PIB 2T22 - Buen dinamismo en la 1® mitad
del ano, aunque con riesgos hacia delante

=  Producto Interno Bruto (2T22 F): 2.0% a/a (cifras originales); Banorte:
2.0%0; consenso: 2.0% (rango: 1.8% a 2.1%); preliminar: 2.1%

= Producto Interno Bruto (2T22 F): 0.9% t/t (ajustado por
estacionalidad); Banorte: 0.9%; consenso: 1.0% (rango: 0.8% a 1.1%);
preliminar: 1.0%

= Enlacomparacion anual, los sectores con los mayores avances fueron la
industria y la agricultura en 3.3% y 1.4%, respectivamente, con la
segunda revisada a la baja. Los servicios resultaron en 1.2%, menor al
dato preliminar

= De manera secuencial, los cambios fueron principalmente a la baja. Los
servicios se recortaron en -5pb, llegando a 0.9% t/t, mientras que la
agricultura fue mas alta en la misma magnitud a 0.9%. La industria
resulté practicamente sin cambios en 0.9% t/t (-3pb)

= EIIGAE de junio result6 en -0.3% m/m (1.6% a/a), afladiendo dos meses
de contraccion. La debilidad se centré en las actividades primarias
(-6.0% m/m), con los servicios (0.0%0) e industria (+0.1%) mas estables

= El resultado sigue siendo consistente con nuestro prondstico de
crecimiento de 2.1% para todo el afio. Sin embargo, reconocemos que
los riesgos para la segunda mitad han aumentado

PIB del 2T22 se revisa a 2.0% a/a. Esto es -9pb relativo al reporte preliminar,
aunque todavia mejor al 1.8% del trimestre pasado (ver Grafica 1). Las cifras
originales tienen un ligero sesgo al alza a pesar de que la Semana Santa ocurrio
en su totalidad en abril. Asi, con cifras desestacionalizadas, el avance fue de 1.9%
a/a(Tabla 1). En el detalle y con cifras originales, tanto los servicios (-1 1pb) como
la agricultura (-6pb) fueron mas bajos en 1.2% y 1.4%, respectivamente (Grafica
2). Por su parte, la industria resulté en 3.3% (-2pb).

Contintia la recuperacion secuencial. El PIB avanzé 0.9% t/t (Grafica 3),
alrededor de S5pb menor al dato preliminar. A pesar de la revision, creemos que el
resultado sigue siendo muy positivo, continuando con el rebote en un entorno
relativamente retador. En especifico, algunos de los vientos en contra incluyeron
mayores presiones inflacionarias, la suspension de los pagos de los programas
sociales por la veda electoral y un incremento en los contagios de COVID-19
hacia finales del periodo. Como resultado, la economia opera 1.9% debajo de su
maximo histdrico en el 3T18. Ademas, utilizando el 4T19 como referencia pre-
pandemia, se ubica 1.1% mas bajo. Considerando esto, la actividad esta cercana
a lo registrado a finales de 2017 (Grafica 5).

Las actividades primarias rebotaron 0.9% t/t (preliminar: 1.0%), recuperandose
tras caer 1.8% el periodo previo y a pesar de un deterioro en las condiciones de
sequia, asi como otros retos para la produccion. La industria avanzo 0.9%
(preliminar: 0.9%), como se muestra en la Grafica 4.
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Las manufacturas se mantuvieron muy resilientes en 1.1%. En los datos
mensuales, el dinamismo parece haberse concentrado en maquinaria y equipo, asi
como aparatos eléctricos y electronicos. Mientras tanto, el transporte fue mas
estable, todavia resintiendo las afectaciones a las cadenas de suministro. La
construccion gand dinamismo al crecer 1.3%, apoyada por la ingenieria civil y la
edificacion no residencial, con las alzas en costos impactando en mayor medida
a la parte residencial. Por su parte, la mineria cay6é 1.1%, con volatilidad en los
servicios relacionados.

