Balanza comercial - Buen desempeno en las
exportaciones al cierre del 3T22

= Balanza comercial (septiembre): -US$895.4 millones; Banorte:
-US$4,829.6  millones; consenso: -US$4,530.5 millones (rango:
-US$5,339.0 millones a -US$1,750.0 millones); anterior: -US$5,498.2
millones

= Las tasas de crecimiento anual de doble digito se extendieron para las
exportaciones y las importaciones, con el impacto de precios elevados adn
evidente (considerando el avance acumulado), ademas de disrupciones de
oferta aparentemente aminorandose

= Con cifras desestacionalizadas, las exportaciones crecieron 5.0% m/m.
Las petroleras subieron 8.6% a pesar de menores precios en el margen,
mientras que las no petroleras subieron 4.7%. En las Ultimas, destacamos
las manufacturas en 5.7%, impulsadas por otras (6.4%)

= Las importaciones disminuyeron 0.7% m/m, con las petroleras en -2.7%.
Las no petroleras fueron mejores en -0.4%. Al interior, solo los bienes de
consumo subieron (+0.2%)

= Creemos que los determinantes para el comercio son mixtos, con sefiales
adicionales de menores disrupciones de oferta, pero con el panorama de
la demanda afectado por mayores temores de recesion. Ademas, los flujos
ahora podrian estar sesgados a la baja por la moderacién en precios de
energéticos

Déficit de US$895.4 millones en septiembre. Esto fue menor al consenso y
nuestro estimado, aunque en déficit por sexto mes consecutivo. Las exportaciones
e importaciones crecieron 25.3% y 20.8% a/a, respectivamente, (Grafica 1). La
comparacion anual sigue impulsada en buena medida por precios altos, incluso a
tras la moderacion reciente de los commodities y costos de transporte. Sin
embargo, el alivio en algunas disrupciones de oferta podria estar compensando
por esto, aunque con mayores temores sobre una recesion y posibles caidas en la
demanda por el apretamiento de la politica monetaria global. Para mayores
detalles, ver la Tabla 1. Asi, la balanza comercial acumul6 un déficit de US$27.5
mil millones en los Gltimos doce meses, con la petrolera en -US$34.4 mil millones
y un superavit de US$6.9 mil millones en la no petrolera (ver Grafica 2).

Buen desempefio de las exportaciones, sugiriendo dinamismo al final del
3T22. Las exportaciones aumentaron 5.0% m/m, borrando las pérdidas de los dos
meses previos. Las petroleras subieron 8.6% y las no petroleras +4.7%. Las
importaciones fueron mas modestas, cayendo 0.7%. Las petroleras fueron mas
débiles en -2.7%, como se ve en la Tabla 2.

En el sector petrolero, los precios extendieron la baja, influenciando los
resultados. El precio de la mezcla mexicana promedid 81.84US$/bbl desde
87.26USS$/bbl. Por su parte, el precio de los futuros de la gasolina en EE.UU. se
ajustd en la misma direccion, desde 2.91 a 2.45 US$/galon en el periodo. En
volimenes, las tendencias divergieron nuevamente, con sefiales de aceleracion en
cargamentos de exportaciones, especialmente a EE.UU.
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Por el contrario, los flujos de entrada parecen haberse moderado tras una ligera
mejoria el mes previo. En nuestra opinidn, esto ayuda a explicar la diferencia
entre el +8.6% en las exportaciones y el -2.7% en importaciones.

Las no petroleras fueron mixtas. En las exportaciones (+4.7%), las agricolas
cayeron 14.7%, posiblemente por menores precios de los commodities a pesar de
condiciones climaticas retadoras. Mas importante, las manufacturas aumentaron
5.7%, con fortaleza en ‘otras’ (+6.4%) tras una caida en agosto, consistente con
un buen desempeiio del sector en EE.UU. Vehiculos atn estan altos (+5.7%),
notable tomando en cuenta el +11.0% del mes anterior, y en linea con las cifras
sobre exportaciones reportadas por AMIA. En importaciones, la actividad pudo
haberse moderado atin mas ante precios mas bajos (incluyendo transportacion), a
pesar de mejores condiciones generales en el comercio. Como tal, los bienes
intermedios retrocedieron 0.4%, mientras que los bienes de consumo subieron
0.2%. Finalmente, los bienes de capital cayeron 0.5%, no suficiente para borrar
la ganancia de 3.1% del mes previo.

