La Semana en Cifras 17 de junio 2022
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= Decision de politica monetaria de Banxico (23-junio). Anticipamos un alza

de 75pb a 7.75%. Consideramos que las condiciones para que se lleve a cabo Juan Carlos Alderete, CFA
este movimiento son bastante claras, tomando en cuenta: (1) El incremento de Director Ejecutivo de Analisis Econdmico y
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75pb del Fed y su reciente impacto en los mercados financieros; y (2) un juan.alderete.macal@banorte.com
contexto inflacionario local atin complicado, con persistentes presiones en el .
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rubro subyacente. Ademas, los comentarios mas recientes de los miembros de Director de Economia Nacional
la Junta de Gobierno parecen apoyar claramente un movimiento de esta francisco flores.serrano@banorte.com
magnitud. Aparte de acelerar el ritmo de ajuste, esperamos que el tono se Yazmin Pérez

mantenga hawkish, lo que ayudaria a corroborar nuestra expectativa de otro Subdirector de Economia Nacional
incremento de 75pb en la decision del 11 de agosto yazmin.perez.enriquez@banorte.com

= Inflacién (1* quincena de junio). Esperamos un avance de 0.41% 2s/2s, lo
cual seria bastante mas alto que el promedio de cinco afios en 0.19%. La
dindmica del periodo estaria caracterizada por presiones generalizadas, Ganadores del premio a los mejores
ademas de tener una estacionalidad mas adversa relativo al mes previo. pronosticadores econémicos de México en
Anticipamos una aceleracion en la subyacente a +0.45% (contribucion: 2021, otorgado por Refinitiv
+34pb). Mientras tanto, la no subyacente subiria 0.29% (+7pb). De
materializarse nuestro pronostico, la inflacion anual pasaria de 7.65% en
promedio en mayo a 7.80%. Al interior, tanto la subyacente como la no
subyacente acelerarian su avance en el margen. La primera resultaria en 7.43%
(previo: 7.28%), con la segunda en 8.91% (previo: 8.77%) Documento destinado al publico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 21-jun.  6:00am  Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (desestacionalizado) Mayo % ala - - 1.8
mar. 21-jun.  6:00am  Oferta y demanda agregada 1722 % ala 34 3.7 3.0
Consumo privado % ala 6.4 5.7
Inversion fija bruta % ala 5.6 6.7
Gasto de gobierno % ala 10 0.6
Exportaciones % ala 6.2 45
Importaciones % ala 75 8.2
mar. 21-jun.  9:00am  Reservas internacionales 17-jun. US$ mil millones - - 198.7
mar. 21-jun.  2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
jue.23-jun.  6:00am  Inflacion general 1Q Junio % 2s/2s 041 0.32 0.30
% ala 7.80 7.70 772
Subyacente % 2s/2s 0.45 0.35 0.29
% ala 743 731 732
jue.23-jun.  6:00am  Ventas al menudeo Abril % ala 47 43 38
desestacionalizadas % m/m 0.5 0.2 0.4
jue.23-jun.  1:00pm  Decision de politica monetaria de Banxico 23-jun. % 7.75 1.75 7.00
vie. 24-jun.  6:00am  IGAE Abril % ala 12 13 0.4
desestacionalizado % m/m 1.0 0.6 0.3
Actividades primarias % ala 39 3.7 6.5
Produccion Industrial % ala 2.7 2.7
Servicios % ala 0.5 -0.9

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Oferta y demanda agregada (1T22): Banorte: 3.4% a/a;
anterior: 3.0%. Del lado de la oferta, ya conocemos que el PIB creci6 1.8% a/a,
ganando dinamismo al haber avanzado 1.0% t/t. En especifico, la industria fue
resiliente, mientras que los servicios sorprendieron al alza. Ademas, vemos las
importaciones en 7.5% a/a, bastante altas considerando un efecto de base mas
complicado. Convirtiendo los datos de la balanza comercial a pesos a precios
actuales, las entradas de bienes crecieron 21.6% a/a, con la cuenta corriente —que
también incluye servicios— mas fuertes en 22.5%. Esto es ligeramente mas alto
que cuando consideramos los datos en dolares, ya que el peso mexicano se
deprecié 0.8% en promedio en términos anuales. Sin embargo, y como en
trimestres recientes, el crecimiento probablemente esté moderado por las
presiones inflacionarias, mismas que permanecen muy altas y tienden a ampliar
el diferencial entre los datos en términos reales y nominales.

