Demanda doméstica - Resultados positivos en
agosto, con la inversion sorprendiendo al alza

= Inversion fija bruta (agosto): 6.5% a/a; Banorte: 3.7%; consenso: 3.6%
(rango: 1.0% a 6.0%); anterior: 2.1%

= Consumo privado (agosto): 8.0% a/a; anterior: 4.8%

= La inversion subié 1.9% m/m, borrando el -1.5% de julio. Al interior, la
construccion fue positiva (0.3%), a pesar de una baja en la no residencial.
La maquinaria y equipo reboté 2.6%, notando fortaleza en el
componente doméstico

= El consumo hil6 un tercer mes al alza —acelerandose vs los dos meses
anteriores— en 0.7% m/m. Al interior, la fortaleza provino de los servicios
con +1.5%

= Hacia delante, los riesgos siguen mas cargados hacia la inversion
—destacando presiones en costos y mayores costos de financiamiento. Por
su parte, la consolidacion de los fundamentales puede dar el impulso
necesario para que el consumo siga su tendencia positiva

La inversion rebota, sorprendiendo al alza. La inversion crecio 6.5% a/a
(Grafica 1), mayor al consenso (3.6%) y a nuestro estimado (3.7%). En la
comparacion anual tuvimos un dia laboral mas, impulsado la cifra al alza. Asi, el
dato con cifras ajustadas por estacionalidad fue mas bajo en 4.6% a/a. Por
sectores, y de vuelta a cifras originales, la maquinaria y equipo regresé a un
avance de dos digitos en 22.6%, de nueva cuenta favorecido por los bienes
importados. La construccion retrocedid 5.6%, profundizando la caida del mes
previo (-2.3%) —con los dos rubros negativos— como se observa en la Grafica 2.
Los detalles por subsectores se presentan en la Tabla 1.

De manera secuencial (usando cifras ajustadas por estacionalidad), la inversion
aumentd 1.9% m/m (Grafica 3), borrando la caida de 1.5% del mes previo. Con
esto, el nivel de actividad se situa 1.9% por arriba de febrero de 2020 (métrica
pre-pandemia). Sin embargo, aun esta 11.7% debajo de su maximo historico de
julio 2018 (Grafica 4). Al interior, la maquinaria y equipo repunto6 2.6%. Esto se
explica en su mayoria por la expansion de 3.4% del rubro doméstico. La fortaleza
se concentro en transporte (6.0%), mientras que ‘otros’ retrocedieron nuevamente
(-1.1%). Mientras tanto, el rubro importado subi6 2.2% —en linea con lo visto en
la balanza comercial—, con el impulso también de transporte (+14.6%), como se
ve en la Tabla 2. La construccion aument6 0.3%, no suficiente para compensar el
-1.7% del mes previo. Al interior, el rubro no residencial profundiz6 su caida en
-1.2%, en linea con el comportamiento de la ingenieria civil y los ‘servicios
relacionados a la mineria’ en el reporte de produccién industrial. Mientras tanto,
el sector residencial crecid 1.1%, bastante positivo considerando que aun existen
bastantes sefiales negativas para el sector.

El consumo privado sigue avanzando. Este se situd en +8.0% a/a, sumando un
resultado positivo mas a su tendencia de ya dieciocho meses de expansion
(Gréfica 5). Con cifras ajustadas, el crecimiento fue de 7.1% a/a.
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Regresando a las cifras originales, el consumo de bienes importados continud
acelerandose, alcanzando 21.9%, especialmente por bienes semi duraderos
(37.5%). Por su parte, los bienes domésticos (3.8%) también mejoraron —aunque
aun con fuertes diferencias entre los semi duraderos (12.6%) y no duraderos
(1.9%). Los servicios se mantuvieron altos en 8.3%. Para mayores detalles, ver la
Tabla 3.