Condiciones mixtas para el comercio conforme las disrupciones se aminoran,
pero la demanda comienza a desacelerarse. Las sefiales en cuanto a la oferta
siguen mejorando, tanto sobre cuellos de botella y en los precios de las materias
primas, a su vez también impactando los costos de transporte. En este contexto,
el indice de presiones en las cadenas de suministro globales del Fed de Nueva
York mejord mas en septiembre, disminuyendo a 1.05pts, su nivel mas bajo desde
noviembre 2020. Ademas, la situacién desde China parece también estar
mejorando, con menores confinamientos como parte de la politica de cero-
COVID, destacando solo un cierre de dos semanas en la ciudad de Chengdu en
septiembre y diversos cierres en el oeste del pais en octubre. Sin embargo,
considerando que estas medidas permaneceran al menos en el corto plazo, el virus
continda representando un riesgo relevante para las cadenas de suministro. Sobre
los costos de transporte, las tarifas de fletes maritimos han caido con fuerza desde
su pico el afio pasado, lo que deberia aliviar retrasos en pedidos —cuando la
produccion lo permita— y los margenes para algunas compaiiias. No obstante,
creemos que dados los nuevos riesgos sobre los precios de los energéticos
—detonados por el anuncio de la OPEP+ para recortar la produccion—, en el mejor
de los casos detendrian su caida, o incluso podrian rebotar modestamente.
Pasando a la demanda, tanto los negocios como los consumidores —especialmente
en EE.UU.— podrian estar preparandose para una desaceleracion e inclusive una
recesion, conforme el Fed sigue apretando las condiciones monetarias. Esto
sucederia a pesar de la resiliencia del mercado laboral, que continua mostrando
mejorias. En este contexto, la mayoria de los temores se reflejan en el PMI
manufacturero de S&P Global para EE.UU., cayendo a 49.9pts en octubre. Se
sefiala que “...las compariias destacaron menores presiones en las cadenas de
suministro y en las entregas de insumos clave...”, aunque también destacando que
“...la disminucion en la demanda de los clientes fue solida...”. Este es una
preocupacion para la demanda doméstica, con EE.UU. como nuestro principal
socio comercial.
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A nivel doméstico, las condiciones también son mixtas. Los esfuerzos
relacionados al nearshoring contintian, con reportes de mas compaifiias buscando
extender operaciones en nuestro pais. No obstante, dado el espacio limitado para
una expansion adicional —con los lugares de trabajo industriales en su mayoria
ocupados—, la principal limitante estd relacionada al desarrollo de nuevas
construcciones. Mientras tanto, los paros técnicos continuan en el sector
automotriz, con reportes de detenciones en octubre de VW, Nissan y Ford. Sobre
el T-MEC, seguimos esperando la resolucion sobre las reglas de origen en el
sector automotriz —que esperabamos en septiembre—, mientras que las consultas
sobre el sector energético fueron extendidas por EE.UU. En nuestra opinion, esto
ultimo es favorable, mostrando disposicion entre las partes de intentar resolver
los temas dentro del marco del tratado de una manera conciliadora, impulsando
la integracion economica de la region.

Seguiremos monitoreando los flujos de cerca, analizando el efecto de las
fluctuaciones en precios y su probable impacto en la actividad econdmica. En
nuestra opinion, los riesgos a la baja estdn incrementando, con los temas de
demanda probablemente sobrepasando las mejorias en la oferta hacia finales del
afio y entrando a 2023.
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Tabla 1: Balanza comercial
% a/a cifras originales

6.9

-21.5
-34.4

sep-22 sep-21 ene-sep’22 ene-sep’21
Exportaciones totales 25.3 8.3 19.7 224
Petréleo 30.8 68.0 48.0 66.1
Crudo 26.6 727 42.1 69.1
Otros 49.3 50.0 80.3 513
No petroleras 25.0 6.0 17.9 204
Agricolas 4.7 4.7 9.2 75
Mineria 18 2.7 -5.6 39.0
Manufacturas 26.4 6.1 18.8 20.7
Automotrices 42.1 -10.0 18.2 22.7
No automotrices 19.6 14.9 19.2 19.9
Importaciones totales 20.8 29.1 23.7 338
Bienes de consumo 342 359 389 35.2
Petroleros 50.5 73.3 73.8 432
No petroleros 284 26.3 26.8 32.7
Bienes intermedios 18.5 28.5 21.8 35.0
Petroleros 445 88.8 411 86.3
No petroleros 15.9 24.5 19.8 313
Bienes de capital 22.6 24.6 20.2 21.0
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
sep-22 ago-22 jul-22 jul-sep’22 jun-ago’22
Exportaciones totales 5.0 -0.2 0.3 2.6 2.3
Petroleo 8.6 -13.8 -4.8 -10.8 5.2
Crudo 111 -16.2 -7.6 -14.7 1.4
Otros -0.2 4.2 9.2 8.7 5.2
No petroleras 4.7 0.9 01 37 2.9
Agricolas -14.6 -8.8 18.3 52 10.1
Mineria -14 -15.8 243 4.2 -10.8
Manufacturas 5.7 17 -1.0 38 2.8
Automotrices 44 110 -4.2 78 5.6
No automotrices 6.4 2.5 05 2.0 16
Importaciones totales 0.7 -1.9 -39 1.4 46
Bienes de consumo 22 55 32 0.3 10.1
Petroleros 14 -13.9 8.3 15 245
No petroleros 0.2 -1.0 0.2 1.2 3.8
Bienes intermedios 0.4 -18 -4.4 -19 4.0
Petroleros 0.4 -11.2 8.1 -45 18.8
No petroleros 0.4 0.4 -38 -16 2.2
Bienes de capital 05 31 0.1 05 09
Fuente: INEGI
Grafica 1: Exportaciones e importaciones Grafica 2: Balanza comercial
% ala US$ miles de millones, suma de los Gltimos doce meses
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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 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 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 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 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 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 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

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 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 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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