Indicadores del IMEF - Los servicios repuntaron,
con las manufacturas mas moderadas

= IMEF manufacturero (octubre; ajustado por estacionalidad): 50.1pts;
Banorte: 49.5pts; anterior: 50.3pts

= IMEF no manufacturero (octubre; ajustado por estacionalidad):
51.8pts; Banorte: 51.5pts; anterior: 51.1pts

=  FEl desempeifio fue mixto. El manufacturero cayd, aunque se mantuvo
apenas arriba del umbral de expansion, probablemente impactado por
debilidad del exterior. Los servicios mejoraron, en nuestra opinioén
impulsados por actividades recreativas

= Dentro de las manufacturas, ‘produccion’ y ‘empleo’ se aceleraron,
mientras que ‘nuevos pedidos’ decrecieron. La volatilidad siguié6 muy
alta en ‘inventarios’, bajando a 50.0pts

=  En el no manufacturero los movimientos estuvieron sesgados al alza, con
excepcion del ‘empleo’, que tuvo una caida marginal. Todas las
categorias se situaron en terreno de expansion

=  Creemos que los resultados son consistentes con nuestra vision sobre la
actividad el resto del afio, con riesgos principalmente del exterior
—teniendo un mayor efecto en las manufacturas—, pero con la demanda
doméstica mas resiliente —beneficiando a los servicios

El indicador manufacturero se modera, con el no manufacturero al alza. El
indice manufacturero bajo a 50.1pts, con un ligero ajuste al alza para septiembre
(de +0.2pts a 50.3pts). El no manufacturero aument6 a 51.8pts, con un ajuste
positivo para el dato previo (de +0.2pts a 51.1pts). Con estos resultados, ambos
se mantienen en expansion. Sobre el primero, destacamos cierta debilidad en la
industria en EE.UU., reflejado en la misma métrica de S&P Global en 50.4pts
desde 52.0, su nivel mas bajo desde junio 2020. Este tltimo fue impactado por
una menor demanda local, la presion en costos para productores y una mayor
acumulacion de inventarios a la esperada. Otro factor que pesa son mayores
temores de una recesion al cierre del 2022 o en 2023. En el frente doméstico, la
dindmica de los precios es aun retadora a pesar de una moderacion en ciertos
commodities (e.g. gas, granos). Algunos productores no han logrado normalizar
su abastecimiento de insumos (€.9. resinas, semiconductores, empaques). En el
no manufacturero, creemos que el alza fue reflejo de la resiliencia de la demanda
doméstica. Esta ultima probablemente recibié un impulso de las actividades
recreativas y la fortaleza de los fundamentales, los cuales siguen mostrando un
buen momento en sus ltimas cifras.

Ligero deterioro en manufacturas. A pesar del retroceso, el indice se mantuvo
en expansion. Tres de los cinco componentes cayeron, con dos debajo del umbral
de 50pts. Destacamos la baja de ‘nuevos pedidos’ (-0.3pts), hilando su tercer mes
en contraccion. Por su parte, la ‘produccion’ (51.7pts; +1.2pts) y el ‘empleo’
(51.2pts; +0.4pts) fueron los tnicos rubros con alzas. La volatilidad continud en
‘inventarios’ (-1.8pts, a 50.0pts), mientras que ‘entrega de productos’ cayo 0.1pts
para situarse en 47.9pts, su nivel mas bajo desde junio.
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El no manufacturero se recupera tras dos meses de pérdidas. El aumento fue
casi suficiente para borrar el retroceso de los resultados previos, lo que sugiere
que el dinamismo de la demanda doméstica contintia. Esperamos que los servicios
sean el principal motor de la actividad al cierre del 4T22. Al interior, casi todos
los rubros tuvieron un comportamiento positivo, con el ‘empleo’ el unico a la baja
(-0.2pts) a 51.2pts. Por el contrario, y en nuestra opinidén bastante positivo, los
‘nuevos pedidos’ subieron a 54.0pts (+1.9pts), seguidos por la ‘produccion’
(+0.6pts a 52.1pts) y la ‘entrega de productos’ (+0.6pts a 50.4pts). Todas las
categorias se mantuvieron en terreno de expansion.

Indicadores del IMEF: Sector no manufacturero
Cifras ajustadas por estacionalidad

oct.-22 sep.-22 Diferencia
No manufacturero 51.8 511 0.7
Nuevos pedidos 54.0 522 1.9
Produccién 52.1 516 0.6
Empleo 51.2 514 0.2
Entrega de productos 50.4 49.8 0.6

Fuente: IMEF

Hacia delante, vemos mayores riesgos desde el exterior, mientras que la
demanda local podria seguir resiliente. Los resultados son consistentes con
nuestra vision hacia el cierre del afio, con la industria —particularmente las
manufacturas— mas expuesta a los vientos en contra desde EE.UU., mientras que
las condiciones domésticas parecen ser mejores, con los fundamentales todavia
con sefiales de fortaleza. En este sentido, cabe destacar que ayer revisamos al alza
nuestro estimado del PIB para 2022, ubicandolo en +2.7% (previo: +2.1%). Por
lo tanto, la actividad seria estable (0.0% t/t) en el cuatro trimestre.

En ese contexto, creemos que el indice manufacturero, podria moderarse por
diversos factores, tales como: (1) La prolongacion de la guerra en Ucrania; (2)
restricciones de produccion de la OPEP+; (3) elecciones intermedias en EE.UU.;
(4) un apretamiento monetario adicional, entre otros. Esto podria ya estar teniendo
un efecto en la demanda de EE.UU., con una derrama negativa para nuestro pais.
Por su parte, los retos domésticos incluyen: (1) Las presiones inflacionarias; (2)
inestabilidad en las cadenas de suministro que podrian convertirse en ciclos de
compra mas extendidos por los productores; y (3) mayores tiempos de espera en
el transporte maritimo en puertos clave (e.g. Veracruz, Lazaro Cardenas,
Ensenada y Manzanillo), por una aceleracion estacional en los flujos y la
temporada de huracanes que afectd a algunos puertos en octubre.
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Finalmente nos mantenemos atentos a la posible huelga de trabajadores portuarios
en la costa este de EE.UU. En caso de materializarse, esto pondria una presion
extra a los puertos domésticos, procesos de produccion y entrega de manufacturas
mexicanas.

Sobre el no manufacturero, anticipamos que la solidez en los fundamentales del
consumo (€.g. empleo, remesas y crédito) apoyaran las actividades turisticas y
recreativas en el ultimo trimestre del afio. Mas atin, como se menciono en reportes
previos, es probable que la actividad doméstica se beneficie de los descuentos y
ventas de fin de afo, lo que podria permitir a las ventas al menudeo y de autos
recuperar impulso tras moderarse al cierre del 3T22. En una nota negativa, no
descartamos un menor gasto real de los hogares ante las presiones inflacionarias
actuales.
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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 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 algun servicio como los mencionados a las compariias 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 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 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 declaracion 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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