Los servicios crecieron 0.9%, menores en el margen (preliminar: 1.0%). Con ello,
se logré compensar por las caidas del sector en el 3T21 y 4T21. En el periodo, 11
de las 15 categorias subieron secuencialmente, Los sectores que tuvieron mayores
alzas fueron entretenimiento (+16.1%), que junto el avance en alojamiento
(+4.1%) y transporte (+4.0%), es consistente con la recuperacion de actividades
no esenciales en el inicio de la pandemia. Otros sectores con mejorias relevantes
incluyen los servicios profesionales (+6.0%), medios masivos (+4.7%) y servicios
de salud (+4.0%). Por el contrario, vimos caidas en educacion (-0.4%),
actividades gubernamentales (-0.8%) y servicios de apoyo a los negocios (-0.5%).
Este ultimo extendid su trayectoria a la baja por quinto trimestre al hilo, aunque
a un menor ritmo que en dichos periodos. Para detalles, consultar la Tabla 4.

La economia cay6 de nuevo en junio. A la par del PIB, también se dio a conocer
el IGAE del tltimo mes del trimestre en 1.6% a/a, menor que nuestro estimado y
el consenso. Ajustado por estacionalidad, la actividad subid 2.0% a/a, mejor al
+2.1% del IOAE del INEGI. De manera secuencial esto implica -0.3% m/m,
extendiendo el -0.2% de mayo. Como ya conociamos, la industria crecié 0.1%.
Los servicios se ubicaron en 0.0%, con 7 de los 9 sectores a la baja. Las caidas se
concentraron en entretenimiento (-4.8%), alojamiento (-1.9%) y servicios
gubernamentales (-1.4%). En contraste, destacamos el +2.6% en servicios
profesionales y el +2.4% en comercio al mayoreo. Por tltimo, las primarias
cayeron sustancialmente en 6.0%, borrando y mas la ganancia de 2.2% del mes
previo.

El resultado es consistente con nuestra vision de +2.1% en el PIB del 2022.
Creemos que nuestro prondstico, que atn supera al consenso (encuesta del sector
bancario: 1.8%), sigue siendo muy valido tras la fortaleza del primer semestre del
afio. Esto es particularmente positivo considerando los datos de EE.UU. donde la
actividad mostré cierta debilidad, lo cual podria haber tenido un mayor efecto a
nivel local.

Hasta el momento, los datos de actividad doméstica conocidos para julio son
mixtos, aunque en nuestra opinidn con un sesgo positivo ante factores
coyunturales favorables tales como la reanudacion de los pagos de los programas
sociales. En este sentido, estaremos muy atentos a la balanza comercial —que se
publicara mafiana— para obtener mas informacion del mes. Por otro lado, las
sefales mas adelantadas para agosto, especialmente de los PMIs en EE.UU., pero
también en otras regiones, apuntan a una desaceleracion mas sustancial. En este
contexto, pensamos que el principal reto que enfrenta la actividad sigue siendo
las presiones inflacionarias, necesitando una mayor restriccion monetaria de los
bancos centrales, en conjunto con las prevalecientes disrupciones de oferta.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220818_IOAE_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Produccion_Industrial_Jun_22.pdf

Esto ha incidido de manera negativa en las expectativas, con muchos analistas
pronosticando una recesion tan pronto como este afio o a principios del 2023. Asi,
las expectativas de distintos participantes del mercado, algunas empresas y
consumidores, se han tornado mas adversas para los proximos meses.

