i.a Semana en Cifras

Cifras de comercio sefalarian una ligera moderacion en las
importaciones, mientras que los IMEFs de junio se desacelerarian

Balanza comercial (mayo). Anticipamos un déficit de US$885.1 millones,
moderandose en el margen. Las exportaciones e importaciones crecerian
18.7% y 22.1% a/a, respectivamente. En el margen, seguimos pensando que
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mas evidente este mes, aunque relativamente modesto relativo a nuestros
estimados previos

Francisco Flores
Director de Economia Nacional
francisco.flores.serrano@banorte.com

Yazmin Pérez
Subdirector de Economia Nacional
yazmin.perez.enriquez@banorte.com

= Indicadores del IMEF (junio). Anticipamos una caida en ambos indicadores
por segundo mes consecutivo, lo que sugeriria un desempeflo econdémico
estable ante mayores vientos en contra y condiciones financieras mas
apretadas. En especifico, el mayor impacto seria en el manufacturero, que
estimamos en 49.3pts desde 50.8pts en mayo. Este seria el primer resultado
debajo del umbral de 50pts desde el inicio del afo y estaria influenciado por

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

la debilidad en EE.UU. Por su parte, anticipamos una moderacion en el no
manufacturero desde 52.5pts en el mes previo, aunque manteniéndose en
expansion en 50.8pts, en parte impactado por presiones en precios adicionales

y en menor medida por el alza en casos de COVID-19 Documento destinado al publico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO

lun. 27-jun.  6:00am Balanza comercial Mayo US$ millones -885.1 -1,884.1
Exportaciones % ala 18.7 - 16.0
Importaciones % ala 22.1 - 25.7

mar. 28-jun.  6:00am Tasa de desempleo Mayo % 3.01 - 3.03

desestacionalizada % 3.16 - 3.09

mar. 28-jun.  9:00am Reservas internacionales 24-jun. US$ miles de millones - - 198.2

jue. 30-jun.  12:00pm  Crédito al sector privado Mayo % alareal 11 - 0.7
Consumo % ala real 4.1 - 3.9
Vivienda % ala real 35 - 3.4
Empresa % ala real -1.1 - -1.2

jue. 30-jun. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Mayo $ miles millones

vie. 1-jul. 9:00am Remesas familiares Mayo US$ millones 5107.4 4,718.1

vie. 1-jul. 9:00am Encuesta de expectativas Banxico Junio

vie. 1-jul. 12:00pm  IMEF Junio
Manufacturero indice 49.3 - 50.8
No Manufacturero indice 50.8 - 52.5

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Balanza comercial (mayo). Banorte: -US$885.1 millones;
anterior: -US$1,884.1 millones. Las exportaciones e importaciones crecerian
18.7% y 22.1% a/a, respectivamente. En el margen, seguimos pensando que las
fuertes presiones inflacionarias seguirdn impulsando a las cifras —recordando que
estan medidas en términos nominales—. No obstante, en términos de volumenes si
esperamos una moderacion, particularmente en las importaciones, anticipando
que el impacto de los confinamientos en China sea mas evidente este mes, aunque
relativamente modesto relativo a nuestros estimados previos.

En el sector petrolero vemos un déficit de US$2,311.1 millones, estable en el
margen. Esperamos un alza en términos absolutos tanto en las exportaciones
como en las importaciones, con sefiales positivas tanto en precios como en
volumenes. En particular, los envios al exterior crecerian +76.1% a/a, con el
precio de la mezcla mexicana mas alto en 106.2 US$/bbl (+69.7% a/a) desde
99.24 US$/bbl (+67.0%), ademas de sefiales de un incremento en el volumen
enviado a EE.UU. Las entradas subirian 61.7%, con un mayor impulso de los
precios considerando que el diferencial entre el crudo y sus derivados
—principalmente de la gasolina— se ha incrementado. Ademas, la consolidacion de
la movilidad debi6 haber apoyado a los bienes de consumo, aunque con los
intermedios también mejorando.