Secuencialmente, el consumo se acelerd, arriba 0.7% m/m (Gréfica 7). Estos
resultados son consistentes con fundamentales solidos en el periodo, con el
empleo positivo pese a las distorsiones por las vacaciones de verano. Ademas, las
remesas lograron un cuarto mes por arriba de los US$5,000 millones. Esto pudo
haber ayudado a los hogares a combatir las presiones inflacionarias, destacando
alzas en el componente subyacente. Al interior, los bienes importados se
mantuvieron a la baja, en -1.7% sumando dos meses con caidas (Tabla 4). A nivel
doméstico, los servicios repuntaron 1.5%, en nuestra opinion favorecidos por una
mayor movilidad. Los bienes domésticos retrocedieron 0.7% (Grafica 8).

Sefiales mixtas para la demanda interna, con mayores riesgos para la
inversion, pero con el consumo consolidiandose. La informacion disponible
para septiembre apunta a un mejor desempeiio de la actividad en lo general.
Creemos que esto es parte de un buen dinamismo de la demanda externa, aunque
con el componente interno también clave. La fortaleza en este ultimo esta
focalizada en el consumo, mientras que la inversion parece mas volatil, impactada
por la inflacién y el ciclo monetario restrictivo, aunque pudiéndose beneficiar en
el mediano y largo plazo por el nearshoring.

Considerando esto, creemos que la demanda interna —en especial el consumo—
sera clave para sostener la actividad econdomica, particularmente en un contexto
de mayores riesgos externos. El consumo podria estar apoyado por el turismo —y
los servicios en general—, asi como por un repunte de las ventas al menudeo
—que fueron un tanto débiles al cierre del 3T22—, influenciadas por los descuentos
de fin de afo y actividades recreativas (e.g. Dia de Muertos, feriado de la
Revolucion Mexicana, Gran Premio de la Ciudad de México, Copa Mundial de
Futbol de la FIFA, etc.). En nuestra opinion esto podria alimentarse en parte de
cierto alivio en las presiones inflacionarias, aunque todavia con ciertos temores
ante las alzas en alimentos. Como se ha mencionado anteriormente, el ingreso de
los hogares podria continuar sustentado en la fortaleza de los fundamentales. En
nuestra opinion, la creacion de nuevos puestos de trabajo mantendra su momento.
Por su parte, las remesas probablemente mantendran su buen desempefio ante la
solidez del mercado laboral estadounidense, mientras que el crédito bancario
seguira su tendencia de recuperacion, representando una forma de financiamiento
adicional para algunos consumidores.

Por el lado de la inversion, los principales vientos en contra son: (1) Mayores
costos de financiamiento por el apretamiento monetario; (2) mayores riesgos de
una recesion global; y (3) las presiones inflacionarias, particularmente en los
insumos. Del lado positivo, continia la entrada de nuevas inversiones en el
contexto de la relocalizacion de cadenas productivas (nearshoring), sobre todo en
los sectores automotriz y electrénico de acuerdo con el Consejo Empresarial
Mexicano de Comercio Exterior, Inversion y Tecnologia (COMECE).
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En ese sentido, la demanda doméstica probablemente seguira beneficiandose de
dichas inversiones. Sin embargo, dado la naturaleza y tiempo de implementacion,
el impulso probablemente sera gradual y se vera reflejado principalmente en el
mediano plazo.

Finalmente, nos mantenemos atentos a las conversaciones relacionadas a las
controversias dentro del T-MEC. En ese sentido el 4 de noviembre se tuvo el
primer encuentro virtual entre la secretaria de Economia, Raquel Buenrostro, y la
Representante de Comercio de EE.UU., Katherine Tai. Destaca que “acordaron
tener una comunicacion permanente para todos los temas de la agenda bilateral”
y se comprometieron a continuar con las consultas y habilitar los grupos de
trabajo entre ambos paises.
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Inversién fija bruta