A pesar de este escenario, creemos que la economia mexicana seguira creciendo
lo que queda del afio, aunque probablemente a tasas mas bajas, estimando 0.3%
t/t en el 3T22 y 0.1% en el 4T22 (ver Tabla 2 y Tabla 3). En especifico, las
condiciones para la demanda doméstica siguen siendo favorables, considerando:
(1) Cierta holgura en el mercado laboral, la cual esperamos se cierre gradualmente
en los proximos meses; y (2) la fortaleza de las remesas, apoyadas por el sélido
dinamismo del mercado laboral estadounidense. Para la inversion, el panorama
es mas retador. Esperamos que los esfuerzos de nearshoring probablemente
continiien. Mientras tanto, el rubro residencial podria permanecer relativamente
deprimido en un entorno de precios y tasas altas. Finalmente, la construccion de
obras del gobierno federal probablemente continuara, con los esfuerzos
concentrados en la refineria de Dos Bocas y en el Tren Maya.

En general, creemos que el panorama es mas retador, justificando tasas de
crecimiento mas moderadas, aunque todavia manteniéndose positivas. Tras esto,
la desaceleracion podria ser mas evidente en 2023, en donde anticipamos un
avance del PIB en todo el afio de 1.0%, con caidas secuenciales en el 2T23 y
3T23.
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Tabla 1: PIB
% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
% ala cifras originales % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
2722 1722 2721 1721 ene-jun’22  ene-jun’21 2722 1T22 2721 1721 ene-jun’22  ene-jun’21
Total 2.0 1.8 199 -3.8 1.9 6.9 1.9 1.9 19.5 2.9 1.9 7.2
Actividades primarias 14 17 5.6 -1.0 1.6 24 14 2.0 5.6 0.7 17 24
Produccion industrial 33 31 269 -34 32 9.7 33 31 269 27 32 102
Mineria 0.1 2.3 6.3 -2.7 1.2 1.6 0.2 2.1 6.5 -3.0 1.2 1.6
Electricidad, agua y gas 3.7 2.2 5.2 4.2 3.0 0.5 3.6 2.2 5.0 4.1 2.9 0.3
Construccion 11 0.0 295  -86 05 7.0 0.9 01 294 -88 0.4 7.0
Manufacturas 5.0 47 36.5 -15 49 145 5.0 4.6 36.4 0.1 48 155
Servicios 1.2 0.9 18.0 -3.9 1.0 6.2 0.9 0.9 174 -3.1 0.9 6.2
Comercio al por mayor 7.7 6.0 25.1 39 6.9 13.6 85 5.0 244 54 6.7 14.0
Comercio al por menor 6.3 4.1 398  -30 5.2 15.1 6.2 44 397 17 53 15.6
Transportes, correos y 143 166 538 -128 154 130 142 164 528 -112 152 132
almacenamiento
Informacién en medios masivos 110 152 7.9 9.3 13.0 -0.8 102 159 7.3 -85 12.9 0.8
Financieros y de seguros 1.0 14 2.1 1.7 1.2 -5.0 0.9 13 25 -7.8 11 5.2
Inmobiliarios y de alquiler 3.2 2.2 4.2 -0.6 2.7 18 3.1 24 4.2 04 2.7 18
Profesionales, cientificos y técnicos 6.3 0.2 11.3 4.2 33 7.7 6.1 0.8 9.6 54 2.6 74
Corporativos 11.0 6.8 35 -35 8.9 0.1 117 7.2 4.9 3.1 9.4 0.7
Apoyo a los negocios -736 -736 145 9.7 -73.6 121 -7135 736 149 9.8 7135 12.3
Educacién 0.5 3.0 -0.2 -4.0 18 -2.2 15 18 11 -3.6 1.6 2.3
Salud y de asistencia social 5.0 4.0 15.3 54 45 10.3 4.2 45 141 6.1 4.3 10.1
Esparcimiento 63.2 628 2499 -46.0 63.1 153 59.0 648 2328 -443 61.6 2.2
Alojamiento temporal 24.8 427 1729 -343 32.6 15.1 24.2 441 1717 -337 332 131
Otros servicios 0.9 4.8 102 -124 29 -2.6 1.8 43 114 -129 31 2.2
Actividades gubernamentales -2.6 0.4 22 -4.3 -15 -11 25 05 21 -4.4 -1.5 -12
Fuente: INEGI
Gréfica 1: PIB Graéfica 2: PIB por sectores
% ala, cifras originales % ala, cifras originales
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Tabla 2: PIB 2022: Oferta Tabla 3: PIB 2022: Demanda
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1T22  2T22  3T22 4722 2022 % ala 1122 27122 3122 4722 2022
PIB 18 2.0 2.6 2.0 2.1 PIB 18 20 26 20 2l
Consumo privado 7.2 59 4.8 2.7 5.1
Agricultura 1.6 1.8 25 2.0 2.0 Inversion 56 6.3 22 11 37
Produccion industrial 31 3.3 3.2 19 2.9 Gasto de gobierno 0.8 0.6 11 0.3 0.7
Senvicios 09 12 24 21 16 Exportaciones 101 85 64 42 12
Importaciones 5.8 9.3 5.4 71 6.9
% t/t
% t/t
PIB 1109 03 01 - PIB 11 09 03 0l
*Nota: Cifras subrayadas indican prondsticos *Nota: Cifras subrayadas indican prondstico