Sobre la demanda, el consumo privado (+6.4%) probablemente sera el principal
impulso al alza, a su vez reflejado en un mayor dinamismo de las importaciones
del lado de la oferta. El indicador mensual avanzdé 8.6%, con los bienes
importados (15.0%) atin més altos que los domésticos. Los servicios se aceleraron
11.9%. Las ganancias de empleo, menor impacto del aumento en los casos de
COVID-19 y la fortaleza de las remesas se encuentran entre los principales
factores positivos. Por otro lado, la inversion (5.6%) también fue mejor a lo que

anticipamos originalmente, especialmente debido a la construccién no residencial
(10.2%), influenciada por mayor gasto en los proyectos prioritarios del gobierno
federal. Por ltimo, el gasto corriente del gobierno subi6 4.6% a/a, su menor ritmo
desde el 3T20. El balance de las cuentas de los estados en Banxico también
sefnaliza menor gasto. Sin embargo, estimamos +1.0%, ligeramente mayor al
trimestre previo dado que la base de comparacion es mas favorable. Las
exportaciones se ubicarian en 6.2%. Similar a las importaciones, los servicios
lideraron, consistente con la balanza de pagos que mostrd un rebote en la entrada
de turistas extranjeros a México ante menor temor por la pandemia y la fortaleza
de EE.UU. —también apoyando la demanda de bienes mexicanos por ese pais—.

Si estamos en lo correcto, el mensaje general seria que la absorcion doméstica
tuvo un mejor desempefio en el 1T22 considerando los vientos en contra del lado
local y global. Las cifras sugieren que esto continud en abril, con mayo mas
mixto. Sin embargo, han sido suficientemente fuertes para que reiteremos nuestro
pronostico mejor al consenso del PIB de México en 2.1%. A pesar de esto, los
niveles de actividad pre-pandemia probablemente sera alcanzando hasta finales
del 2022 o principios de 2023 en el mejor de los casos.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220606_IFB_Cons_Mar_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220525_Cuenta_Corriente_1T22.pdf
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MARTES - Indicador Oportuno de Actividad Econémica (mayo); anterior:
1.8% a/a (cifras desestacionalizadas). Se publicaran los primeros estimados
para mayo Yy las cifras revisadas de abril. Cabe recordar que el punto medio de
marzo fue 0.5% a/a (con cifras ajustadas por estacionalidad), muy por arriba del
-0.3% del IGAE. Pasando a abril, el reporte de produccién industrial sorprendio
con fuerza al alza. Ademas, las sefiales para los servicios apuntan a un rebote tras
la moderacion del mes previo. Asi, creemos que la cifra secuencial podria ser
positiva. Para mayo, las sefiales son mixtas y sugieren una moderacion. En
especifico, pensamos que los efectos de los confinamientos en China seran mas
evidentes, mientras que comenzamos a ver una ligera aceleracion en los contagios
hacia finales del periodo. No obstante, la fortaleza externa y la consolidacion en
los fundamentales domésticos podrian haber compensado por esto. Asi, ambos
indicadores del IMEF se moderaron, pero las ventas de la ANTAD mantuvieron
dinamismo.

IGAE e IOAE
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MARTES - Reservas internacionales (17 de junio); anterior: US$198,742
millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$568 millones,
principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con ello,
las reservas registraron un saldo de US$198,742 millones (ver tabla abajo). En lo
que va del afio, las reservas han retrocedido en US$3,657 millones.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220525_PIB_Final_1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220610_Produccion_Industrial_Abr_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220601_IMEF_May_22.pdf

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 10-jun.-22 10-jun.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 198,742 -568 -3,657
(B) Reserva Bruta 207,745 204,789 198 -2,956
Pemex - - 0 350
Gobierno Federal - - -40 1,022
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 237 -4,328
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 6,046 766 701

Fuente: Banco de México

JUEVES — Reporte de inflacién (1* quincena de junio). Banorte: 0.41% 2s/2s;
anterior: 0.30%. Esto seria bastante mas alto que el promedio de cinco afios en
0.19%, e incluso superando las cifras observadas en los Gltimos dos afios (2020:
0.32%, 2021: 0.34%). La dindmica del periodo estaria caracterizada por presiones
generalizadas, ademas de tener una estacionalidad mas adversa relativo al mes
previo. Anticipamos una aceleracion en la subyacente a +0.45% (contribucion:
+34pb). Mientras tanto, la no subyacente subiria 0.29% (+7pb). De materializarse
nuestro pronostico, la inflacion anual pasaria de 7.65% en promedio en mayo a
7.80%. Al interior, tanto la subyacente como la no subyacente acelerarian su
avance en el margen. La primera resultaria en 7.43% (previo: 7.28%), con la
segunda en 8.91% (previo: 8.77%).

