PIB 3T22 - Mejor a lo esperado por servicios,

ahora esperando todo el ano en 2.7%

=  Producto Interno Bruto (3T22 P): 4.2% a/a; Banorte: 4.1%; consenso:
3.3% (rango: 2.3% a 4.1%); anterior: 2.0%

=  Producto Interno Bruto (3T22 P): 1.0% t/t (ajustado por
estacionalidad); Banorte: 1.3%; consenso: 0.8% (rango: 0.3% a 1.3%);
anterior: 0.9%

= Latasa anual se acelerd ante una base menos retadora, aunque con un
ligero efecto estacional negativo. Con cifras desestacionalizadas, la
actividad en el trimestre crecié 4.3% al/a

= Destacamos los resultados positivos en los servicios (1.2% t/t) y en la
industria (0.9%), continuando con su tendencia de recuperacion.
Adicionalmente, las actividades primarias rebotaron de nuevo en 1.8%,
con condiciones aparentemente mejores

= De acuerdo con nuestros calculos, el dato de hoy implica que en
septiembre la economia creci6 alrededor de 0.6% m/m (5.6% a/a), con
fortaleza en todos los sectores

= Con los resultados de hoy y un desempefio inercial ligeramente mejor
para el 4T22, ahora esperamos un PIB para 2022 en 2.7% (previo:
2.1%)

= | as cifras revisadas se daran a conocer el 25 de noviembre

PIB en el 3T22 mejor a lo esperado en 4.2% a/a. Esto fue practicamente en
linea con nuestro 4.1%, pero mucho mejor al 3.3% del consenso. Ademas,
representa una relevante aceleracion relativo al 2T22 (Grafica 1), principalmente
por un efecto base mas favorable. Adicionalmente, hay un efecto calendario
ligeramente negativo. Corrigiendo con cifras ajustadas por estacionalidad, la
actividad crecio 4.3% a/a (Tabla 1). En nuestra opinion, el resultado es positivo,
impulsado por la fortaleza de los fundamentales (e.g. empleo, remesas y crédito),
en conjunto con resiliencia de la demanda externa. Esto mas que compensaria por
factores adversos como: (1) Presiones inflacionarias adicionales, impactando los
ingresos de los hogares; (2) un incremento en la velocidad del apretamiento de
las condiciones monetarias por los bancos centrales globales; y (3) mayores
riesgos de una recesion hacia finales del afio o en 2023. Volviendo a cifras
originales, las actividades primarias se situaron en 3.8% a/a, la industria también
en 3.8% y los servicios en 4.3%, como se observa en la Grafica 2.

Fortaleza generalizada en el trimestre. La economia crecio 1.0% t/t con cifras
desestacionalizadas (Grafica 3), sumando cuatro trimestres al alza tras caer en el
3T21(Tabla 2). Con esto, la actividad total estuvo 0.5% debajo de niveles previos
ala pandemia (4T19). Destacamos tanto a los servicios (1.2%) como a la industria
(0.9%). Dentro de los primeros y con datos oportunos hasta agosto, los sectores
no esenciales siguen avanzando, destacando al alojamiento y actividades
recreativas, mientras que transporte retrocedio. El comercio fue mixto, con
fortaleza en ventas al mayoreo, pero las de menudeo perdiendo cierto impulso en
la mitad del periodo y con sefales mas adversas hacia septiembre.
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Mientras tanto, las categorias esenciales fueron mas estables, pero con algunos
sesgos relacionados a la pandemia y al regreso a clases presentes en salud y
educacion. Finalmente, servicios profesionales y de servicios pudieron tener un
apice de dinamismo.

La industria avanz6 por sexto mes consecutivo, arriba 0.9 % t/t (Grafica 4). Como
tal, la produccion supera los niveles previos a la pandemia por 1.5%. En nuestra
opinién, el principal motor ha sido la manufactura, impulsada pero mejores
condiciones comerciales y la resiliencia en la demanda de EE.UU. Mientras tanto,
la minera fue mas mixta, con la volatilidad de nuevos proyectos de perforacion
sesgando ya por varios meses. No obstante, construccion se debilito tras sefiales
de progreso en los trimestres previos, en nuestra vision afectada por mayores
costos.

Finalmente, las primarias subieron 1.8% t/t extendiendo su tendencia positiva del
2T22. En nuestra opinidon, una mejora en las condiciones de sequias y una
temporada de huracanes ligera ha contribuido a esto. Sin embargo, esto no parece
traducirse completamente en precios mas bajos, con las condiciones de la
demanda mundial aun bastante estrictas.

El PIB implica una expansion relevante en septiembre. Considerando que el
IGAE promedio 3.5% a/a en julio-agosto, el resultado de hoy implica que
septiembre estuvo cercano a 5.6% a/a (cifras originales). De acuerdo con nuestros
calculos, esto resultaria en +0.6% m/m, extendiendo el +1.0% del mes previo.
Esto es fuerte considerando condiciones retadoras en algunos sectores.
Especificamente, apuntan a un avance considerable en actividades primarias
(6.3% m/m), contrastando con los flujos de salida en la balanza comercial y

sefales mixtas en el INPC. Mientras tanto, la industria podria aumentar 0.5%, en
nuestra opinion por las manufacturas —con datos positivas desde el exterior—y un
repunte en construccion, con cifras mas favorables en el empleo del sector.
Finalmente, servicios podrian crecer cerca de 0.3%, probablemente ayudado por
la resiliencia en las categorias turisticas, mientras que las sefiales de ventas al
menudeo fueron mas retadoras.