Por su parte, esperamos resultados mixtos en el sector no petrolero, con un
superavit de US$1,426.1 millones. Las exportaciones avanzarian 15.3%, y las
importaciones se moderarian a 17.7%. En las primeras, los agropecuarios subirian
16.4%, con sefiales de precios mas altos y condiciones de sequia deteriorandose
tanto en México como en EE.UU. La mineria no petrolera (-3.1%) se moderaria
ante precios mas bajos, asi como una base mas complicada. En las manufacturas,
los autos (6.7%) se acelerarian en el margen, apoyados por sefiales favorables en
EE.UU. y cierta estabilidad a nivel doméstico. Las sefiales en ‘otras’ (20.3%) son
mas favorables en el margen, con un impulso adicional del exterior. Sin embargo,
no descartamos volatilidad en estos dos sectores ante los problemas en las cadenas
de suministro.

En importaciones, las sefiales adelantadas de los flujos desde China mostraron
una ligera moderacion. Sin embargo, no nos queda del todo claro que tanto pudo
haber sido dada la distorsion por las cifras nominales. Asi, creemos que las
entradas de mercancias a nuestro pais podrian haber disminuido en algunos
sectores. En este contexto, esperamos el mayor impacto en las intermedias,
alcanzando +16.4%. Las de consumo podrian ser mas estables en +23.9%, en
nuestra opinidon teniendo un mayor apoyo de los precios altos. Finalmente, los
bienes de capital podrian moderarse, resintiendo el incremento de la
incertidumbre a pesar de una apreciacion del tipo de cambio en el periodo.
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MARTES — Tasa de desempleo (mayo). Banorte: 3.01%; anterior: 3.03%
(cifras originales). Parte de la disminucion corresponde a un mayor empleo no
turistico tras la Semana Santa, aunque compensado por las plazas que son
eliminadas en el sector por el fin del periodo vacacional. De manera general,
pensamos que la recuperacion continud, apoyada por un avance adicional de la
economia. En el margen, la movilidad se mantuvo alta, incluso a pesar de sefales
sobre un aumento en los contagios a finales del periodo. Ademas, creemos que el
regreso al trabajo presencial ha continuado, lo cual deberia seguir beneficiando a
los servicios complementarios.

No obstante, las cifras ajustadas por estacionalidad podrian subir en el margen
ante una mejoria mas modesta. Asi, con estos datos anticipamos la tasa de
desempleo en 3.16% desde 3.09% previo. Consideramos que esto no representaria
un deterioro del mercado laboral. De hecho, esperamos que los empleos totales
se mantengan al alza a pesar de la fuerte ganancia de abril. Ademads, métricas
como la subocupacion y/o la tasa de empleo se fortalecerian.

Los datos hasta ahora son positivos. A pesar de que con cifras originales los
trabajadores afiliados al IMSS cayeron en 2.9 mil plazas, las cifras ajustadas
muestran +102.4 mil, acelerandose en el margen. Ademas, los cuatro grandes
rubros de los indicadores de tendencia agregada del INEGI (manufacturas,
construccion, comercio y servicios no financieros) mostraron ganancias en el
componente de empleo. No obstante, estos mismos dentro de los indicadores del
IMEF fueron mas bajos, incluso ubicandose debajo del umbral de 50pts en las
manufacturas. Esto contrasta con el reporte del PMI de S&P Global, en donde los
encuestados mencionaron que el empleo en el sector avanzé por segundo mes
consecutivo y a su mayor ritmo desde principios de 2019.

Hacia delante, seguiremos atentos al posible efecto del incremento en contagios
—aunque pensamos que el impacto podria ser bastante marginal—y el progreso en
el frente comercial y de precios, los cuales creemos que son los principales retos
para la recuperacion en el corto plazo.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220621_IOAE_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220621_IOAE_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220601_IMEF_May_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220601_IMEF_May_22.pdf
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MARTES - Reservas internacionales (17 de junio); anterior: US$198,194
millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$548 millones,
principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con ello,
las reservas registraron un saldo de US$198,194 millones (ver tabla abajo). En lo
que va del afio, las reservas han retrocedido en US$4,205 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 17-jun.-22 17-jun.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 198,194 -548 -4,205
(B) Reserva Bruta 207,745 204,183 -606 -3,562
Pemex - - 0 350
Gobiemo Federal - - -77 945
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -529 -4,857
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 5,989 -58 643