En la dindmica quincenal, dentro de la subyacente los bienes avanzarian 0.5%
(+22pb), impulsados principalmente por los alimentos procesados (0.6%; +14pb).
En ellos, las noticias fueron desfavorables, destacando el anuncio del aumento de
precios de los productos de Coca-Cola FEMSA (+6.6% en promedio para todo su
portafolio). Ademas, con base en nuestro monitoreo, también identificamos
presiones en cervezas (relacionada a insumos, principalmente el vidrio) y en
productos relacionados con el trigo. ‘Otras mercancias’ subirian 0.4% (+8pb),
rebotando tras la temporada de descuentos y donde seguimos anticipando
presiones por el incremento en los costos de los insumos. Los servicios subirian
0.4% (+13pb), con nuestro monitoreo sugiriendo presiones generalizadas. Dentro
‘otros servicios’ (+6.3%; +11pb), esperamos avances tanto en las categorias
turisticas —con el inicio de las vacaciones en universidades y en preparacion al
resto del verano— como en las no turisticas, en estas ultimas esperando que los
negocios sigan aumentando precios ante presiones en sus margenes. La vivienda
seria relativamente alta vs. lo visto en los Gltimos afios en +0.1% (+2pb).

En la no subyacente, los energéticos retomarian una tendencia ascendente en
+0.16% (+2pb), aunque con un comportamiento mixto al interior. Las tarifas
eléctricas avanzarian 1.1% (+2pb), con las gasolinas también al alza, con el
combustible de bajo octanaje en +0.7% (+4pb). Esto ultimo sucederia a pesar de
incrementos adicionales al subsidio al IEPS, con las referencias internacionales
extendiendo las alzas. No obstante, el gas LP caeria 1.7% (-4pb), con una
moderacion en los precios en el exterior. Los agropecuarios moderarian su alza,
subiendo 0.5% (+5pb), con nuestro monitoreo sugiriendo menores presiones en
ambos componentes. Las frutas y verduras aumentarian 0.5% (+3pb), anticipando
alzas en platanos y papas, aunque con caidas para el jitomate y la cebolla. Los
pecuarios subirian en 0.4% (+3pb), atin impactados por los contagios de gripe

aviar, principalmente en EE.UU., siendo mas focalizados en México.
4
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JUEVES — Ventas al menudeo (abril). Banorte: 4.7% a/a; anterior: 3.8%.
Esto implicaria un alza secuencial de 0.5%, acelerandose en el margen e hilando
nueve meses de mejoria. Los resultados favorables probablemente continuaron a
pesar de un panorama mas retador, impulsados principalmente por: (1) Avances
adicionales en los fundamentales para el consumo; (2) estabilidad en contagios y
movilidad manteniéndose alta; y (3) un mayor gasto asociado a la Semana Santa
tras dos afios de pandemia. No obstante, entre los potenciales frenos destacamos:
(1) La ausencia de pagos de programas sociales dado que fueron adelantados por
la veda electoral; y (2) la prevalencia de presiones inflacionarias, especialmente
en alimentos.

Consistente con esto, la mayoria de los datos oportunos son mejores. Las ventas
de la ANTAD se aceleraron con fuerza, incluso a pesar de la alta inflacion. En
especifico, las ventas en tiendas totales subieron 8.1% a/a en términos reales
(previo: 3.2%), mientras que en mismas tiendas resultd en 6.1% (previo: 1.3%).
No identificamos alguna oferta o programa especifico que podria haber detonado
esto, por lo que creemos que el resultado es muy positivo. Similar a esto, las
ventas de autos se aceleraron a 6.0% m/m (utilizando nuestro modelo de ajuste
estacional). En linea con la mayor movilidad, las ventas de gasolina —medidas en
volumen— también fueron mas altas, alcanzando 700.1kbpd, su nivel mas alto
desde agosto 2019. En cuanto a los fundamentales, las ganancias del empleo
continuaron, con un millén de plazas nuevas en el periodo, ademas de una

aceleracion en los salarios. Mientras tanto, las remesas recuperaron dinamismo y
el crédito al consumo hil6 su cuarto mes consecutivo de mejoria.

