Indicadores del IMEF - Caida en las
manufacturas, con los servicios resilientes

= IMEF manufacturero (agosto; ajustado por estacionalidad): 49.4pts;
Banorte: 50.9pts; anterior: 51.2pts

= IMEF no manufacturero (agosto; ajustado por estacionalidad): 51.9pts;
Banorte: 51.6pts; anterior: 52.0pts

=  Aunque ambos indicadores se moderaron tras un importante avance el
mes previo, el manufacturero fue mucho mas bajo, probablemente
influenciado por condiciones mas retadoras en el exterior. Por su parte,
los servicios fueron bastante resilientes, con los fundamentales
probablemente compensando por presiones adicionales en precios

= En las manufacturas, destaca ‘entrega de productos’ como el tinico
rubro mas alto, con la debilidad centrada en ‘inventarios’ y ‘nuevas
ordenes’

=  En el no manufacturero los movimientos fueron mas moderados, con el
‘empleo’ ligeramente mas alto, mientras que el resto de las categorias se
moderaron, especialmente ‘produccion’

= Los resultados sugieren una desaceleracion en la demanda externa,
mientras que el sector doméstico parece mas resiliente. Aunque esto es
consistente con nuestro estimado en lo que resta del afio, existen sefiales
de que la demanda en EE.UU. podria mantenerse fuerte por mas tiempo
de lo previsto

Baja en ambos indicadores del IMEF, especialmente en las manufacturas. El
manufacturero disminuy6 a 49.4pts, con un ajuste relevante a la baja para julio
(de -1.1pts a 51.2pts). Mientras tanto, el no manufacturero cayo6 a 51.9pts, con un
ajuste mas moderado en el previo (de -0.1pts a 52.0pts). Ambos indicadores
registraron un retroceso tras una fuerte recuperacion en julio, aunque con una
amplia diferencia en las magnitudes. En general, las manufacturas son mas
relevante. Mientras que su equivalente en EE.UU. de S&P Global amplio su ciclo
de bajas en el periodo, pasando de 52.2pts a 51.5pts, los ajustes en este tltimo
han sido mas modestos. De dicho reporte destaca que los retos se mantienen en
los ‘nuevos pedidos’ ante una menor demanda, asi como por nuevos problemas
en las cadenas de suministros a nivel internacional que afectan la gestion de
inventarios. Mientras que esto tiene afecta a nivel doméstico, ciertos retos locales
también han impactado al desempefio, incluyendo reportes de retrasos en entregas
aduanales que impactan atn mas la disponibilidad de algunos insumos. Sobre el
no manufacturero, los fundamentales del consumo han continuado su tendencia
positiva. El empleo sigue recuperandose —aunque a un menor ritmo—, mientras las
remesas continlan rompiendo maximos historicos y el crédito crece. Sin
embargo, consideramos que la inflacion sigue limitando el gasto de los hogares,
con mayores riesgos para los salarios reales y, por lo tanto, el poder de compra.

Las manufacturas de nuevo en contraccion. El indice alcanzé su menor nivel

desde enero. Aunque el sector ha mejorado, permanece a merced de choques

globales y domésticos. Al interior, tres de cinco componentes se ubican en

contraccion, destacando ‘nuevas 6rdenes’ como el mas débil en 46.4pts (-4.1pts).
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A esto le siguio ‘produccion’ (47.7pts; -2.3pts) y el ‘empleo’ (49.3pts; -0.4pts).
Con respecto a los rubros de logistica, la volatilidad se mantiene. La ‘entrega de
productos’ tuvo ganancias relevantes, subiendo 2.3pts a 52.5pts. Por el contrario,
los ‘inventarios’ bajaron con fuerza (-6.1pts) llegando a 52.2pts, consistente con
la extension de problemas en su gestion.
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Indicadores del IMEF: Sector manufacturero Indicadores del IMEF: Sector manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad Cifras ajustadas por estacionalidad
ago.-22 jul.-22 Diferencia 60 -
e T0otal
Manufacturero 494 51.2 18 === Nuevos pedidos
56 - Produccion
Nuevos pedidos 464 50.5 4.1
Produccién 477 499 23 52 1 I-
Empleo 493 498 0.4 494
48 - \
Entrega de productos 52.5 50.2 2.3 46.4
Inventarios 522 58.3 6.1 44 ! ! ! ! ! '
ago.-20  dic-20  abr-21 ago.-21 dic.-21  abr.-22 ago.-22
Fuente: IMEF Fuente: Banorte, IMEF

