IGAE - Modesta contraccion en mayo

= |Indicador Global de la Actividad Econdémica (mayo): 2.1% a/a; Banorte:
2.0%0; consenso: 1.7% (rango: 0.8% a 2.4%); previo: 1.3%

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, el avance fue de 1.3% a/a, con un
dia laboral mas en la comparacién anual y més débil que lo anticipado
por el IOAE del INEGI (1.5%)

= En términos mensuales, la economia se contrajo 0.2%. La industria se
moder6 a +0.1%, mientras que los servicios cayeron 0.3% tras una fuerte
aceleracion en abril. Las actividades primarias rebotaron 2.2%, aunque
siguieron con dificultades en el periodo

= En general, el resultado es consistente con nuestra visiébn de una
desaceleracion a lo largo del 2T22. Como tal, mantenemos nuestro
estimado del PIB del periodo en 0.7% t/t

La economia crecid 2.1% a/a en mayo, mejor a lo anticipado por el mercado.
Como ya sabiamos, la industria resulté en 3.3%, maximo desde enero pasado,
aunque con cierto impulso por un dia laboral adicional en la comparacion anual.
Los servicios fueron mas modestos, en 1.4% (Gréafica 2). Las distorsiones por la
pandemia se han ido desvaneciendo en los efectos de base. Sin embargo, notamos
la fortaleza en alojamiento (24.8%) y transporte (13.8%); por el contrario, las
mayores caidas se observaron en servicios profesionales y de apoyo a los negocios
(-49.0%) y gubernamentales (-1.8%). Por tltimo, el sector primario subi6 3.7%.
Para mayores detalles, ver la Tabla 1. Con cifras con ajuste estacional, el
crecimiento fue de 1.3% a/a, menor al previsto por el IOAE del INEGI.

Modesta caida secuencial, con desaceleracion en la industria y servicios. La
economia cayo6 0.2% m/m (Tabla 2). Si bien la contraccion no es bienvenida, no
nos parece tan grave considerando el avance acumulado de 1.4% de los dos meses
previos. En este sentido, las condiciones siguieron siendo en su mayoria
favorables. Entre ellas, destacan: (1) Ganancias adicionales de los salarios reales
—a pesar de la alta inflacion—; (2) Nuevos maximos historicos en la entrada de
remesas; (3) una extension de la recuperacion del crédito bancario, sobre todo en
consumo; y (4) condiciones epidemiologicas estables, con el ultimo repunte en
casos visible con claridad hasta inicios de junio. Por el contrario, el empleo perdio
dinamismo e indicadores de confianza del consumidor y empresarial empezaron
a moderarse. Aunque cerca, la economia sigue sin superar el nivel de actividad
previo a la pandemia, ubicandose 0.4% debajo de febrero 2020. Por su parte, esta
2.0% mas bajo que el maximo historico de agosto de 2018 (Gréafica 4).

La industria se desacelerd, subiendo 0.1% (Grafica 3). La mineria (-0.7%) y
construccion (-0.6%) se debilitaron, con el avance explicado por los servicios
publicos (+1.7%) y, en mayor medida, las manufacturas (+0.2%). Las actividades
primarias rebotaron 2.2%. Creemos que esto fue ayudado por una base de
comparacion favorable. No obstante, el sector enfrenta una situacion dificil. Entre
los retos se incluyen las afectaciones por el brote de gripe aviar en EE.UU. y el
norte de México y condiciones de sequia locales que siguieron empeorando.
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Los servicios cayeron 0.3% tras un crecimiento relativamente fuerte de 1.3% en
abril. Seis de los nueve componentes subieron. Entre los rubros con mejor
desempefio estuvieron los servicios profesionales y de apoyo a los negocios 3.2%
—manteniendo una alta volatilidad y atin débiles, como lo muestran los resultados
anuales—, asi como las ventas mayoristas en 1.0% y los servicios financieros en
0.8%. Mientras tanto, las ventas al menudeo cayeron 2.2%, que, aunque contrasta
con el reporte propio, viene de una base altamente retadora de +8.0%. También
negativos, los servicios de esparcimiento (-8.9%) y transporte (-1.4%) cayeron,
aunque no lo suficiente para borrar las fuertes ganancias de abril. En este ultimo,
el aumento en los precios de las gasolinas —y su impacto en las estructuras de
costos de las compaiias— probablemente afectaron el dinamismo en el margen.
También relacionado a esto, alojamiento se desacelerd a +0.3%

La economia probablemente seguira desacelerandose. Con mayo en linea con
nuestra expectativa, estamos esperando el reporte preliminar del PIB del 2T22, a
publicarse el viernes. Nuestro estimado se ubica en 0.7% t/t, menor al 1.0% del
primer trimestre. No obstante, es mejor que nuestro prondstico previo (en +0.5%)
aunque debajo del implicito en el IOAE del INEGI (+0.8%). Por lo tanto, no
hacemos cambios a nuestro pronostico tras el reporte del hoy, con un crecimiento
de todo el ano en 2.1%, atin muy factible.