El PIB cerraria el afio en una mejor nota, mejorando nuestro estimado de
todo 2022 a 2.7%. Creemos que los resultados son muy positivos, sugiriendo que
la economia no solo mantuvo su momentum, sino que se acelerdé en medio de
condiciones mas retadoras. Aunque hay sefales de desaceleracion en el 4T22, la
expansion de hoy implica mayor dinamismo inercial para dicho periodo, por lo
que anticipamos estabilidad en 0.0% t/t (2.8% a/a). Con esto, la actividad habria
crecido 2.7% durante todo el afio (ver Tabla 3 y Tabla 4), mayor a nuestro
estimado previo de 2.1%.

Los riesgos de corto plazo estan aumentando, especialmente por la aceleracion en
el apretamiento monetario que impacta a la demanda prospectiva. Esto se esta
volviendo evidente en indicadores adelantados como los PMIs en EE.UU., con el
indice manufacturero mas bajo en octubre a 49.9pts y sefales de advertencia
adicionales de los productores. Ademas, los riesgos en energéticos han
aumentado tras las acciones de la OPEP+ a pesar de una moderacion en los
precios de los commodities, lo que se suma todavia a cierta incertidumbre sobre
el invierno en Europa a pesar de la acumulacion de inventarios.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221027_Balanza_Comercial_Sep_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221027_Empleo_Sep_22.pdf

El principal riesgo en este ltimo frente sigue siendo la dinamica de precios,
posiblemente un combustible adicional para que los bancos centrales sigan
subiendo tasas, incluso a pesar de mayores sefales de una proxima desaceleracion
econdmica, e inclusive recesion, en 2023. Por su parte, aunque los riesgos por la
pandemia y sus disrupciones han disminuido, choques adicionales no pueden
descartarse en la medida en que continue la politica de COVID-cero en China,
incluso si el gobierno sigue impulsando politicas econdémicas mas acomodaticias.

Domésticamente, la demanda ha permanecido resiliente a pesar de mayores
presiones inflacionarias, en nuestra opinion sostenidas por la recuperacion del
empleo y remesas fuertes. Las remesas siguen muy atadas al mercado laboral en
EE.UU., mismo que podria comenzar a desacelerarse conforme las alzas del Fed
son asimiladas. Por su parte, la inversion contintia rezagada, con la construccion
impactada por altos costos, especialmente en el frente residencial.
Desafortunadamente, esta debilidad no ha sido completamente compensada por
el empuje de los proyectos gubernamentales y los esfuerzos de nearshoring.
Creemos que estos seran clave para un dinamismo adicional de México una vez
que este periodo de fuerte incertidumbre pase, esperando que algunas compafiias
retrasen algunos esfuerzos dado que los costos de financiamiento estan
aumentando y se anticipa una desaceleracion.

Considerando estos mayores riesgos y a pesar del mayor dinamismo en 2022,
mantenemos nuestra expectativa de una expansion de 1.0% en el PIB el proximo
aflo. Esto todavia incorpora una contraccidon secuencial cerca de mediados del
afo, considerando los riesgos de una posible recesién en EE.UU. en medio de
condiciones monetarias y fiscales menos acomodaticias y otros factores. A lo
anterior se unen los efectos de una inflacion persistentemente alta a nivel local, lo
que probablemente impactara a la demanda interna.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221007_Perspectiva_Trimestral_4T22.pdf
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Tabla 1: PIB
% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
Cifras originales Cifras ajustadas por estacionalidad
3122 2722 3721 2721 ene-sep’22  ene-sep’21 3122 2722 3721 2721 ene-sep’22  ene-sep’21
Total 42 2.0 45 199 2.7 6.1 43 1.9 4.6 19.5 2.7 6.3
Actividades primarias 3.8 14 -13 5.6 2.2 1.2 35 14 -14 5.6 2.3 11
Produccion industrial 3.8 33 48 26.9 3.4 8.0 4.0 3.3 4.9 26.9 34 8.4
Servicios 43 1.2 43 18.0 2.1 55 43 0.9 44 174 2.1 5.6
Fuente: INEGI
Grafica 1: PIB Gréfica 2: PIB por sectores
% ala, cifras originales % ala, cifras originales
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Tabla 2: PIB
% t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% t/t % t/t anualizado
3122 2722 1722 4721 3122 2722 1722 4721
Total 1.0 0.9 11 0.3 4.2 3.7 46 1.2
Actividades primarias 18 0.9 -1.8 11 74 3.8 -7.0 44
Produccion industrial 0.9 0.9 14 0.8 3.6 35 5.7 31
Servicios 12 0.9 1.4 0.3 49 3.7 5.7 -1.1
Fuente: INEGI
Gréfica 3: PIB Gréfica 4: PIB por sectores
% tit, cifras ajustadas por estacionalidad % tit, cifras ajustadas por estacionalidad
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Tabla 3: PIB 2022: Oferta Tabla 4: PIB 2022: Demanda
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1122 2T22  3T22  4T22 2022 % ala 1122 2722 3122 47122 2022
PIB 18 2.0 42 2.8 2.7 PIB ) 18 20 42 28 21
Consumo privado 7.2 6.5 6.2 32 5.7
Agricultura v 14 38 07 18 Inversion 56 70 38 16 45
Produccion industrial 31 3.3 3.8 2.3 3.1 Gasto de gobierno 0.7 -0.3 11 0.4 05
Servicios 0.9 12 43 32 24 Exportac‘|ones 10.0 9.3 9.8 39 8.1
Importaciones 6.1 124 8.2 6.3 8.2
0,
% tit % tt
PIB 11 0.9 1.0 0.0 - PIB 11 0.9 1.0 0.0
*Nota: Cifras subrayadas indican pronésticos *Nota: Cifras subrayadas indican pronéstico

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte
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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 opiniéon 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 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 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 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 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 declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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