Hacia delante, lo que conocemos de mayo sugiere que el crecimiento siguid. Sin
embargo, probablemente fue a un menor ritmo. En especifico, pensamos que los
efectos de los confinamientos en China podrian ser mas evidentes (en las
importaciones dentro de la balanza comercial y el consumo), mientras que el
indicador no manufacturero del IMEF se moder6 por segundo mes consecutivo.
No obstante, los fundamentales seguirian como un motor clave, ademas del efecto
positivo de las promociones del Hot Sale, que percibimos con una mayor difusion
y que ya se vio reflejado en los tltimos datos de la ANTAD.

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/20220509_Inflacion_Abril.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220531_Empleo_Abr_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220601_Remesas_abr_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220531_Credito_Abr_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220601_IMEF_May_22.pdf

JUEVES — Decision de Banxico (23 de junio). Banorte: 7.75%; anterior:
7.00%. Esto coincide con el consenso de Bloomberg, con los 13 analistas
encuestados al cierre de esta edicion anticipando el mismo movimiento.
Consideramos que las condiciones para que se lleve a cabo este movimiento son
bastante claras, tomando en cuenta: (1) El incremento de 75pb del Fed y su
reciente impacto en los mercados financieros; y (2) un contexto inflacionario local
aun complicado, con persistentes presiones en el rubro subyacente. Ademas, los
comentarios mas recientes de los miembros de la Junta de Gobierno parecen
apoyar claramente un movimiento de esta magnitud. Aparte de acelerar el ritmo
de ajuste, esperamos que el tono se mantenga hawkish, lo que ayudaria a
corroborar nuestra expectativa de otro incremento de 75pb en la decision del 11
de agosto.

Tras el aumento de la volatilidad desde finales de la semana pasada en la antesala
de su decision, la Reserva Federal en EE.UU. increment6 el miércoles pasado el
rango de la tasa de Fed funds en 75pb. Ademas, el presidente Powell mantuvo la
puerta abierta para al menos un aumento mas de esta magnitud. Dada la
importancia de la postura monetaria relativa con dicho pais, la Gobernadora
Victoria Rodriguez comenté en la presentacion del Informe de Estabilidad
Financiera que se incorporara esto en la decision. También dijo que cambios
desordenados en las tasas de interés extranjeras son un riesgo para la estabilidad
financiera. Si bien ya teniamos la expectativa de un alza de 75pb por Banxico
inclusive si el Fed subia solo en 50pb, creemos que, solo por este movimiento, la
accion mas probable de nuestro banco central es mas clara.

En términos de la dinamica de los activos financieros, las tasas de interés locales
ya incorporaban nuestro escenario. En particular, la curva de Bonos M se aplano
con ganancias en promedio de 10pb en el extremo largo tras la decision de la
Reserva Federal; sin embargo, la curva ha acumulado presiones de 75pb en el
extremo corto y de 20pb en el extremo largo desde la ultima decision de Banxico,
reflejando el ajuste en las expectativas del mercado hacia una postura mas
restrictiva. Con ello, el diferencial 2/30 pas6 de 4pb a -38pb. En el caso del peso,
la divisa se apreci6 a niveles cercanos a USD/MXN 20.25 justo después de la
decision del Fed. Sin embargo, las presiones regresaron ante un menor apetito al
riesgo global por crecientes temores de una recesion. El cruce cerro la semana en
20.32, por arriba del 20.24 visto en la tltima decision (12 de mayo), y superando
ampliamente el minimo de 19.53 de inicios de junio. Si bien los ajustes han sido
ordenados, la dindmica y volatilidad de los mercados abona a la necesidad de que
Banxico mantenga una postura prudente —lo cual lo ha caracterizado
historicamente—. En nuestra opinidn, esto ultimo se traduce en que al menos debe
igualar la decision del Fed.

