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comparacion anual. Corrigiendo por lo anterior con cifras ajustadas por pronosticadores economicos de México en
estacionalidad, estimamos +3.4% a/a. Mas importante, esto implica una 2021, otorgado por Refinitiv
expansion de 0.1% m/m, sumando seis meses al alza. Al interior el desempefio
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Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 10-oct. Negociaciones al salario contractual Septiembre % - - 5.0
mar. 11-oct. 9:00am  Reservas internacionales 7-oct. US$ miles de millones - - 196.9
mar. 11-oct. Ventas en mismas tiendas de la ANTAD Septiembre - - 25
mié. 12-oct. 6:00am  Produccion industrial Agosto % ala 4.3 29 2.6
Desestacionalizada % m/m 0.1 -0.2 0.4
Mineria % ala 10 0.8
Electricidad, agua y gas % ala 39 2.2
Construccion % ala 11 - -1.0
Manufacturas % ala 6.6 4.0 5.1
jue. 13-oct. 9:00am  Minutas de Banxico 29-sep.

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220929_Banxico_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220929_Banxico_Sep.pdf
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MARTES - Reservas internacionales (7 de octubre); anterior: US$196,917
millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$282 millones,
principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con ello,
las reservas registraron un saldo de US$196,917 millones (ver tabla abajo). En lo
que va del afio, las reservas han retrocedido en US$5,482 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 30-sep.-22 30-sep.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 196,917 -282 -5,482
(B) Reserva Bruta 207,745 202,135 -649 -5,609
Pemex - - 0 350
Gobiemo Federal - - 212 845
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -436 -6,804
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 5,218 -366 -128

Fuente: Banco de México

MIERCOLES — Produccién industrial (agosto); Banorte: 4.3% a/a;
anterior: 2.6%. La cifra estaria impulsada por un dia laboral adicional en la
comparacion anual. Corrigiendo por lo anterior con cifras ajustadas por
estacionalidad, estimamos +3.4% a/a, lo que seria mas alto que el estimado del
INEGI en el IOAE de 3.1%. Mas importante, esto implica una expansion de 0.1%
m/m, sumando seis meses al alza. Al interior el desempefio seria mixto, con
reversiones en las distintas categorias relativo a la dinamica del mes previo.

La mineria rebotaria 0.9% m/m (+1.0% a/a), no siendo suficiente para compensar
por el -2.5% de julio. Como ha sido el caso a lo largo del afo, la volatilidad
continuaria en los ‘servicios relacionados’, aunque ahora esperando una
expansion tras la fuerte caida secuencial de 18.7% en el mes previo. Mientras
tanto, la mineria petrolera se desaceleraria en el margen, con la produccion de
crudo de Pemex moderandose a 1,778kbpd desde 1,797kbpd en el periodo previo.
Finalmente, la mineria no petrolera podria haberse moderado, con los flujos de
salida en la balanza comercial en -15.9% m/m, mientras que los precios cayeron
ain mas tras una breve estabilizacion.

También anticipamos una mejoria en la construccion, arriba 0.8% m/m (+1.1%
a/a), recuperando parte de la contraccion de 0.9% en el mes previo. Al interior
podriamos ver un repunte tanto en el ‘trabajo especializado’ y la ingenieria civil
tras contracciones. Sobre esto ultimo, la inversion fisica del gobierno federal se
dispard 52.5% a/a en términos reales. Sin embargo, considerando las diferencias
en las practicas contables, creemos que mucho del dinamismo no se trasladara a
las cifras de produccion. De manera mas general, las condiciones de empleo
mejoraron en el periodo, tanto en los reportes del IMSS y del INEGI, con este
ultimo mostrando una creacion neta de 57.4 mil posiciones. Por el contrario, tanto
la confianza empresarial como el indicador agregado de tendencia cayeron
nuevamente, con caidas en todos los subsectores.

Las manufacturas retrocederian, cayendo 0.9% (+6.6% a/a), lo cual en nuestra
opinion seria un tanto modesto considerando una expansion acumulada de 3.3%
en los cuatro meses previos —especialmente el +1.6% en julio.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220920_IOAE_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220927_Balanza_Comercial_Ago_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220927_Empleo_Ago_22.pdf

Creemos que el sector ha mostrado resiliencia a pesar de algunos persistentes
problemas de suministro, lo cual explica el mejor desempeiio relativo a otras
categorias. Las sefiales para el periodo fueron mixtas, comenzando con el PMI
manufacturero del IMEF, de vuelta a terreno de contraccidon en 49.5pts (-1.7pts),
arrastrado por ‘inventarios’, ‘nuevos pedidos’ y ‘produccion’. Los datos duros de
EE.UU. apuntan a una moderacion, con la produccion manufacturera en +0.1%
m/m desde +0.6% en julio, pero con la produccién industrial total cayendo 0.2%.
La balanza comercial fue mas mixta, con las exportaciones totales del sector
arriba 1.0%, impulsadas por los autos (+8.6%), aunque con ‘otras’ en -2.5%.
Sustrayendo algo de dinamismo de las primeras, la produccion de vehiculos de la
AMIA crecid 0.9% secuencialmente, modesta en el margen. Finalmente, y mas
positivo, el empleo de acuerdo con el INEGI mejoré fuertemente en +279.5 mil
plazas, aunque no descartando un impulso estacional tras las vacaciones de
verano.

