Las ventas al menudeo repuntan con fuerza en
julio, con las condiciones generales mejorando

= Ventas al menudeo (julio): 5.0% a/a; Banorte: 4.2%; consenso: 4.7%
(rango: 2.6% a 5.4%); anterior: 4.0%

= Las ventas al por menor aumentaron 0.9% m/m, retomando su
recuperacion tras un retroceso de 0.3% el mes previo. En nuestra
opinion, estas fueron impulsadas por fundamentales fuertes y el reinicio
de los pagos de programas sociales, compensando por las presiones
inflacionarias y otros retos

= La mayoria de las categorias fueron mejores, con seis de los nueve
sectores avanzando. Destacamos las ventas por internet (12.5%) y ropa

y calzado (2.1%0). Por el contrario, la debilidad se centré en los articulos
de ferreteria (-3.7%0)

= Creemos que aun existe espacio para que las ventas sigan creciendo,
impulsadas por los fundamentales. No obstante, la principal limitante
seguira siendo la inflacion, impactando el ingreso real de los hogares

Continua el crecimiento en julio, acelerandose en el margen. El avance fue de
5.0% a/a, mayor al consenso (4.7%), y nuestro estimado de 4.2%. En nuestra
opinién, el dinamismo estuvo apoyado por factores como: (1) Mejoria en el
niamero de contagios de COVID-19 en la segunda mitad del mes; y (2) la
reanudacion de los pagos de programas sociales (ante el fin de la veda electoral).
No obstante, ciertos retos prevalecen, tales como una desaceleracion de los
salarios reales, una baja en la confianza del consumidor y que el periodo no tuvo
campafias de descuentos o rebajas. Sobre los fundamentales, estos siguieron
fortaleciéndose, con las remesas en un nuevo maximo histérico, el empleo
mejorando a pesar de distorsiones estacionales y el crédito bancario acelerandose
en el margen.

Avance secuencial, recuperando pérdidas previas. Las ventas al menudeo
crecieron 0.9% m/m, reanudando su tendencia de recuperacion tras caer 0.3% en
junio. En linea con esto, algunos datos oportunos como las ventas del ANTAD y
los indicadores del IMEF mejoraron. Por otra parte, destaca que las ventas
lograron avanzar a pesar de que la inflacion continué acelerandose (8.15% a/a en
promedio en julio), recordando que los hogares habrian visto un impacto adicional
en su poder adquisitivo por dicho factor. Seis de los nueve rubros aumentaron,
centrandose en ventas por internet (12.5%) y ropa y calzado (2.1%). Creemos que
su fortaleza puede estar relacionada al inicio de las vacaciones, con la evidencia
de una mayor normalizacién VS los dos afios previos. Respecto a las caidas,
ferreteria fue lo mas débil, con -3.7%. Sin embargo, tres resultaron casi nulas,
destacando alimentos y bebidas (-0.05%), articulos de oficina y entretenimiento
(0.04%) y cuidado de la salud (0.01%). Vehiculos y gasolina retomaron su
tendencia al alza en 0.9%. Las ventas de autos subieron 4.5% —contrastando con
las cifras de la AMIA—, pero la venta de gasolinas se contrajo 1.1% —en linea con
los datos de Pemex. Finalmente, tiendas de autoservicio y departamentales
avanzaron 0.6%, con los primeros también en +0.6%, pero las tiendas
departamentales mejores en +1.5%.
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Ingreso generado por ventas minoristas
% m/m cifras ajustadas estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad

% m/m % 3m/3m
jul-22 jun-22 may-22 may-jul’22
Ventas al menudeo 0.9 -0.3 0.5 11
Alimentos, bebidas y tabaco -0.05 -14 0.5 -0.7
Autoservicio y departamentales 0.6 -7 17 0.9
Ropa y calzado 21 0.1 0.6 11
Articulos para el cuidado de la salud 0.01 7.6 13 3.8
Articulos para el esparcimiento y de papeleria -0.04 25 2.6 35
Enseres domésticos 34 -0.8 -11 1.6
Articulos de ferreteria 3.7 -1.1 14 -1.6
Vehiculos de motor, refacciones y gasolina 0.9 -1.2 0.6 2.1
Ventas por intemet, television y catalogos 12.5 -2.6 1.8 4.5
Fuente: INEGI
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El buen desempefio continuaria a pesar de las presiones inflacionarias y otros
retos. Creemos que las ventas al menudeo mantendran un buen desempeio en lo
que resta del tercer trimestre. En primer lugar, los datos oportunos de agosto
indican una mejoria. Las ventas del ANTAD crecieron en términos reales, con
mismas tiendas en 2.5% (previo: 3.3%) y tiendas totales en 4.9% (previo: 5.6%).
Por su parte, la venta de autos repunt6 con fuerza a +4.1% m/m (utilizando nuestro
modelo interno de ajuste estacional), mientras que la produccion también subio
de manera marginal (+0.9%) a pesar de que el suministro de semiconductores no
esta del todo normalizado y se han dado algunos paros técnicos. Entre ellos se
incluye la planta de GM en Silao (del 29 de agosto al 5 de septiembre), y otros
actualmente (planta de Volkswagen en Puebla del 19 al 23 de septiembre).
Finalmente, el Indicador Oportuno de Actividad Econémica del INEGI, muestra
que los servicios no retrocederian, lo cual seria positivo en el margen.

Las presiones inflacionarias continuaran el resto del afio, siendo el principal
viento en contra para el consumo. El dinamismo previsto para los fundamentales
nos permite anticipar que el impacto inflacionario implicara solo una
desaceleracion en la recuperacion. Por otra parte, nos mantenemos atentos a otros
factores que podrian ser un lastre, tales como: (1) Una posible recesion en EE.UU.
que podria traducirse en menores remesas; (2) una desaceleracion de la actividad
en México hacia el cierre del afio que podria impactar el empleo; y (3) el ciclo de
apretamiento de Banxico. Estos factores tendrian implicaciones directas en los
ingresos de los consumidores, por lo tanto, impactando el gasto. No obstante, nos
mantenemos optimistas sobre el desempefio ya que ain tiene holgura para su
recuperacion. En linea con nuestro escenario base, seguimos creyendo que la
demanda doméstica sera un motor importante lo que resta del afio.
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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 Suéarez, José De Jesls 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
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién 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 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 transaccién especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 algln servicio como los mencionados a las compafiias 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 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
o0 el 1% de la emisién 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 inversién, 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 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 mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 exdgenos 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 podréa 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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