IGAE - Repunte modesto, pero generalizado,

en julio

= |Indicador Global de la Actividad Economica (julio): 1.3% a/a; Banorte:
1.7%; consenso: 1.6% (rango: 1.3% a 2.22%); previo: 1.5%

= Con cifras ajustadas por estacionalidad, la economia creci6 2.2% a/a, con

un dia laboral menos en la comparacién anual. El resultado aun es mayor
gue lo anticipado por el IOAE del INEGI en +1.8%

= En términos secuenciales, la economia avanz6 0.4%, con los tres sectores
expandiéndose. Las actividades aumentaron 0.8%, con la industria y los
servicios en 0.4%

= Aunque el resultado indica que la actividad se mantiene resiliente,
también es consistente con nuestra vision de menores tasas de crecimiento
en el 2522, con mayores vientos en contra hacia delante

La economia creci6 1.3% a/a en julio. Esto fue menor al consenso (1.6%) y a
nuestro estimado (1.7%). En la comparacion anual, el periodo tuvo un dia laboral
menos. Por lo tanto, con cifras ajustas por estacionalidad, el crecimiento fue de
2.2% a/a, mayor al previsto por el IOAE del INEGI en 1.8%. Retomando las cifras
originales, la industria crecié 2.6%. Por su parte, los servicios fueron mas
modestos, en 0.8% (Gréfica 2), aunque también mejorando al margen, en parte
por una base mas favorable. Al interior, algunas distorsiones prevalecen,
destacando el +14.3% en alojamiento, pero con los servicios profesionales y de
apoyo a los negocios en -36.1%. Finalmente, el sector primario permaneci6 un
tanto débil en -2.4%. Para mayores detalles, ver la Tabla 1.

Repunte secuencial, con mejorias generalizadas. La actividad aumenté 0.4%
m/m (Tabla 2), practicamente compensando la pérdida acumulada de los dos
meses previos (-0.4%). En este contexto, las condiciones para la actividad fueron
mixtas, pero en nuestra opinién con un sesgo positivo. Destacamos: (1) Un buen
desempefio del empleo, aunque con una caida marginal en los salarios promedios;
(2) la fortaleza las remesas que siguen sustentadas por un mercado laboral sélido
en EE.UU; (3) la reanudacion de los pagos de programas sociales (ante el fin de
la veda electoral); (4) menores contagios por COVID-19; y (5) mayor afluencia
en destinos turisticos tras el inicio de las vacaciones de verano —con el turismo
internacional arriba 9.1% a/a y un alza del 21.3% del gasto total de turistas. Por
el contrario, las sefiales negativas se relacionan a la persistencia de las presiones
en precios, tanto para consumidores como productores —con la inflacion en julio
en 8.16% a/a, su mayor mayor nivel en 21 afios—y un mayor apretamiento de la
politica monetaria global. Finalmente, la economia esta cercana a su nivel de
actividad previo a la pandemia, ubicAndose 0.1% debajo de febrero 2020. Por otra
parte, esta 1.8% mas baja que el méximo histérico de agosto de 2018 (Grafica 4).

La industria subid 0.4% (Gréfica 3), sumando cinco meses de avance y resiliente.
Las manufacturas impulsaron la mejoria en 1.6%, siendo el Gnico rubro al alza.
Las caidas se centraron en mineria en -2.5% —con volatilidad en ‘servicios
relacionados’—, y la construccion en -0.9%.
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Las actividades primarias subieron 0.8%, lo que creemos es bajo considerando el
-6.0% del mes previo. Las condiciones climaticas mejoraron, con menores
sequias y la temporada de tormentas tropicales y huracanes relativamente
moderada hasta este momento, evitando la pérdida de siembras y cosechas.

Los servicios también fueron favorables en +0.4%, con cinco de los nueve
componentes al alza. Entre los de mejor desempefio estuvieron los servicios
recreativos en +4.1% y los gubernamentales en +2.9%. También fueron positivas
las ventas minoristas en +2.6% —mejores que las cifras en su reporte. A su vez, la
educacion y salud subieron 1.9%, lo que creemos que estuvo relacionado con una
extensidn del ciclo escolar y con las vacaciones iniciando mas tarde que en afios
previos. Las bajas mas relevantes fueron en servicios profesionales y de apoyo a
los negocios en -0.8% —manteniendo cierta volatilidad—y los servicios financieros
en -0.6%, sumando dos meses a la baja.

La actividad probablemente seguird creciendo, aunque a un ritmo mas
moderado. Consideramos que los resultados de hoy son positivos, aunque
consistentes con una ligera desaceleracion en la tendencia de recuperacion. Tal
desaceleracion se alinea con nuestro estimado de 2.1% para para el PIB de 2022
—con un alza de 0.3% en 3T22 y 0.1% en 4T22—, recordando la fortaleza de la
primera mitad del afio. De acuerdo con los el IOAE del INEGI, agosto tendria un
crecimiento nulo, con la industria y los servicios debilitindose. Sin embargo, con
las cifras de hoy, la revisién a julio podria implicar una contraccién para ese mes.

