Indicadores del IMEF - Senales positivas al
inicio del 3T22

= IMEF manufacturero (julio; ajustado por estacionalidad): 52.2pts;
Banorte: 50.1pts; anterior: 49.3pts

= IMEF no manufacturero (julio; ajustado por estacionalidad): 52.2pts;
Banorte: 52.3pts; anterior: 51.8pts

=  Ambos indicadores fueron mas fuertes, borrando las pérdidas del mes
anterior. Las manufacturas fueron mejores, probablemente favorecidas
por mejores condiciones comerciales. Mientras tanto, los servicios
probablemente estuvieron favorecidos por la reactivacion de los pagos
de los programas sociales

= En las manufacturas, todos los rubros mejoraron, destacando el
renovado dinamismo en ‘nuevos pedidos’ y ‘producciéon’. De nueva
cuenta la volatilidad en los componentes relacionados a la logistica
persiste, con un fuerte movimiento en ‘inventarios’

= El aumento en el no manufacturero se centré en ‘produccion’ y ‘entrega
de pedidos’, mientras que el inico componente a la baja fue el ‘empleo’,
aunque con una caida marginal

= Los resultados sugieren que la actividad se ha favorecido de la
resiliencia de la demanda doméstica y de ciertos factores externos.
Adicionalmente, las cifras apoyan nuestras proyecciones de un progreso
adicional de la economia en el tercer trimestre del afio

Repunte de ambos indicadores del IMEF, poniendo una nota positiva al
inicio del trimestre. El manufacturero aumento6 a 52.2pts, con un ajuste marginal
al alza para junio (en 0.1pts a 49.3pts). Mientras tanto, el no manufacturero subio
a 52.2pts, con el dato previo sin ajustes. Tras dos meses de pérdidas, ambos
indicadores repuntaron, aunque aun estan por debajo del nivel alcanzado a inicios
del segundo trimestre. Las manufacturas lograron regresar a territorio de
expansion, una sorpresa positiva considerando que su equivalente para EE.UU.
(de S&P Global) continué con una tendencia a la baja, situdndose en 52.2pts
desde 52.7pts. De dicho reporte destaca que las bajas siguen concentradas en
‘nuevas ordenes’, impactadas por la debilidad de la demanda. Mientras tanto, las
presiones de costos parecen estar moderandose, aunque aun subiendo en el
margen. Sin embargo, y a pesar de una moderacion en algunos indicadores en
EE.UU., creemos que la demanda se mantiene hasta cierta medida resiliente, lo
que en conjunto con condiciones comerciales mas favorables —con restricciones
sobre el virus mas flexibles en China y menores costos de transporte—, deberian
continuar apoyando a las manufacturas locales. Sobre el no manufacturero, el
desempefio de los fundamentales del consumo ha permitido que la demanda
interna siga progresando. En especifico, vemos fortaleza en las remesas y el
crédito al consumo, con el empleo resiliente. Adicionalmente, consideramos que
el avance de los servicios al cierre del 2T22 puede continuar, lo que favoreceria
la creacion de nuevos puestos de trabajo. Otro hecho favorable fue la reactivacion
de los pagos de programas sociales, suspendidos por tres meses debido a la veda
electoral.
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Sin embargo, nuestra preocupacion se mantiene en los precios. A pesar de ciertos
factores favorables, es probable que sigan subiendo, especialmente para los
consumidores. Los riesgos por cambios en los patrones de consumo son altos, con
las personas probablemente dando prioridad a productos basicos.

Las manufacturas vuelven a expansion. Todos los componentes se situaron por
arriba del umbral de los 50pts. En este contexto, destacaron las subidas de ‘nuevas
ordenes’ (51.8pts; +3.6pts) y ‘produccion’ (50.8pts; +1.7pts). El ‘empleo’ hild 6
meses en expansion, avanzando 0.1pts a 50.4pts. Con respecto a los rubros de
logistica, la volatilidad se mantiene. La ‘entrega de productos’ aumentd 2.8pts
para subir a 50.6pts, lo que aun no es suficiente para borrar las pérdidas del mes
previo. Finalmente, los ‘inventarios’ subieron con fuerza (+8.4pts) para llegar a
59.9pts, con problemas de gestion de inventarios probablemente aun impactando.

