i.a Semana en Cifras

Posibles indicios de un menor dinamismo en septiembre

Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (septiembre). Se publicaran
los primeros estimados para septiembre y las cifras revisadas de agosto. En
este ultimo mes, la produccién industrial resultd practicamente en linea con el
primer estimado. Por su parte, las sefiales adelantadas para los servicios —
incluyendo las ventas minoristas (ver seccion abajo)— nos hacen pensar que el
ajuste sera al alza. Por lo tanto, creemos que la comparaciéon mensual podria
mostrar un ligero avance secuencial. Pasando al noveno mes del afio, las
sefiales son un tanto mixtas, con tendencias favorables en las manufacturas,
pero con los servicios mostrando una desaceleracion. Asi, podriamos ver una
moderacion en el ritmo de avance o una ligera contraccion

Ventas al menudeo (agosto). Las esperamos en +6.6% a/a, mayor al 5.0% del
mes previo, en parte explicado por un efecto de base mas favorable. De manera
mas importante, las ventas habrian crecido 0.4% m/m, sumandose a la
expansion de 0.9% del mes previo, lo cual creemos seria bastante favorable.
En nuestra opinioén, el dinamismo estaria impulsado por: (1) La consolidacion
de fundamentales, incluyendo remesas y empleo; (2) la continuacion de los
pagos de programas sociales tras la pausa en la temporada electoral; y (3) el
gasto relacionado al fin del periodo vacacional y el inicio de las clases. Sin
embargo, esperamos que la cifra siga limitada por presiones adicionales en
precios

Calendario de eventos econémicos

14 de octubre 2022

www.banorte.com
@analisis_fundam

Juan Carlos Alderete, CFA
Director Ejecutivo de Andlisis Econdmico y
Estrategia Financiera de Mercados
juan.alderete.macal@banorte.com

Francisco Flores
Director de Economia Nacional
francisco.flores.serrano@banorte.com

Yazmin Pérez
Subdirector de Economia Nacional
yazmin.perez.enriquez@banorte.com

Cintia Nava
Subdirector de Economia Nacional
cintia.nava.roa@banorte.com

Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econdmicos de México en
2021, otorgado por Refinitiv

Documento destinado al publico en general

FECHA HORA  INDICADOR PERIODO BANORTE CONSENSO  PREVIO

mar. 18-oct. 9:00am  Reservas internacionales 14-oct. US$ mil millones - - 197.0

jue. 20-oct.  6:00am Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (desestacionalizado) ~ Septiembre 2.9

jue.20-oct.  2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)

jue. 20-oct. Fecha limite para la aprobacion de la Ley de Ingresos en la Cadmara de Diputados

vie. 21-oct.  6:00am Ventas al menudeo Agosto 6.6 5.7 5.0
desestacionalizadas 04 0.1 0.9

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221012_Produccion_Industrial_Ago_22.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Reservas internacionales (14 de septiembre); anterior:

US$196,963 millones. La semana pasada las reservas aumentaron en US$46
millones, principalmente por una mayor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, éstas registraron un saldo de US$196,963 millones (ver tabla abajo). En

lo que va del aflo, las reservas han retrocedido en US$5,436 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 7-oct.-22 7-oct-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 196,963 46 -5,436
(B) Reserva Bruta 207,745 202,269 133 -5,476
Pemex - 0 350
Gobiemo Federal -172 673
Operaciones de mercado 0 0
Otros - - 305 -5,499
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 5,306 88 -40