El no manufacturero apenas cae. Creemos que su resiliencia es bastante
positiva, probablemente probando ser el motor de la actividad el resto del afio.
Por sectores, todos se situaron en expansion excepto uno, siendo este ‘entrega de
productos’ en 49.2pts (-0.8pts), en general consistente con los problemas de
oferta. Por el contrario, ‘empleo’ mantiene su fortaleza, subiendo 0.2pts a 51.6pts,
algo que sera clave para el dinamismo hacia delante. Finalmente, seguiremos con
atencion el desempefio de ‘produccion’ (52.3pts; -0.9pts) y ‘nuevas ordenes’
(54.2pts; -0.4pts) dada su moderacion en el periodo.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

ago.-22 jul.-22 Diferencia
No manufacturero 51.9 52.0 0.1
Nuevos pedidos 54.2 545 04
Produccion 52.3 53.2 0.9
Empleo 51.6 515 0.2
Entrega de productos 49.2 50.0 0.8

Fuente: IMEF

Vientos en contra para el 3T22 empiezan a ser mas evidentes, aunque ciertos
factores seguiran beneficiando a la actividad. Creemos que los resultados son
mixtos, consistente con nuestra expectativa de una moderacion del ritmo de
crecimiento durante el tercer trimestre. En particular, los vientos en contra desde
el exterior (principalmente en EE.UU.) parece que empiezan a tener
consecuencias en ciertos sectores locales, mientras que las condiciones locales
son hasta cierto punto mas estables.

No obstante, algunos hechos recientes sugieren que los primeros podrian no
resultar en una desaceleracion tan profunda. Como se ha mencionado en reportes
anteriores, el vinculo con la demanda de EE.UU. sera clave. Mientras que los
mercados esperaban que el apretamiento monetario tuviera un efecto mas
significativo, las ultimas sefiales sugieren que el crecimiento continuara.



Esto es evidenciado por las ultimas estimaciones del Fed Atlanta sobre el PIB
oportuno para el 3T22, revisado al alza a 2.6% t/t anualizado. A lo anterior se
suman las expectativas positivas sobre el mercado laboral, a espera del dato de
agosto, por publicarse mafiana, asi como las altas tasas de ahorro de los hogares
que podrian suavizar el consumo. Si el dinamismo de este pais continua, creemos
que las unicas limitantes para la produccion seguiran siendo los problemas de
suministro. En este sentido, el COVID-19 permanece como un problema en
China, con la posibilidad de nuevas disrupciones mientras que los contagios se
expanden en el pais una vez mas. Regresando a las condiciones locales,
mantenemos la atencion en el progreso de las controversias sobre el T-MEC, con
las resoluciones en el corto plazo sobre las reglas de origen en el sector
automotriz, asi como el progreso en la consulta sobre energéticos.

En cuanto al sector no manufacturero nos mantenemos relativamente optimistas.
Consideramos que la demanda interna tiene el potencial de continuar su
crecimiento, impulsado por las mejoras en los fundamentales. Adicionalmente,
parece que la pandemia empieza a disminuir en relevancia, con las personas
ajustando sus restricciones y mostrando disponibilidad para regresar a la
normalidad. Con varios sectores aun sin recuperar sus niveles de actividad previos
a este choque, todavia existe espacio de normalizacion. No obstante, los riesgos
prevalecen, principalmente a través de la inflacion —especialmente ante los
incrementos en los alimentos— lo que puede provocar cambios en los patrones de
consumo. Como tal, sera relevante ver si el pico de la inflacion anual ocurre en el
3T22, ademas de si la moderacion en los precios de los commodities empieza a
traspasarse a los bienes finales.
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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 tltimo 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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