Indicadores del IMEF: Sector manufacturero Indicadores del IMEF: Sector manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad Cifras ajustadas por estacionalidad
jul.-22 jun.-22 Diferencia 60 -
— T Otal
Manufacturero 52.2 49.3 29 .
56 - e NUeVOS pedidos
Nuevos pedidos 51.8 48.2 3.6 Produccién
Produccion 50.8 49.1 17 52 [7 g%é
Empleo 50.4 50.3 0.1
48
Entrega de productos 50.6 478 2.8
Inventarios 59.9 515 8.4 44 - - — - - —
jul.-20  nov-20 mar.-21  jul.-21  nov.-21 mar.-22  jul-22
Fuente: IMEF Fuente: Banorte, IMEF

El no manufacturero se recupera ligeramente. A pesar no haber entrado a
contraccion en 6 meses, uno de los componentes se mantiene debajo de los 50pts
(‘entrega de productos’). Sin embargo, esto todavia es relativamente consistente
con el choque relacionado a la pandemia, con los casos diarios alcanzando 39.1
mil a inicios de julio como parte de la quinta ola de COVID-19, moderandose
desde entonces. Por otra parte, y consistente con otros factores positivos, ‘nuevas
ordenes’ (54.3pts; +0.4pts), y ‘produccion’ (53.8pts; 1.3pts) mejoraron en un
ritmo saludable. Finalmente, el unico componente a la baja fue el empleo, aunque
solo un poco, considerando que la disminucion fue de 0.1pts a 51.7pts.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

jul.-22 jun.-22 Diferencia
No manufacturero 52.2 51.8 0.3
Nuevos pedidos 543 54.0 0.4
Produccion 53.8 52.5 13
Empleo 51.7 51.8 0.1
Entrega de productos 495 484 11

Fuente: IMEF

Resiliencia de de la demanda interna y bajos inventarios en EE.UU. pueden
impulsar a los indicadores en el 3T22. Creemos que los resultados de hoy
apoyan nuestra creencia que la economia continuara su recuperacion, con sefales
positivas tanto de fuentes internas como externas.



Como tal, el dinamismo probablemente continuara en el corto plazo, a pesar del
aumento de riesgos de una recesion global debido al ciclo de apretamiento de los
bancos centrales que podria pesar en la actividad hacia finales del afio.
Considerando esto, parece factible que los indicadores puedan mantenerse arriba
del umbral de expansién en los proximos meses. Sin embargo, no podemos
descartar mayor volatilidad que pueda afectar las cifras en el futuro.

Consideramos que el principal riesgo para el sector manufacturero es la
posibilidad de una demanda mas débil en EE.UU. Esto ha sido parcialmente
sefializado en el 2T22, con el consumo mas débil que en el primer trimestre.
Adicionalmente, sefiales de una desaceleracion de la produccion industrial y
prevalecientes presiones en precios pueden frenar aun mas el dinamismo. Sin
embargo, la fortaleza del mercado laboral, junto con las altas tasas de ahorro,
deberian servir de apoyo. Ademas, con las recientes caidas de inventarios en
EE.UU., es probable que exista apoyo a corto plazo, especialmente antes de la
temporada navidefia en la que la demanda aumenta con fuerza. Como tal, es
probable que la fabricacion nacional siga creciendo, aunque en ultima instancia
seguira ligada al desempefio de la economia estadounidense. Como se ha sefialado
en otros reportes, la relocalizacion de manufacturas (nearshoring) sigue
favoreciendo el mercado industrial nacional, permitiendo también mayor
diversificacion de las manufacturas mexicanas. Por su parte, estamos atentos a la
evolucion del frente comercial en el marco del T-MEC, incluyendo al sector
automotriz (que tendran su veredicto entre finales de agosto y septiembre) asi
como las proximas deliberaciones sobre energéticos.

En cuanto el sector no manufacturero, consideramos que la fortaleza de los
fundamentales del consumo favorecera al desempefio. Respecto a factores
externos, pese a condiciones retadores en EE.UU., el nivel de remesas no ha
perdido fortaleza, sino todo lo contrario, con los resultados para el cierre de la
primera mitad del afio bastante alentadores. Con respecto a factores internos
encontramos sefiales positivas. De acuerdo con las cifras preliminares del PIB
para el 2T22, la demanda interna tiene espacio para continuar progresando y
mantener tasas de crecimiento positivas el resto de ano. Creemos que el empleo
se mantendra como un motor clave. Particularmente, parece tener aun cierta
holgura, aun con espacio para ganancias adicionales. Finalmente, y como ha sido
una constante en los ultimos reportes, consideramos que el principal viento en
contra son los altos niveles de inflacion, especialmente dado que creemos que
llegara a su méaximo de este ciclo durante el 3T22.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220801_Remesas_jun_2022.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220729_PIB_Preliminar_2T22.pdf

4 BANORTE

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 Jeslis 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 participacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, 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 compariias 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 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 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 mdltiplos, 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 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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