Hacia delante, las sefales en el corto plazo para las manufacturas parecen ser
mejor, tanto externas como a nivel doméstico — utilizando los Wiltimos datos del
IMEF. Sin embargo, los riesgos hacia delante estan aumentando, con mayor
incertidumbre sobre el desempefio futuro y las persistentes presiones en previos
probablemente pesando en algunos sectores.
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JUEVES — Minutas de Banxico (29 de septiembre). En la tltima decision, la
Junta de Gobierno incrementd la tasa de referencia en 75pb por tercera ocasioén
consecutiva, llevandola a 9.25%. En nuestra opinion, el comunicado nuevamente
fue mas hawkish en el margen, sustentado por: (1) El reconocimiento de que los
choques inflacionarios “...tomen mas tiempo en desvanecerse...”; (2) una fuerte
revision al alza en los estimados de inflacion; (3) expectativas de inflacion que
siguen aumentando; y (4) que la decision haya sido unanime nuevamente,
considerando que existia la posibilidad de algin voto disidente. Analizaremos con
cuidado los comentarios en torno al panorama inflacionario —tanto actual como
hacia el futuro—, la influencia de la postura monetaria del Fed, y en menor medida,
la actividad econdémica. Ademas, buscaremos informacion sobre la probable
magnitud del préximo movimiento (que anticipamos de +75pb), asi como sobre
el nivel terminal de la tasa de referencia en este ciclo (que ubicamos en 11.00%
al cierre del 1T23).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_IMEF_Sep_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_IMEF_Sep_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220929_Banxico_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220929_Banxico_Sep.pdf

Creemos que los argumentos detras de la vision de una inflacion mas alta por mas
tiempo en el comunicado seran muy interesantes. Estos podrian incluir: (1) Un
impacto mas duradero de la pandemia en las cadenas de suministro; (2) que el
conflicto en Ucrania se prolongue; y (3) precios mas altos de las materias primas,
entre otros. Sera especialmente relevante si también se incluyen factores
domésticos. Consideramos que esto tuvo una influencia clara en la actualizacion
de las trayectorias de inflacion, con ajustes importantes a lo largo de 2023 para la
general y la subyacente. Ante la magnitud de los cambios, no descartamos que la
descripcion sobre los ajustes sea mas extensa que antes. Por su parte, creemos que
seguiran mostrando preocupacion por el alza en las expectativas de corto plazo,
lo cual se ha extendido de manera moderada a las de mediano plazo. En nuestra
opinion, todo esto abona a la necesidad de una postura mas restrictiva.

Sobre la postura monetaria relativa, es probable que persistan mas diferencias
entre los miembros. Al menos uno —que pensamos serd Jonathan Heath— seguira
apoyando que los ajustes del Fed establecen un ‘piso’ a los ajustes de Banxico.
La mayoria probablemente comentara que es solo uno de los factores —incluyendo
a Irene Espinosa y Galia Borja, e inclusive, la Gobernadora Victoria Rodriguez.
Finalmente, Gerardo Esquivel podria seguir argumentando respecto a algunas
ventajas de desacoplarse en el futuro cercano. También buscaremos sefiales sobre
las proximas acciones, sobre lo cual Heath y Espinosa parecen haber dado mas
informacion en minutas recientes. No obstante, los comentarios podrian ser mas
claros con el fin de consolidar la guia futura. Respecto al nivel terminal de la tasa,
la mayoria se ha limitado en comentar que esperaban que llegara a terreno
restrictivo. De acuerdo con nuestros calculos, esto ya se logro. Por lo tanto, seria
valioso si otorgan mas detalles sobre qué tan restrictiva tendria que ser para lograr
los objetivos del banco central.

Desde la decision, las participaciones de miembros de la Junta de Gobierno han
sido limitadas, incluso centrandose en temas fuera de la politica monetaria.
Destacan los comentarios de la Gobernadora Rodriguez tras la reunion. En su
participacion con Enfoque Noticias menciond que °
decisiones tendremos todavia unas alzas para seguir con el combate a la
inflacion...”. Ademas, que “...los efectos (de los choques de inflacion) estan
tomando mucho mas tiempo de lo que estaba previsto...”, lo cual es consistente
con los cambios en el comunicado. El Subgobernador Esquivel particip6é en un
foro conjunto del Fed de Dallas, la Universidad de Houston y Banxico. Dijo que
“...yo creo que debemos de comenzar a reducir el ritmo de los ajustes tan pronto

‘..para las proximas

como la proxima decision...”. Sobre la tasa terminal, argumentd que “...hacia
delante es importante enviar el mensaje que estamos cercanos de alcanzar el
nivel terminal para la tasa de interés en este ciclo de alzas...”. En nuestra opinion,
estos comentarios son consistentes con su postura mas dovish, la cual podria
materializarse en un voto disidente tan pronto como en noviembre.

Considerando esto, creemos que el documento mantendrd un tono hawkish,
apoyando nuestra vision de un mayor apretamiento —tanto en duracion, como en
magnitud—, manteniendo una postura precavida. Por lo tanto, refrendamos nuestro
pronostico de +125pb en lo que queda del afio a 10.50%, con un nivel terminal de
11.00% al cierre del 1T23.
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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, 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 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 transaccién 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 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

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 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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