Balanza comercial - Mayor déficit en julio, con

los flujos y precios moderandose

= Balanza comercial (julio): -US$5,959.5 millones; Banorte: -US$4,256.3
millones; consenso: -US$5,169.2 millones (rango: -US$8,085.0 millones a
-US$2,632.5 millones); anterior: -US$3,957.2 millones

= Contindan el crecimiento de doble digito a tasa anual tanto en las
exportaciones como en las importaciones, favorecidas por precios mas
altos y mejores condiciones para el comercio internacional

= Con cifras desestacionalizadas, las exportaciones cayeron 0.3% m/m. El
principal lastre fueron las petroleras en -6.1%, mientras que las no
petroleras fueron mas estables en +0.2%. En estas Ultimas, destacamos la
caida de -0.9% de manufacturas, impactadas por autos (-4.2%)

= Las importaciones decrecieron 3.1% m/m, con las petroleras abajo -6.9%
dado que los precios bajaron. Las no petroleras también fueron débiles
en -2.4%, con los bienes intermedios como los més afectados (-3.0%)

= El principal riesgo para el comercio en los proximos meses es la posible
moderacion de la demanda en EE.UU. Por su parte, las distorsiones que
afectaron al comercio global en el 1S22 parecen estar normalizandose,
aungue nos mantenemos atentos a la posible desaceleracion en Chinay a
la evolucion de la guerra en Ucrania

Déficit de US$5,959.5 millones en julio. Esto fue menor al consenso y nuestro
estimado, mostrando un déficit por cuarto mes consecutivo. Las exportaciones e
importaciones crecieron 13.6% y 16.7% a/a, respectivamente, (Grafica 1). En
nuestra opinion, esto se debe a cierta normailizacion en el transporte de
mercancias a nivel global como resultado de la relajacion de las restricciones
establecidas en China y la renovacion de ciertas exportaciones de Ucrania. A
pesar de esto, las cifras contintian distorsionadas por las presiones inflacionarias
globales en términos anuales (pese a una moderacion secuencial en diversas
categorias). Para mayores detalles, ver la Tabla 1. Asi, la balanza comercial
acumul6 un déficit de US$27.2 mil millones en los ultimos doce meses, con el
rubro petrolero en -US$31.1 mil millones y un superavit de US$3.8 mil millones
en el no petrolero (ver Grafica 2).

Caida secuencial, impactada por una base mas alta y una moderacion en los
precios. Las exportaciones retrocedieron 0.3% m/m, rompiendo con tres meses
al alza. Al interior, las petroleras bajaron 6.1% y las no petroleras aumentaron
0.2%. Las importaciones registraron una mayor contraccion de -3.1%, con las
petroleras en -6.9% y las no petroleras en -2.4%, como se ve en la Tabla 2.

Sobre el sector petrolero, los precios detuvieron su tendencia alcista, con una
ligera caida relativo al mes previo. En este sentido, el precio de la mezcla
mexicana promedio 95.65 US$/bbl desde 110.03 US$/bbl. Por su parte, el precio
de los futuros de la gasolina en EE.UU. se mantuvo a la baja, desde 3.99 a 3.34
US$/galon en el periodo. En volimenes, tuvimos sefiales de mejorias en
cargamentos para exportacion, con EE.UU. manteniéndose como el principal
destino de nuestras exportaciones.
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Por el contrario, los flujos de entrada parecen haber sido impactados por: (1) Un
incremento relevante en los volimenes recibidos el mes previo; y (2) congestion
en las terminales de descarga nacionales, resultando en mayores tiempos de
espera para los cargamentos. Creemos que esto ayuda a explicar la diferencia de
la caida de -6.1% en las exportaciones VS. el -6.9% en importaciones.

En las no petroleras, el desempefio fue en su mayoria mas débil. En las
exportaciones (+0.2%), la agricultura se aceler6 a +17.9%, consistente con las
condiciones de sequia y precios altos. Por su parte, la mineria no petrolera reboto
27.5% después de una contraccion de 24.1% en el mes previo, de cierta manera
sorprendiendo, considerando una moderacion en los precios de materias primas.
A pesar de esta aceleracion, manufacturas cayeron 0.9%, con la debilidad sobre
todo en los autos en -4.2%. Esto es consistente con las exportaciones de vehiculos
de la AMIA, aunque probablemente también relacionada con una base mas
retadora tras una expansion de +4.0% en el mes previo. Estos vaivenes nos llevan
a creer que los problemas de oferta que han afectado al sector se mantienen, a
pesar de moderarse en el margen. ‘Otros’ fueron resilientes en +0.6%, agregando
cuatro meses consecutivos de crecimiento. En las importaciones la actividad se
moderd, incluso a pesar de algunas sefales mas favorables para el comercio
global. Asi, los bienes intermedios cayeron 3.0%, sin descartar un efecto por
menores precios de las materias primas. Los bienes de consumo se mantuvieron
ligeramente mas estables en -0.2%, rompiendo con 10 meses de expansion. Por
ultimo, los bienes de capital se mantuvieron sin cambios (0.0%), positivo
considerando mayor incertidumbre a medida que los temores de una recesion
global cobraron fuerza en el mes.