Fuente: Banco de México

JUEVES — Crédito bancario al sector privado (mayo). Banorte: 1.1% a/a en
términos reales; anterior: 0.7%. Con ello, hilaria dos meses en terreno positivo.
Pensamos que la recuperacion continud, todavia ayudada por la movilidad y
algunos periodos de oferta en el mes, beneficiando al crédito al consumo. Sin
embargo, los retos de las prevalecientes presiones en precios, asi como los riesgos
del exterior, siguen mitigando un mayor dinamismo. Relacionado a lo primero, el
efecto de la inflacion del mes es practicamente nulo, favoreciendo el dato con
solo 3pb, con la métrica anual moderandose a 7.65%. En el detalle, anticipamos
el crédito al consumo en +4.1% (previo: +3.9%), al empresarial todavia negativo
en -1.1% (previo: -1.2%) y la vivienda mas estable, en 3.5% (previo: 3.4%).

JUEVES — Reporte de finanzas publicas (mayo); anterior: -$54.5 mil
millones La atencion se centrara en la dinamica del balance publico y los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP). En especifico, estaremos
atentos al cumplimiento respecto a los niveles actualizados de los Pre-Criterios
2023. En los ingresos, los petroleros probablemente seran mas altos —por los
precios elevados—, pero también por la recaudacion del ISR e IVA, que nos
pueden brindar informacion sobre la actividad econdmica. Este tltimo podria ser
mas bajo por el efecto de los estimulos complementarios a gasolinas, los cuales
dijo la SHCP se contemplaran en este rubro.
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En los egresos, el desglose del costo financiero y el gasto programable —en
particular en los ramos autonomos y administrativos— también seran importantes
Analizaremos la deuda publica, que sumaba $13.1 billones en abril (medido por
el Saldo Historico de los RFSP).

VIERNES — Remesas familiares (mayo): Banorte: US$5,107.4 millones;
anterior: US$4,718.1 millones. Esto representaria +12.9% a/a y seria un nuevo
maximo historico, recordando que el periodo tipicamente muestra el mayor flujo
del afio debido a una estacionalidad positiva relacionada con el Dia de las Madres.

Ademaés de lo anterior, la fortaleza estaria apoyada por las ganancias en el
mercado laboral de EE.UU. La némina no agricola en mayo fue de 390 mil nuevas
plazas, solo ligeramente menor a las 436mil del mes previo. La tasa de desempleo
se mantuvo practicamente sin cambios por tercer mes consecutivo, en 3.6%. En
este entorno, la tasa para hispanos y latinos subio de 4.1% a 4.3%, aunque atn
oscilando cerca de los niveles justo antes de la pandemia. Al interior, los
migrantes mexicanos mostraron muy buenos resultados. La poblacion en edad de
trabajar —nativos’, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como
ilegales)— subié en 860.7 mil. Ademas, se afiadieron 409.8 mil nuevos puestos,
con ganancias en todos los subgrupos (lideradas por los ‘nativos’) y el total de
empleados superando 18 millones. Con esto, ambas métricas alcanzaron nuevos
maximos historicos. Ante un mayor avance de la fuerza laboral, la tasa de
desempleo subid 27pb a 4.2%. Sin embargo, los datos en términos absolutos
sugieren un fuerte soporte para que contintie el crecimiento. Por otro lado, la
actividad econdmica comenzo a desacelerarse. Varios factores ayudan a explicar
esta situacion. Entre ellos, resaltamos nuevos problemas de las cadenas de
suministro (sobre todo en China), vientos en contra del lado fiscal, mayor
inflacion y la restriccion monetaria del Fed. En especifico, datos duros como las
ventas al menudeo y produccion industrial fueron mas débiles, sobre todo las
primeras. La confianza del consumidor cayo, los precios al consumidor
alcanzaron un maximo de 40 afios y los salarios reales promedio cayeron en el
margen. Nuestra principal preocupacion sigue siendo en este frente, aunque hasta
ahora el mercado laboral no ha mostrado un impacto muy significativo.

