Balanza comercial - Impacto modesto por

confinamientos en China en mayo

= Balanza comercial (mayo): -US$2,215.3 millones; Banorte: -US$885.1
millones; consenso: -US$1,560.0 millones (rango: -US$3,400.0 millones a
-US$221.9 millones); anterior: -US$1,884.1 millones

= Las exportaciones e importaciones continuaron con altas tasas anuales de
crecimiento, con un impulso considerable por precios mas altos y también
beneficiadas por la extension de la recuperacion

= Con cifras desestacionalizadas, las exportaciones aumentaron 0.9% m/m.
Las petroleras cayeron 5.1% mientras que las no petroleras subieron
1.5%. En estas ultimas, destacamos el desempefio de las manufacturas en
+1.4%, beneficiadas por ‘otras’ (+2.0%)

= Las importaciones subieron 0.4% m/m. Las petroleras fueron mas fuertes
en +7.8%, manteniendo una tendencia alcista. Por su parte, las no
petroleras disminuyeron 0.7%, sin descartar algunas distorsiones debido
a los confinamientos en China. Al interior de este ultimo, las pérdidas se
centraron en bienes intermedios (-1.0%) y los de capital (-1.5%)

= El reporte sugiere una mayor fortaleza en la actividad, a pesar de las
disrupciones en curso. Como tal, creemos que la economia podria haber
enfrenado algunos de los ultimos choques con un mayor dinamismo del
esperado originalmente

Déficit de US$2,215.3 millones, sumando dos meses consecutivos con un
balance negativo. Esto fue menor al consenso y nuestro estimado. Las
exportaciones e importaciones crecieron 22.4% y 29.1% a/a, respectivamente
(Gréfica 1), continuando con su tendencia de recuperacion. En nuestra opinidn,
las cifras estan mostrando un buen crecimiento en el margen, aunque aun bastante
altas debido a un impulso por el aumento en precios —dado que estas cifras son
presentadas en términos nominales. Los altos precios de commodities
prevalecieron, aun siendo un relevante motor para el sector petrolero, como se
muestra en la Tabla 1. Con esto, la balanza comercial acumulé un déficit de
US$20.6 mil millones en los tltimos 12 meses, con el rubro petrolero en -US$26.1
mil millones y un superavit de US$5.5 mil millones en el no petrolero (ver Grafica
2).

Cifras secuenciales favorables, aunque con distorsiones por confinamientos
en China en las importaciones. Las exportaciones subieron 0.9% m/m, sumando
dos meses al alza. Al interior, las petroleras cayeron 5.1%, mientras que las no
petroleras aumentaron 1.5%. En importaciones (+0.4%), pas6 lo contrario, con
las petroleras en +7.8%, mientras que las no petroleras bajaron 0.7%, como se ve
en la Tabla 2.

Sobre el sector petrolero, los precios repuntaron, aunque con una velocidad
mucho mayor en los productos refinados relativo al crudo, ayudando a explicar
algunas de las diferencias. El precio de la mezcla mexicana promedio 106.2
US$/bbl desde 99.24 US$/bbl, Mientras tanto, los precios de la gasolina en
EE.UU. de acuerdo con los futuros de corto plazo pasaron de 3.25 a 3.76
US$/galoén en el mismo periodo.
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Semejante a esto, los volumenes sugieren que los flujos de entrada se aceleraron
a un mayor ritmo que los de salida, aunque con una expansion en el tltimo. Como
tal, la contraccion de 5.1% fue algo sorpresiva, especialmente el -5.6% en
petroleo. En importaciones, la fortaleza se centr6 en bienes intermedios (+13.5%),
—que es un buen augurio para la industria— con consumo en +2.6%, consistente
con una mejora adicional de la movilidad y con mayores ventas de gasolina en el
pais.

En las no petroleras, el desempefio también fue mixto. En exportaciones, los
bienes agricolas cayeron 0.3%, aunque bastante modesto considerando el +8.3%
del periodo previo y aun consistente con el panorama de precios altos en medio
de las condiciones de sequias. La mineria no petrolera creci6é 10.8% después de
dos meses con caidas, consistente con el apoyo de los precios. AUn mas
importante, las manufacturas aumentaron 1.4%, con la fortaleza centrada en
‘otras’ en +2.0%. Los autos fueron relativamente estables (0.1%), todavia con
algunos reportes de disrupciones en la oferta, asi como problemas relacionados a
la gestion de inventarios. Sin embargo, la fortaleza desde el exterior parece ser
clave para impulsar al total de las manufacturas. En las importaciones es probable
que se hayan observado algunos efectos por los confinamientos en China, aunque
mas modestos de lo que pensamos originalmente. En particular, los bienes
intermedios cayeron 1.0% y los bienes de capital también en -1.5%. Por el
contrario, los bienes de consumo aumentaron 2.6%, anticipando mas sesgo al alza
por los altos precios en esta categoria. Creemos que el resultado general fue mejor
a lo esperado, sugiriendo que el dinamismo probablemente continud a un ritmo
saludable el resto del 2T22.