En los precios, la inflacion anual continia muy alta, con el indice general
estabilizandose en torno a 7.6-7.7%. No obstante, el rubro subyacente subi6 en el
margen de nuevo, alcanzando 7.28% en mayo —con 16 meses consecutivos al alza
y en un nuevo maximo desde 2001. Para la 1* quincena de junio vemos una
aceleracion adicional a 7.43%, lo cual sugiere que ain no hemos alcanzado un
pico (ver seccion arriba).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220609_Inflacion_Mayo.pdf

En el margen, creemos que habra cierto efecto negativo del regreso de los
descuentos del Hot Sale en algunos bienes, ademas de presiones adicionales en
alimentos procesados (grafica abajo, izquierda). Mientras tanto, los energéticos
han retomado los aumentos, aunque de manera moderada hasta el momento. En
las gasolinas, la tendencia en lo que va del afio, tanto en el INPC como en los
precios promedio de la CRE, ha sido claramente al alza a pesar de los subsidios
(grafica abajo, derecha). Finalmente, creemos que aun es pronto para evaluar los
efectos del PACIC, considerando que las acciones principales que involucraban
la eliminacién de aranceles entraron en vigor hasta mediados de mayo. Por su
parte, es muy probable que sean moderados e inclusive se diluyan por completo
ante el contexto internacional tan complicado en los precios de commodities.

Inflacién subyacente: Alimentos procesados y otros bienes

T BANORTE

Gasolina de bajo octanaje: INPC y precio promedio CRE
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Fuente: Banorte con informacion de INEGI

En este contexto, la inflacion general en lo que va del 2T22 (abril-mayo) ha
promediado 7.7%, 10pb arriba del prondstico actual del banco central. Si bien no
es del todo improbable que se pueda llegar a dicha cifra, creemos que sera dificil
dadas las condiciones actuales. Sobre la subyacente, el promedio es de 7.2%, en
linea con lo anticipado. No obstante, nuestros pronosticos sugieren que es
practicamente un hecho que tendra que ser ajustado de nuevo hacia arriba. Sin
embargo, dados los ajustes ya acumulados y la posibilidad de nuevos choques,
entre otros factores, no podemos descartar que la convergencia al objetivo se
retrase aun mas. Esto ultimo constituye uno de los factores clave para anticipar
un mayor ritmo de aumentos en el corto plazo. Por Gltimo, el balance de riesgos
se mantendra al alza e inclusive podria apreciarse con un mayor deterioro.

Banxico: Prondsticos de inflacion
% ala, promedio del trimestre

1T22  2T22  3T22  4T22 1723 2723 3123 4723 1724
General 7.3% 7.6 7.0 6.4 5.3 35 32 32 31

Subyacente 6.5% 7.2 6.6 5.9 48 3.6 33 31 3.0
Fuente: Banco de México. *Datos observados

Sobre los miembros de la Junta de Gobierno, el mas activo en las tltimas semanas
ha sido el Subgobernador Jonathan Heath. Ha participado en una variedad de
medios, incluyendo publicaciones en Twitter, un discurso en un foro organizado
por la BMV y una entrevista con Milenio. En nuestra opinidn, sus participaciones
muestran un tono muy sawkish, validando nuestra expectativa sobre la postura de
que apoyara un incremento de 75pb.

Fuente: Banorte con informacién de la CRE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220504_Plan_Inflacion.pdf

En especifico, en el foro menciono que “...yo casi les puedo adelantar que, en mi
opinion personal, habra mayoria y vamos a ver este incremento de 75 puntos
base (en junio) ...”, aunque acotando que “...la discusion fundamental va a ser si
en agosto volvemos a aumentar 75 o regresamos a 50...”. En la entrevista con
Milenio argumento6 que “...no hemos empezado a discutir 100 puntos (base) [...]
yo no creo que se dé subir 100, seria mejor 75, dos o tres veces consecutivas,
porque si subes 100 después, no puede seguir 100y 100...”. Esto ultimo nos hace
pensar que su decision de subir 75pb es un hecho, esperando a decantarse por
continuar o no con la misma magnitud al menos en agosto. Fuera de esto, solo el
Subgobernador Gerardo Esquivel se pronuncid sobre las condiciones de
desigualdad. Sin embargo, pensamos que es probable que él también vote por
75pb a pesar de que lo identificamos con el sesgo mas dovish. En particular, esto
se debe a que en las ultimas minutas creemos que ¢l mencion6 que “...resulta
innecesario y hasta imprudente en adoptar un ritmo de alzas superior al de la
Reserva Federal...”. Por lo tanto, podriamos tener una decision unanime de
nuevo.