Por su parte, el balance de riesgos para el resto del afio se ha deteriorado. En el
frente externo, el PMI manufacturero de julio de EE.UU. mostr6 una
desaceleracion adicional, alcanzando un nuevo minimo desde julio 2020, con
debilidad en ‘nuevas ordenes’. Si bien el indicador continlia en expansion,
estamos monitoreando la posibilidad de nuevos confinamientos en China por la
ultima ola de COVID-19, lo que podria generar disrupciones en el comercio otra
vez. Esto seria una mala noticia tomando en cuenta que las presiones en las
cadenas de suministro globales se aminoraron por segundo mes al hilo en junio
(con base en el indice del Fed de Nueva York), aunque siguen elevadas. A nuestro
parecer, los inversionistas estaran atentos al desenlace de las consultas de solucion
de controversias que iniciaron formalmente Estados Unidos y Canadé por la
politica energética de México, a lo que podria seguir un panel establecido bajo el
Capitulo 31 del T-MEC. No obstante, no vemos un impacto relevante en la
produccion de corto plazo. Por el contrario, seguimos viendo un amplio interés
por parte de empresas del resto del mundo para establecer operaciones en nuestro
pais por los beneficios del ‘nearshoring’. En nuestra opinion, la competitividad
de México en el sector manufacturero seguira siendo un factor estructural positivo
para este ramo industrial. Sin embargo, en la medida que el Fed continta con una
politica monetaria mas restrictiva y el panorama fiscal da poco margen de
maniobra para estimulos, el sector exportador en México probablemente vea una
gradual reduccion de la demanda.

Del lado local, seguimos considerando que la elevada inflacion es el mayor riesgo
para la demanda doméstica y los servicios —que han tenido un desempefio bastante
bueno en lo que va de 2022—. En particular, creemos que los hogares podrian
limitar su gasto en estos Gltimos a favor de bienes. Sobre todo, con las mayores
presiones en precios aun concentradas en alimentos, que en general cuentan con
demandas inelasticas.

&b BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220721_Ventas_Menudeo_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220722_Semana_cifras.pdf

Otros vientos en contra incluyen: (1) El repunte de casos de COVID-19, con el
IMSS habilitando de nuevo la herramienta para solicitar incapacidades laborales
(6 de julio) y varios municipios regresando a ‘rojo’ en el indicador de semaforo
(e inclusive todo el estado de Tamaulipas), pudiendo afectar la movilidad y el
empleo; y (2) no descartamos una desaceleracion de las remesas ante la
moderacion de la fortaleza del sector de la construccion en EE.UU., sector que
emplea a muchos migrantes en ese pais, y con los inicios de casas y permisos de
construccion contrayéndose secuencialmente en junio. Del lado contrario, los
pagos de los programas sociales del gobierno federal se reanudaron a inicios de
julio tras la expiracion de la veda electoral.

Por ultimo, el sector primario sigue enfrentando condiciones adversas. En
particular, restamos que el 13 de julio entr6 en vigor la declaratoria de estado de
emergencia de la SEMARNAT por sequia “severa, extrema o excepcional”.
Reportes aseguran que los estados mas afectados incluyen a Aguascalientes, Baja
California y Sonora. Ademads, se anticipa que estas dificultades podrian
extenderse al menos hasta agosto, lo que probablemente afectara a la produccion
agropecuaria.
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Tabla 1: Indicador global de la actividad econémica (IGAE)

% anual cifras originales y ajustadas por estacionalidad
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ala, cifras originales d ala, _mfrag
esestacionalizadas
may-22 may-21 ene-may’22 ene-may’21 may-22 may-21
Total 2.1 25.9 1.6 6.1 1.3 257
Act. Primarias 3.7 7.6 3.1 0.8 3.0 6.6
Produccién industrial 3.3 35.7 3.1 9.0 3.1 35.8
Mineria -1.8 9.0 1.0 0.9 -1.7 9.4
Agua, gas Y electricidad 43 95 2.7 -1.0 43 9.6
Construccion -0.1 39.7 0.3 59 -0.2 403
Manufacturas 6.1 485 4.8 14.1 5.6 49.1
Servicios 14 23.1 0.9 5.1 0.3 225
Comercio al por mayor 9.9 419 6.4 12.6 7.2 423
Comercio al por menor 7.0 53.0 5.3 142 43 52.6
Transporte 138 384 155 42 129 37.7
Servicios financieros 33 3.2 24 0.2 3.0 2.8
Servicios profesionales -49.0 17.8 -52.1 10.8 -49.9 16.0
Educacion, salud y asistencia social 25 45 2.3 15 15 39
Servicios de esparcimiento 104 25.9 13.6 2.8 10.8 272
Servicios de alojamiento 248 196.4 36.5 2.2 245 194.8
Actividades gubernamentales -1.8 3.1 11 17 -2.0 2.7

Fuente: INEGI

Gréfica 1: IGAE
% ala cifras originales

Gréfica 2: IGAE por componentes
% ala cifras originales
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Tabla 2: IGAE
m/m y 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
may-22 abr-22 mar-22 mar-may’22 feb-abr'22
Total 0.2 11 04 12 11
Actividades primarias 2.2 -0.9 45 3.0 -0.5
Produccion industrial 0.1 0.5 0.4 0.5 0.6
Servicios 0.3 13 0.0 12 13
Fuente: Banorte con cifras del INEGI
Gréfica 3: IGAE Grafica 4: IGAE
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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 Lépez 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 andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision 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 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 dltimo 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 circulacion
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 algln 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 combinaciéon 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 regulacion 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 exdgenos 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 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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