Creemos que el principal riesgo para el comercio radica en la posible
desaceleracion de la demanda en EE.UU. El panorama actual del comercio
internacional —en términos de la oferta— parece mas favorable, con menores
tiempos de espera en los puertos, cierto alivio en los precios de los energéticos y
una disminucion en los contagios por COVID-19. No obstante, nuevos retos
podrian frenar la recuperacion de las exportaciones, asi como aumentar el costo
de las importaciones —y nuevamente afectar a las cadenas de produccion internas.
A nivel internacional, la actividad manufacturera en China se contrajo en julio, lo
que podria profundizarse por dos factores: el primero esta relacionado a la ola de
calor que provoco el cierre de fabricas y racionamiento de energia en provincias
como Sichuan; el segundo, el aumento de tensiones por el uso del Estrecho de
Taiwan que, si bien hasta el momento no ha generado un incremento en el trafico
maritimo, los ejercicios militares chinos podrian alargar los tiempos de traslado
para navegarlo. En Europa, los puertos se encuentran congestionados por el
estallamiento de huelgas en paises como Reino Unido, Alemania y Paises Bajos.
Ademas, las sequias han obligado a disminuir la carga de los buques en diversas
vias pluviales, lo que se traduce en mayores tiempos de entrega. En EE.UU. las
condiciones de transporte maritimo han mejorado (con excepcion de Houston y
Nueva York) mientras que los precios de traslado han disminuido. No obstante,
los temores de una recesion generan incertidumbre sobre el dinamismo de la
demanda hacia en el segundo semestre de 2022.
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De acuerdo con datos oportunos, el PMI manufacturero de S&P Global bajo al
situarse en 51.3pts (previo: 52.2pts), su nivel mas bajo en poco mas de dos afios,
impactado, por una menor demanda y problemas persistentes en las cadenas de
produccion, segun el reporte.

A nivel doméstico, las presiones inflacionarias continuan, lo que puede seguir
limitando la actividad dado que el componente mas presionado continta siendo
los alimentos. De acuerdo con nuestros estimados, el pico de este ciclo
inflacionario puede ocurrir en el 3T22. No obstante, consideramos que los
fundamentales seguiran compensando por dicho freno. Con respecto a la
movilidad interna y los contagios por COVID-19, nos mantendremos atentos a su
trayectoria. De acuerdo con el Subsecretario de Salud, Hugo Lopez Gatell, es
probable tener una nueva ola hacia el ltimo trimestre del afio.

En cuanto a temas de logistica y el costo de exportaciones ¢ importaciones,
consideramos de interés la mejoria y posible resolucion de los problemas del
nuevo sistema para el despacho de mercancias en las aduanas nacionales. El
sistema, denominado Aviso de Cruce (AVC), fue establecido desde agosto por la
Agencia Nacional de Aduanas de México (ANAM) y busca agilizar el registro
fiscal de las mercancias que cruzan las aduanas del pais. No obstante, en sus
primeros dias de practica se han generado algunas discordancias entre el Servicio
de Administracion Tributaria y la ANAM, lo que ha provocado mayores tiempos
de procesamiento en algunos envios.

En este contexto, consideramos que el balance de riesgos para lo que resta del afio
se ha tornado mas negativo, con los temores de una recesion en EE.UU. tomando
fuerza, la actividad en China apuntando a una desaceleracion y sin visibilizar el
término de la guerra en Ucrania en el corto plazo. Sin embargo, la economia
doméstica aun tiene impulso y con ello anticipamos que se mantendria cierta
inercia (deficitaria) dentro de la balanza comercial.
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Tabla 1: Balanza comercial
% a/a cifras originales

jul-22 jul-21 ene-jul’22 ene-jul’21
Exportaciones totales 13.6 154 18.0 27.1
Petréleo 35.9 105.0 55.5 67.0
Crudo 315 108.9 50.1 703
Otros 62.7 83.6 85.9 50.3
No petroleras 119 117 15.8 253
Agricolas 25.3 20.3 9.8 6.3
Mineria -4.8 47.7 -3.4 47.7
Manufacturas 118 10.8 16.5 26.0
Automotrices 125 9.7 116 36.7
No automotrices 115 22.1 189 213
Importaciones totales 16.7 50.6 23.7 332
Bienes de consumo 371 63.7 389 338
Petroleros 77.8 113.6 77.8 34.9
No petroleros 19.8 4388 25.5 335
Bienes intermedios 13.9 514 219 34.7
Petroleros 56.9 122.8 40.7 79.7
No petroleros 9.5 46.6 20.0 313
Bienes de capital 13.8 27.3 18.4 19.1
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
jul-22 jun-22 may-22 may-jul’22 abr-jun’22
Exportaciones totales 0.3 13 13 1.9 5.4
Petréleo 6.1 4.7 -4.4 7.0 229
Crudo 91 4.7 -4.9 7.9 271
Otros 8.9 45 -17 2.6 55
No petroleras 0.2 1.0 1.8 14 41
Agricolas 179 11 0.2 108 8.3
Mineria 215 -24.1 9.9 17 -8.3
Manufacturas 0.9 16 17 1.2 42
Automotrices 4.2 4.0 04 24 33
No automotrices 0.6 05 2.3 2.9 46
Importaciones totales 3.1 5.4 0.4 6.9 116
Bienes de consumo -3.3 114 2.6 14.4 16.7
Petroleros -8.8 329 15 336 36.7
No petroleros 0.2 18 3.0 6.5 8.8
Bienes intermedios -34 51 0.4 6.0 10.9
Petroleros 5.9 132 101 41.3 52.4
No petroleros -3.0 39 0.9 2.3 6.9
Bienes de capital 0.0 -1.0 -2.5 38 10.6
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 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) compaifiia(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 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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