Tabla 1: Inversion fija bruta
% ala cifras originales

T BANORTE

Cifras originales

Cifras desestacionalizadas

ago-22 ago-21 ene-ago’22 ene-ago’21 ago-22 ago-21
Total 6.5 12.7 5.7 10.5 4.6 118
Construccion -5.6 8.8 0.4 47 -5.8 7.7
Residencial -7.6 6.4 4.1 8.8 -8.1 5.6
No residencial -34 114 5.2 0.7 231 10.8
Maquinaria y equipo 22.6 18.5 124 18.7 18.2 16.5
Nacional 17.0 7.2 6.5 18.8 136 75
Equipo de transporte 19.5 9.3 6.8 15.6 14.8 8.0
Magquinaria, equipo y otros bienes 13.6 45 6.0 233 115 6.3
Importado 26.0 26.5 16.2 18.6 21.0 224
Equipo de transporte 332 331 133 17.0 320 324
Magquinaria, equipo y otros bienes 25.1 25.6 16.6 18.9 20.0 21.2
Fuente: INEGI
Gréfica 1: Inversion fija bruta Gréfica 2: Inversion fija bruta por sector
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Tabla 2: Inversion fija bruta
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
ago-22 jul-22 jun-22 jun-ago’22 may-jul’22
Total 1.9 -15 0.3 19 -15
Construccion 0.3 -1.7 0.2 0.3 1.7
Residencial 11 0.1 -1.3 11 0.1
No residencial -1.2 -35 13 -1.2 -35
Maquinaria y equipo 2.6 0.1 13 2.6 0.1
Nacional 3.4 19 -0.6 34 1.9
Equipo de transporte 6.0 33 -4.0 6.0 3.3
Magquinaria, equipo y otros bienes -11 -1.6 48 -1.1 -1.6
Importado 2.2 11 2.3 2.2 11
Equipo de transporte 14.6 -4.6 -0.6 14.6 -4.6
Magquinaria, equipo y otros bienes 0.5 0.5 2.5 0.5 0.5
Fuente: INEGI
Graéfica 3: Inversion fija bruta Grafica 4: Inversion fija bruta
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Consumo privado

Tabla 3: Consumo privado
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% a/a cifras originales
Cifras originales Cifras desestacionalizadas
ago-22 ago-21 ene-ago’22 ene-ago’21 ago-22 ago-21
Total 8.0 104 74 8.8 7.1 9.9
Nacional 6.1 8.7 6.2 6.9 5.4 8.6
Bienes 38 53 2.8 9.0 26 49
Duraderos 6.2 116 -1.8 219
Semi duraderos 12.6 6.7 35 36.2
No duraderos 19 4.2 3.3 3.8 - -
Servicios 8.3 12.2 9.6 49 8.3 12.3
Bienes importados 21.9 24.7 17.1 26.7 17.3 20.3
Duraderos 29.2 271.2 26.7 426 - -
Semi duraderos 375 19.8 28.3 15.7
No duraderos 8.5 25.7 44 22.2
Fuente: INEGI

Gréfica 5: Consumo privado
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Tabla 4: Consumo privado
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
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Grafica 6: Consumo nacional: Bienes y Servicios
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% m/m % 3m/3m
ago-22 jul-22 jun-22 jun-ago’22 may-jul’22
Total 0.7 0.0 0.1 0.1 0.1
Nacional 0.7 0.1 -0.3 -0.3 0.3
Bienes 0.7 0.9 0.2 0.7 -1.0
Servicios 15 -1.0 05 0.8 0.2
Bienes importados -1.7 -0.9 4.0 38 45
Fuente: INEGI
Gréfica 7: Consumo privado Grafica 8: Consumo privado
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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 Iltzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro
Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez 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 compensacién 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion 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 andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracioén 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 remuneracién 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 compensacién 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
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién 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 analisis 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 inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfiias 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 Ultimo 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 o 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 algln 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 regulacion 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
endoégenos 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 informacion 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 emisién, 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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