Reiteramos nuestro estimado para todo 2022 en US$56.5 mil millones. Si estamos
en lo correcto, esto implicaria que se necesita un flujo mensual promedio cercano
a US$4,900 millones el resto del afio. Por su parte, el promedio observado de los
ultimos doce meses ha sido de US$4,513.5 millones. Dado el crecimiento en el
nimero de migrantes empleados, vemos el objetivo como asequible. A pesar de
esto, seguiremos monitoreando de cerca los riesgos que una desaceleracion
econdémica mas fuerte podria insertar sobre los flujos.
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VIERNES - Encuesta de expectativas de Banxico (junio). Como es usual, el
enfoque estara en la inflacion, crecimiento, tasa de referencia y tipo de cambio.
En la primera, la mediana al cierre del 2022 se ubica en 6.8%, por debajo de
nuestra ultima actualizacion a 8.1%. Ante las persistentes presiones, no
descartamos un aumento adicional. Mientras tanto, no esperamos cambios
sustanciales en las expectativas de mediano y largo plazo, manteniéndose arriba
del objetivo. El PIB para 2022 estd en 1.8% (Banorte: 2.1%), esperando
estabilidad tras la ligera revision al alza en la encuesta previa y cifras positivas
hasta ahora. Sobre la tasa de referencia, el estimado al cierre del afio esta en
8.75%, menor a nuestro 10.00%. Tomando la tltima alza de 75pb, probablemente
sera ajustado al alza. Finalmente, el tipo de cambio estd en USD/MXN 21.00
(Banorte: 20.70) para diciembre, ain sin anticipar fuertes cambios a pesar de
mayor volatilidad.

VIERNES - Indicadores IMEF (junio); Manufacturero — Banorte: 49.3pts,
previo: 50.8pts; No manufacturero — Banorte: 50.8pts, previo: 52.5pts.
Anticipamos una caida en ambos indicadores por segundo mes consecutivo, lo
que sugeriria un desempefio econdmico estable ante mayores vientos en contra y
condiciones financieras mas apretadas.

En especifico, el mayor impacto seria en el manufacturero, que estimamos en
49.3pts desde 50.8pts en mayo. Este seria el primer resultado debajo del umbral
de 50pts desde el inicio del afio y estaria influenciado por la debilidad en EE.UU.
En este sentido, el PMI manufacturero adelantado para junio en dicho pais cayo
con fuerza, alcanzando 52.4pts desde 57.0pts, su menor nivel en casi dos afos.
De acuerdo con el reporte, la baja se concentrd en la ‘produccion’ y ‘nuevas
ordenes’, incluyendo aquellas de clientes extranjeros. Nos parece muy importante
la afirmacion de que la demanda se debilité ante el aumento en el costo de la vida
y un retroceso mas fuerte en la confianza del consumidor. En este sentido, la
confianza de los productores bajo ante el retiro mas rapido de la postura
acomodaticia del Fed, lo que afect6 a las condiciones financieras. A pesar de lo
anterior, los problemas de las cadenas de suministro y un mercado laboral
apretado siguieron afectando los precios de entrada, resultando asi en mayores
costos operativos. Ademas, los exportadores en México enfrentaron una rapida
depreciacion del MXN al inicio del mes, pasando desde alrededor de 19.50 por
dolar a un maximo de 20.58 al 14 de junio. Creemos que esta dindmica afecto,
conjuntandose con quejas de productores (e.g. cerveceros) de limites a la
produccion por la falta de insumos.
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Por su parte, anticipamos una moderacion en el no manufacturero desde 52.5pts
en el mes previo, aunque manteniéndose en expansion en 50.8pts. Hasta ahora, la
demanda doméstica ha sido bastante resiliente en lo que va del afio. Sin embargo,
la alta inflacién podria ser un problema creciente, tal como sefializé el nuevo
maximo a tasa anual en la primera quincena del mes. Esto podria ser inclusive
mads importante ya que los aumentos en los precios de los alimentos siguen siendo
muy fuertes. No descartamos que estos ajustes también estén afectando a los
servicios, especialmente aquellos con sustitutos cercanos (€.g. restaurantes) y/o
que no son considerados esenciales (e.g. recreativos y entretenimiento). Sobre el
COVID-19, los nuevos casos han ido en aumento en semanas recientes. Aunque
su impacto economico probablemente sera mucho menor que en otras olas, podria
haber impactado la confianza del consumidor. Por ultimo, recordemos que las
transferencias de recursos por los programas sociales del gobierno federal no han
sido realizadas desde marzo debido a las elecciones que se llevaron a cabo a
inicios del mes. A pesar de esto, consideramos que fundamentales relativamente
fuertes ayudaron a que el sector siga creciendo, aunque a un menor ritmo.

Indicadores del IMEF
Indicadores de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad
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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 interpdsita 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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