Pensamos que el tono del documento y el entorno mas retador —en términos de la
perspectiva de inflacion, apretamiento monetario global y volatilidad financiera—
abonara a nuestra expectativa de un apretamiento relativamente rapido en lo que
resta del afio. El objetivo primordial es llevar la tasa real ex anfe a terreno
restrictivo de manera expedita. Asi, seguimos anticipando que la tasa de
referencia alcanzara 9.50% al cierre del afio, nivel que coincide con nuestro
estimado sobre la tasa terminal de este ciclo.

VIERNES - Indicador Global de la Actividad Econémica (abril): Banorte:
1.2% a/a; anterior: 0.4%. Con cifras ajustadas por estacionalidad, esto se
traduce en una expansion de 1.9% a/a, recordando que las cifras originales
sesgadas a la baja por el momento en el cual ocurre la Semana Santa vs. el afio
pasado. Esta cifra seria mejor que el punto medio de la primera estimacion del
Indicador Oportuno de la Actividad Economica del INEGI en 1.8%. De manera
mas importante, esto implica un alza de 1.0%, bastante fuerte considerando el
avance de 0.3% el mes previo.

Como ya sabemos, la industria crecid 0.6% m/m (2.7% a/a). El dinamismo estuvo
explicado por la mineria en +1.4% —impulsado por servicios relacionados— y las
manufacturas en +1.2% —con 15 de los 21 subsectores al alza—. Mientras tanto,
anticipamos a la agricultura en -1.9% (3.9% a/a), retrocediendo tras la fuerte alza
de 4.5% en marzo, con ligeras presiones en precios, particularmente en pecuarios,
sugiriendo una moderacion.

En los servicios esperamos un avance de 1.2% m/m (0.5% a/a), rebotando con
fuerza tras la caida de 0.1% el mes previo. Pensamos que parte de la aceleracion
estaria ligada a la Semana Santa, con las personas decidiendo aprovechar del
periodo vacacional tras las distorsiones en los dos afios previos, ademas de la
estabilidad en las condiciones epidemioldgicas. Asi, las condiciones en general
para el sector parecen ser mas favorables, incluso a pesar de una desaceleracion
en el PMI no manufacturero del IMEF a 53.0pts. Entre los puntos favorables
destacamos el incremento de 1.1 millones de empleos (con 876.7 mil plazas en
los servicios).

T BANORTE
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Por rubros, los indicadores para el comercio son muy positivos (ver seccion
arriba). Las sefales para el turismo parecen ser mas mixtas, con la ocupacion
hotelera mejorando en el margen a 59.4%, consistente con el periodo vacacional.
No obstante, el trafico aéreo de pasajeros de moderd a 5.0 millones desde 6.5
millones el mes pasado. Aunque esto parece sugerir debilidad, pensamos que no
es del todo negativo, considerando: (1) El mes anterior las cifras estdn impulsadas
por visitantes extranjeros por el Spring Break en EE.UU.; y (2) los turistas
nacionales pudieron haber preferido viajar por via terrestre, situacion que parece
estar respaldada por mayores ventas de gasolina. En el margen, esto podria
resultar en incrementos adicionales en alojamiento y entretenimiento, aunque con
el transporte moderandose. Por otra parte, pensamos que la volatilidad continuara
en los servicios profesionales y de apoyo a los negocios, por lo que no
descartamos un rebote tras la caida de 1.4% el mes previo. En sectores mas
esenciales, salud y educacion podrian rebotar marginalmente, mientras que los
servicios gubernamentales podrian ser mas mixtos.

Pensamos que este resultado seria favorable considerando un contexto de mayor
incertidumbre a nivel global (e.g. guerra en Ucrania y confinamientos en China)
y la extension en las presiones inflacionarias locales. Asi, creemos que este dato
da sustento a nuestra expectativa de un avance en el PIB del 2T22, aunque si
esperando una moderacion en los siguientes meses para que nuestro estimado de
+0.3% t/t se materialice.

IGAE IGAE
% a/a (cifras originales) Indice (cifras ajustadas por estacionalidad)
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Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia 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 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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, 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 distribucién.

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 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 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 altimo 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
o0 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 declaracion 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 podréa 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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