Probable alza mientras algunas distorsiones se disipan, aunque aun lejos de
condiciones normales. Creemos que los resultados apoyan la tendencia de
recuperacion que inicié el trimestre anterior y que inclusive sera ligeramente
mejor a la que anticipamos originalmente. En particular, esperabamos un choque
mas significativo por los confinamientos en China y otras disrupciones de oferta,
las cuales hasta ahora han sido relativamente modestas y disipandose en el
margen. Por ejemplo, las exportaciones chinas hacia México (reportadas por ese
pais) en mayo se recuperaron a US$6.2 miles de millones —que ajustando por los
tiempos de envio y descarga— deberia traducirse en una recuperacion secuencial
en junio. Esto parece haber continuado, con varios expertos en logistica indicando
que los atrasos continfian disminuyendo en Shanghai y otros puertos. Esto es
consistente con la moderacion de contagios y restricciones gubernamentales mas
laxas. A pesar de esto, las cadenas de produccidon se mantienen bajo fuertes
presiones, aun afectando la dindmica de precios y limitando la posibilidad de una
recuperacion mas significativa.

Relacionado a lo anterior, el PMI manufacturero de EE.UU. se desacelerd
sustancialmente a 52.4pts en junio. De acuerdo con S&P Global, los
consumidores detuvieron algunas compras debido al aumento de los precios y
escasez de material. Adicionalmente, nuevas preocupaciones sobre un aumento
en tasas de interés también estan afectando a los productores. Creemos que parte
de este sentimiento se trasladard a las condiciones locales, anticipando una caida
adicional en los indices del IMEF a publicarse esta semana.
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Consideramos que el ambiente de altos precios continuara en el corto plazo a
pesar de la moderacion en las tltimas semanas ante crecientes temores globales
sobre una recesion. El petroleo y algunos granos probablemente continuen
presionados mientras el conflicto en Ucrania y las sanciones relacionadas estén
presentes. A esto ultimo debemos sumar el efecto de las condiciones de sequia en
América del Norte (principalmente en EE.UU. y México), Europa, Africa del
Este, India y América del Sur, lo cual limita el nivel general de la produccion.
También estaremos atentos a posibles cambios relacionados con el Paquete
Contra la Inflacion y Carestia del Gobierno Federal. Sin embargo, ante la
coyuntura global seguimos pensando que su efecto sera limitado.

Considerando esto, los riesgos para nuestro estimado de una expansion de 0.3%
t/t del PIB en el 2T22 estan sesgados al alza. Por su parte, nuestro estimado de
una expansion de 2.1% en todo 2022 atn es factible, con algunos retos hacia la
segunda mitad del afio materializandose.
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Tabla 1: Balanza comercial
% a/a cifras originales

may-22 may-21 feb-may’22 feb-may’21
Exportaciones totales 224 1255 18.5 29.5
Petréleo 63.0 1447 60.7 52.2
Crudo 55.3 175.5 54.4 56.6
Otros 119.6 345 953 316
No petroleras 20.0 124.4 16.1 284
Agricolas 17.3 16.3 9.0 6.2
Mineria 9.5 80.6 5.0 41.7
Manufacturas 20.3 136.3 16.7 29.6
Automotrices 10.7 859.5 9.5 50.3
No automotrices 254 68.5 205 20.9
Importaciones totales 29.1 875 235 26.4
Bienes de consumo 344 115.9 37.0 19.0
Petroleros 53.0 2984 69.6 4.1
No petroleros 27.6 84.9 26.8 245
Bienes intermedios 28.5 89.4 22.1 28.6
Petroleros 87.7 147.8 27.1 65.2
No petroleros 23.2 85.6 21.6 25.7
Bienes de capital 26.6 43.0 18.3 16.5
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
may-22 abr-22 mar-22 feb-abr'22 ene-mar’22
Exportaciones totales 0.9 0.8 2.3 6.5 5.5
Petréleo 5.1 10.3 15.6 332 46
Crudo -5.6 14.7 16.3 377 4.8
Otros -2.5 -8.1 127 15.0 41
No petroleras 15 0.1 -35 4.7 56
Agricolas 0.3 8.3 05 51 33
Mineria 108 -3.0 -14.5 -1.4 44
Manufacturas 14 0.2 34 48 6.0
Automotrices 0.1 -15 -8.3 5.1 44
No automotrices 2.0 0.4 -1.0 4.7 6.8
Importaciones totales 0.4 49 14 10.2 74
Bienes de consumo 05 2.4 9.0 14.2 123
Petroleros -4.4 38 274 25.8 175
No petroleros 2.6 18 2.7 10.0 10.4
Bienes intermedios 0.6 51 03 9.3 6.9
Petroleros 135 251 141 36.8 0.8
No petroleros -1.0 31 -16 6.6 7.7
Bienes de capital -15 6.9 6.8 126 4.6
Fuente: INEGI
Grafica 1: Exportaciones e importaciones Grafica 2: Balanza comercial
% ala US$ miles de millones, suma de los Gltimos doce meses
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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 Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, 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 ala 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, 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 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 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 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 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 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 algn 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, 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 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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