Fuente: Banco de México

JUEVES - Indicador Oportuno de la Actividad Economica (septiembre);
anterior: 2.9% a/a (cifras desestacionalizadas). Se publicaran los primeros
estimados para septiembre y las cifras revisadas de agosto. Cabe recordar que el
punto medio de julio fue 1.8% a/a (con cifras ajustadas por estacionalidad), menor
que el 2.2% del IGAE. En agosto, la produccién industrial result6 practicamente
en linea con el primer estimado. Por su parte, las sefnales adelantadas para los
servicios —incluyendo las ventas minoristas (ver seccion abajo)— nos hacen pensar

que el ajuste sera al alza. Por lo tanto, creemos que la comparacion mensual podria
mostrar un ligero avance secuencial. Pasando al noveno mes del afio, las sefiales
son un tanto mixtas. Las presiones inflacionarias se mantuvieron, lo cual es
consistente con una situacion mas adversa para los sectores domésticos, como
apuntan las ventas de la ANTAD. No obstante, podriamos ver una aceleracion en
los sectores externos, con un mejor desempefio en EE.UU., que creemos ya
impacto favorablemente al PMI manufacturero del IMEF. Asi, podriamos ver una
moderacion en el ritmo de avance o una ligera contraccion.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220926_IGAE_Jul_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221012_Produccion_Industrial_Ago_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_IMEF_Sep_22.pdf

VIERNES - Ventas al menudeo (agosto). Banorte: 6.6% a/a; anterior: 5.0%.
Parte de este resultado estaria explicado por un efecto de base mas favorable. De
manera mas importante, las ventas habrian crecido 0.4% m/m, sumandose a la
expansion de 0.9% del mes previo, lo cual creemos seria bastante favorable. En
nuestra opinién, el dinamismo estaria impulsado por: (1) La consolidacion de
fundamentales, incluyendo remesas y empleo; (2) la continuacidn de los pagos de
programas sociales tras la pausa en la temporada electoral; y (3) el gasto
relacionado al fin del periodo vacacional y el inicio de las clases. Sin embargo,
esperamos que la cifra siga limitada por presiones adicionales en precios, con la
inflacion anual acelerandose a 8.70%.

Hasta ahora, los datos disponibles son un tanto mixtos, aunque todavia sugiriendo
progreso. Las ventas de la ANTAD perdieron algo de velocidad, con las ventas
en tiendas totales arriba 4.9% a/a en términos reales (previo: +5.6%) y en mismas
tiendas en +2.5% (previo: +3.3%), ambas arrastradas por la mayor inflacion. En
una nota mas positiva, las ventas de autos crecieron 5.1% m/m, alcanzando 91.1
mil unidades. Las ventas de gasolina se moderaron nuevamente —en linea con la
estacionalidad del periodo—, ubicandose en 681kbpd desde 700kbpd en julio.
Finalmente, las importaciones de bienes de consumo no petroleros cayeron 1.1%,
sumando dos meses a la baja. Sin embargo, considerando menores costos de
transporte y una moderacion generalizada en las disrupciones a las cadenas de
suministro, creemos que las cifras no son tan negativas como parecen. En los
fundamentales, creemos que las condiciones son mas favorables. Las remesas
permanecieron fuertes, superando US$5 mil millones (o $100 mil millones en
MXN) por cuarto mes consecutivo, a pesar de desacelerarse secuencialmente.
Aunque el empleo sigui6 mejorando —con +177.1 mil posiciones nuevas—, los
salarios se desaceleraron, especialmente cuando se miden en términos reales. No
obstante, lo anterior parece estar parcialmente compensado por un mayor
apalancamiento por parte de las familias, con el crédito al consumo todavia al
alza, situacion que pensamos esta ayudando a suavizar los patrones de consumo.

Consideramos que el resultado seria consistente con nuestra vision de una
persistencia del dinamismo en el 3T22, continuando con la tendencia favorable
vista en la primera mitad del aflo. No obstante, riesgos adicionales parecen estar
materializandose, probablemente limitando una aceleracion hacia finales del afio.

Ventas al menudeo
% a/a (cifras originales), % m/m (cifras ajustadas por estacionalidad)
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220908_Inflacion_Agosto.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220908_Inflacion_Agosto.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/20221003_Remesas_ago_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_Remesas_ago_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220927_Empleo_Ago_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220930_Credito_Ago_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220930_Credito_Ago_2022.pdf
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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 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 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 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 namero 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
0 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 algln 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 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 declaracion 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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