En la industria, continuamos identificando limitantes. En primer lugar, tanto el
comportamiento en EE.UU. —y su demanda por manufacturas mexicanas— como
la confianza del consumidor de ese pais siguen debilitadas, con un panorama mas
complicado de corto plazo. La produccion industrial estadounidense tuvo una
contraccion de 0.2% m/m en agosto, destacando los retrocesos de la produccion
automotriz y de bienes de consumo no duraderos. Adicionalmente, existen
sefiales de que esto continuaria ante la persistencia de vientos en contra como la
incertidumbre global por la guerra en Ucrania, la continuidad de la politica de
cero-COVID en China y expectativas de que el ciclo de apretamiento del Fed se
prolongue hasta 2023. En segundo lugar, y orientado al dinamismo local, la
trayectoria de la inflacion para el resto del afio no es alentadora. Si bien el INPP
continué moderandose en agosto (-0.32% m/m; 9.41% a/a), ayudado por una
mayor estabilidad en energéticos (e.g. electricidad, gas natural, gasolinas) y la
baja en precios de ciertos commodities (e.g. cobre, oro, trigo, maiz), los
productores probablemente continuaran ajustando y trasladando el alza en costos
hacia el consumidor final. Por otra parte, los riesgos para la industria en EE.UU.
también preocupan al sector doméstico dado que pueden inducir mayores costos
de transporte y menor produccion por disrupciones en las cadenas de suministros,
entre otros. Del lado positivo, continuara beneficiandose de la llegada de capital
de extranjero por los esfuerzos de relocalizacion de centros de produccion
(nearshoring). Como ya hemos reiterado en otros informes, los planes de
empresas de trasladar ciertos procesos desde Asia a nuestro pais contintan. De
acuerdo con el reporte sobre las economias regionales de Banxico, el 16% de las
empresas en México reportaron que en los Ultimos doce meses han tenido una
mayor demanda de sus productos o servicios 0 en IED como consecuencia del
nearshoring.

&b BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220921_Ventas_Menudeo_Jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220920_IOAE_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220922_Inflacion_1Q_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220922_Inflacion_1Q_Sep.pdf

A su vez, los industriales opinan que México se ve beneficiado por dos principales
razones. (1) Las tensiones comerciales existentes entre Chinay EE.UU.; y (2) las
reglas de origen del T-MEC. Por su parte, la Secretaria de Economia presentd un
nuevo plan de politica industrial, que busca “...encaminar los esfuerzos de los
actores econémicos hacia un modelo industrial que genere un crecimiento
economico incluyente”. El plan estd compuesto por cuatro ejes transversales: (1)
Innovacion y tendencias tecnolégicas-cientificas; (2) formacion de capital
humano para las nuevas tendencias; (3) promocion de contenido regional y
encadenamiento para la figura de MiPyMEs; e (4) industrias sostenibles y
sustentables. Adicionalmente, se enfoca en cinco sectores claves: agroindustria,
electronica, electromovilidad, servicios médicos y farmacéuticos e industrias
creativas. Un tema pendiente es el presupuesto que se le asignara al plan ya que
por el momento no cuenta con una partida especifica en la propuesta presentada
por la SHCP.

Sobre los servicios, el desempefio ha sido mas alentador pese a los mayores
desafios inflacionarios. Consideramos que su tendencia de recuperacién
continuard en el corto plazo, impulsada por los fundamentales del consumo y
condiciones mas favorables respecto al COVID-19 —aunque algunos expertos en
salud no descartan que puedan resurgir los contagios en el Gltimo trimestre del
afio. Reiteramos nuestra visiéon de que la demanda doméstica seguira siendo el
motor el resto del afio. Con relacion a lo anterior, la Confederacion de Camaras
Nacionales de Comercio, Servicios y Turismo (Concanaco-Servytur) publico sus
estimados para la octava edicion de ‘El Buen Fin’ (del 18 al 21 de noviembre), en
donde anticipan ventas por $195 mil millones. Otros dias festivos podrian tener
efectos positivos por arriba de los afios previos, tanto en las ventas al menudeo
como en servicios relacionados al turismo en un contexto de condiciones mas
normalizadas.
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Tabla 1: Indicador global de la actividad econémica (IGAE)
% anual cifras originales y ajustadas por estacionalidad
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ala, cifras originales desesatlaacyzigl:raalisza das
jul-22 jul-21 ene-jul’22 ene-jul’21 jul-22 jul-21
Total 1.3 7.3 1.5 7.3 2.2 7.7
Act. Primarias 2.4 -2.2 1.2 1.3 2.7 2.5
Produccion industrial 2.6 1.7 31 9.4 35 8.2
Mineria -0.8 31 0.9 1.8 -0.7 35
Agua, gas y electricidad 22 3.9 29 1.0 21 3.8
Construccion -1.0 12.9 0.0 7.7 -0.8 141
Manufacturas 51 7.7 49 13.5 6.7 8.4
Servicios 0.8 1.7 0.8 6.7 1.7 8.1
Comercio al por mayor 37 17.3 6.4 14.2 6.4 18.9
Comercio al por menor 31 7.3 49 13.9 51 8.5
Transporte 8.2 18.2 13.6 9.3 9.5 19.5
Servicios financieros 12 1.9 22 0.5 14 2.0
Servicios profesionales -36.1 -13.9 -48.8 7.0 -36.0 -14.3
Educacion, salud y asistencia social 46 341 25 1.8 47 34
Servicios de esparcimiento 2.8 17.6 10.3 3.2 2.0 16.4
Servicios de alojamiento 14.3 97.9 294 241 14.8 98.4
Actividades gubernamentales 0.7 -0.7 -1.2 -1.0 0.3 -1.1

Fuente: INEGI

Grafica 1: IGAE
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Tabla 2: IGAE
m/m y 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
jul-22 jun-22 may-22 may-jul’22 abr-jun’22
Total 0.4 -0.3 -0.2 0.7 12
Actividades primarias 0.8 -6.0 23 -0.6 1.3
Produccién industrial 0.4 041 0.2 0.9 0.9
Servicios 04 0.0 -0.7 0.6 15
Fuente: Banorte con cifras del INEGI
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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 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 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 anélisis, 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 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 nimero 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 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 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 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

L] Para el calculo 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 andlisis 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 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 declaraciéon 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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Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos
Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida
Director General Adjunto Banca Inversion
Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor
Director General Adjunto Gobiemno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista
Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial
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