese 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 delos 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 alas leyes vigentes y losmanuales internosde procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones l argas 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores oinstrumentos derivados directa o através de interpésitapersona,con Valoresobjeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores alafechade emision del Reporte de que se trate,y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion delos Analistas.

La remuneracioén de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banote y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de laCasa 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 transaccio n especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ulimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimosdoce meses.

Grupo Financiero Banorte S.AB.de C.V.,através de sus areas de negocio, brindan sevicios 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 compafias 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 Ulimos 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 cuaes podria ser objeto de
andlisis 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 obteneringresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafifas emisoras o susfiliales, alguna de las cuales podra ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenenciade valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantieneinversiones, al cierre del Ultimotrimestre, 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 circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generaes 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 GrupoFinanciero Banorte S.A.B. de C.V.no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita 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 elrendimiento esperadode la accién 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 C onsultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presentereporte seajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el calculo 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 anlisis de miltiplos, 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.AB. 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 desempefiae influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es més, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionare la pérdida parcia 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. Este documentono 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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