i.a Semana en Cifras

Posible optimismo al inicio del 3T22

Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (julio). Se publicaran los
primeros estimados para julio y las cifras revisadas de junio. Para este ultimo
mes, el PIB preliminar del 2T22 sorprendi6 al alza, con las cifras implicitas
favorables para el mes. Esto fue refrendado en cierta medida por la produccion
industrial. Considerando lo que sabemos sobre los servicios, a pesar de que la
sefial del PIB fue positiva, los datos disponibles son un tanto mixtos. Por lo
tanto, creemos que la cifra secuencial podria ubicarse alrededor de 0.0%. Para
julio, las sefiales son relativamente méas fuertes, con la reanudacion de los
pagos de los programas sociales y una moderacion en los contagios de
COVID-19 hacia finales del mes. No obstante, las presiones inflacionarias se
mantuvieron, concentradas nuevamente en alimentos

Ventas al menudeo (junio). Estimamos +4.2% a/a, menor al 5.2% del mes
previo. Con esto, las ventas romperian con diez meses consecutivos de avances
secuenciales, retrocediendo 0.2% m/m. No obstante, creemos que seria
bastante modesto. En especifico, pensamos que existen diversos factores
adversos que ayudan a explicar la disminucion, incluyendo: (1) Una distorsion
tras el fin de las campafias de descuentos (principalmente el Hot Sale); (2) la
aceleracion en los contagios de COVID-19 hacia finales del mes; y (3) la falta
de pagos de programas sociales por tercer mes consecutivo, mismos gue se
reanudaron hasta julio por la veda electoral
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FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
mar. 16-ago. 9:00am Reservas internacionales 12-ago.  US$ mil millones - 199.3
jue.18-ago.  6:00am Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (desestacionalizado) Julio - - 2.1
vie. 19-ago.  6:00am Ventas al menudeo Junio 4.2 4.6 5.2
desestacionalizadas -0.2 0.5

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220729_PIB_Preliminar_2T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Produccion_Industrial_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Produccion_Industrial_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220809_Inflacion_Julio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220809_Inflacion_Julio.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Reservas internacionales (12 de agosto); anterior: US$199,314
millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$166 millones,
explicado principalmente por una menor valuacién de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$199,314 millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio, las reservas han retrocedido en US$3,085 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 5-ago.-22 5-ago.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 199,314 -166 -3,085
(B) Reserva Bruta 207,745 203,246 -308 -4,499
Pemex - - 0 350
Gobiemo Federal - - 81 9
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -227 -4,839
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 3,932 -143 -1,414

Fuente: Banco de México

JUEVES - Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica (julio); anterior:
2.1% a/a (cifras desestacionalizadas). Se publicaran los primeros estimados
para julio y las cifras revisadas de junio. Cabe recordar que el punto medio de
mayo fue 1.5% a/a (con cifras ajustadas por estacionalidad), por arriba del 1.3%
del IGAE. Pasando a junio, el PIB preliminar del 2T22 sorprendi6 al alza, con las
cifras implicitas favorables para el mes. Esto fue refrendado en cierta medida por
la produccién industrial, mejor a lo anticipado por el IOAE, pero menor que en el
PIB. Considerando lo que sabemos sobre los servicios, a pesar de que la sefial del
PIB fue positiva, los datos disponibles son un tanto mixtos. Por lo tanto, creemos
que la cifra secuencial podria ubicarse alrededor de 0.0%. Para julio, las sefiales
son relativamente mas fuertes, con la reanudacion de los pagos de los programas
sociales y una moderacion en los contagios de COVID-19 hacia finales del mes.
No obstante, las presiones inflacionarias se mantuvieron, concentradas
nuevamente en alimentos. Asi, ambos indicadores del IMEF mostraron mayor
dinamismo, lo cual parece estar respaldado por mejorias en otros datos, tales
como las ventas de la ANTAD.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220725_IGAE_May_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220725_IGAE_May_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220729_PIB_Preliminar_2T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Produccion_Industrial_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220809_Inflacion_Julio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220801_IMEF_Jul_22.pdf

VIERNES - Ventas al menudeo (junio). Banorte: 4.2% a/a; anterior: 5.2%.
Con esto, las ventas romperian con diez meses consecutivos de avances
secuenciales, retrocediendo 0.2% m/m. No obstante, creemos que seria bastante
modesto. En especifico, pensamos que existen diversos factores adversos que
ayudan a explicar la disminucion, incluyendo: (1) Una distorsion tras el fin de las
campanas de descuentos (principalmente el Hot Sale); (2) la aceleracion en los
contagios de COVID-19 hacia finales del mes; y (3) la falta de pagos de
programas sociales por tercer mes consecutivo, mismos que se reanudaron hasta
julio por la veda electoral

Los datos disponibles son mixtos, consistente con la desaceleracion. En
especifico, las ventas de la ANTAD se moderaron, ubicandose en -0.1% a/a en
términos reales para mismas tiendas (previo: 3.4%) y 2.1% para tiendas totales
(previo: 5.5%). Similar a esto, la AMIA report6 las ventas de vehiculos en 90.4
mil unidades, lo que se traduce en una caida de 2.6% m/m. Del lado positivo, las
ventas de gasolina se aceleraron de manera secuencial a 721kbpd desde 709kbpd
el mes previo, lo que implica un avance anual de 25.3%. Finalmente, las
importaciones de bienes de consumo no petrolero crecieron 1.8% m/m, aunque
moderandose en el margen. Considerando las persistentes presiones en precios,
la sefial probablemente es un tanto negativa.

En los fundamentales, las noticias son mejores. Las remesas se mantuvieron
fuertes, ya que medidas en pesos permanecieron por arriba de $100 mil millones
mensuales por segundo periodo consecutivo. ElI empleo logré repuntar tras
pérdidas el mes previo, con un total de 281.0 mil plazas nuevas. No obstante, los
salarios se desaceleraron, lo cual es ain mas negativo considerando las
persistentes presiones inflacionarias. Finalmente, el crédito al consumo siguié
mejorando, lo cual podria brindar cierta estabilidad a las cifras.

Aunque el resultado es negativo, creemos que probablemente solo marcara una
pausa en la recuperacion, con las sefiales para julio mas favorables. Pensamos que
el dinamismo del consumo continuard durante la segunda mitad del afio,
impulsado por un avance adicional en los fundamentales y la actividad
econdmica. Sin embargo, los riesgos son mayores, por lo que seguiremos muy de
cerca su evolucion en los siguientes meses.

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/20220727_Balanza_Comercial_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220801_Remesas_jun_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220728_Empleo_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220729_Credito_Jun_2022.pdf
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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 compensacién
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 interpésita 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 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 namero 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 Gltimo 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
0 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 accidon 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 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 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 podra 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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