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte



Tabla 4: PIB
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% t/t cifras ajustadas por estacionalidad; % t/t anualizado cifras ajustadas por estacionalidad

% t/t % t/t anualizado
2722 1722 4721 3121 2722 1722 4721 37121
Total 0.9 11 0.3 -0.5 3.7 46 1.2 2.1
Actividades primarias 0.9 -1.8 11 12 38 -7.0 44 49
Produccion industrial 0.9 14 0.8 0.2 35 5.7 31 1.0
Mineria 11 1.7 0.9 -1.3 4.4 7.2 3.6 -4.9
Electricidad, agua y gas 15 2.0 0.3 -0.2 6.1 8.1 1.2 0.8
Construccion 13 04 -7 1.0 5.2 17 -6.8 41
Manufacturas 11 1.6 1.3 0.9 45 6.8 5.4 34
Servicios 0.9 14 -0.3 -1.1 3.7 5.7 -11 4.4
Comercio al por mayor 1.9 24 0.8 31 7.7 9.9 34 13.2
Comercio al por menor 4.0 0.3 0.1 24 17.0 -1.0 -0.2 9.9
;{;gscg‘;gﬁeﬁfgeos y 40 38 41 15 170 161 176 6.3
Informacién en medios masivos 4.7 33 0.8 11 20.1 13.9 31 44
Financieros y de seguros 0.8 25 -1.2 -11 31 10.4 -4.9 -4.4
Inmobiliarios y de alquiler 1.2 0.7 0.4 0.8 4.8 2.8 17 31
Profesionales, cientificos y técnicos 6.0 0.9 0.2 -1.0 26.0 37 1.0 -39
Corporativos 2.8 0.3 1.6 6.6 117 11 6.6 293
Apoyo a los negocios 0.5 -34 -43.8 -51.0 -1.9 -12.8 -90.0 -94.2
Educacion 0.4 1.0 0.7 0.2 -1.7 39 2.8 1.0
Salud y de asistencia social 41 24 0.2 -2.0 17.3 9.8 -0.9 1.7
Esparcimiento 16.1 18.2 124 31 82.0 95.0 59.3 129
Alojamiento temporal 41 43 8.4 55 17.6 184 38.1 23.7
Otros servicios 25 0.2 -1.8 6.1 -9.6 0.8 -6.9 26.6
Actividades gubernamentales 0.8 -0.2 -0.8 -0.7 -3.2 -0.8 -3.3 2.8
Fuente: INEGI
Gréfica 3: PIB Grafica 4: PIB por sectores
% tit, cifras ajustadas por estacionalidad % tit, cifras ajustadas por estacionalidad
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Gréfica 5: PIB*
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Grafica 6: PIB por sectores*
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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, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastidn 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 accion 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 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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