Balanza comercial - Moderacion en precios
provoca flujos a la baja en octubre

= Balanza comercial (octubre): -US$2,011.8 millones; Banorte:
-US$3,706.2 millones; consenso: -US$2,121.5 millones (rango:
-US$3,706.2 millones a US$200.0 millones); anterior: -US$895.4 millones

= Las tasas de crecimiento anual se desaceleraron tanto para exportaciones
e importaciones (aunque permanecen altas), en nuestra opinion
resintiendo la moderacion en los precios de bienes y fletes

= Con cifras desestacionalizadas, las exportaciones cayeron 4.2% m/m. Las
petroleras decrecieron 11.1% a pesar de precios estables. Las no
petroleras se contrajeron 3.7%. En estas ultimas, destacamos debilidad
generalizada en las manufacturas, en -4.3%

= Las importaciones bajaron 2.4% m/m, con las petroleras en -17.7%. Las
no petroleras también fueron mas bajas en -0.1%. Al interior, tanto los
bienes de capital (0.6%6) como intermedios (0.1%6) mejoraron

= A pesar de que la dindmica de los precios de los bienes ahora esta sesgada
a la baja, creemos que parte de la caida podria ser por condiciones mas
retadoras para el comercio, tanto por el lado de la demanda como de la
oferta

Déficit de US$2,011.8 millones en octubre. Esto fue practicamente en linea con
el consenso, pero mayor a nuestro estimado. Sin embargo, registro un déficit por
séptimo mes consecutivo. Las exportaciones e importaciones crecieron 11.7% y
14.8% a/a, en el mismo orden (Gréafica 1). Las tasas de crecimiento siguen altas,
aunque se desaceleraron nuevamente en el margen, en nuestra opinion debido a
la moderacion en algunos precios de commodities (e.g. energéticos, metales) y
costos de transportacion a la baja. A pesar de lo anterior, no podemos descartar
totalmente que parte de esta dinamica también podria ser por los esfuerzos para
restringir la demanda como parte del apretamiento monetario de los bancos
centrales. Para mayores detalles, ver la Tabla 1. Asi, la balanza comercial
acumul6 un déficit de US$26.8 mil millones en los Gltimos doce meses, con la
petrolera en -US$34.9 mil millones y un superavit de US$8.1 mil millones en la
no petrolera (ver Grafica 2).

Importantes contracciones en exportaciones e importaciones, sugiriendo
ciertos retos al inicio del 4T22. Las exportaciones cayeron 4.2% m/m, borrando
algunas de las ganancias de mes previo. Al interior, las petroleras bajaron 11.1%,
con las no petroleras -3.7%. Las importaciones mostraron una contraccion mas
modesta en -2.4%, aunque afiadiendo cuatro meses a la baja. Las petroleras fueron
mas débiles en -17.7%, con las no petroleras practicamente sin cambios en -0.1%,
como se ve en la Tabla 2.

En el sector petrolero, los precios se recuperaron marginalmente. Por lo tanto,
atribuimos la mayoria de los cambios a los volumenes. El precio de la mezcla
mexicana promedio 81.18US$/bbl desde 80.35US$/bbl en septiembre. Por su
parte, el precio de los futuros de la gasolina en EE.UU. se ajustd en la misma
direccion, desde 2.45 a 2.71 US$/galén en el periodo.
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Como tal, los volumenes parecen haberse contraido, contrastando con datos
oportunos de cargamentos de exportaciones hacia EE.UU. que repuntaron, pero
consistente con importaciones provenientes desde ese pais. Lo primero es
bastante relevante considerando que la produccion doméstica se ha mantenido
estable. No obstante, sobre estas tltimas, creemos que la movilidad en México en
Meéxico se ha estabilizado en niveles altos, y con ello limitando el espacio de
mejora.

Las no petroleras estuvieron sesgadas a la baja. En las exportaciones (-3.7%), la
debilidad se centré en manufacturas (-4.3%). Al interior, ‘otras’ fueron menores
en -5.0%, con los vehiculos cayendo 2.9%. Las sefiales desde EE.UU. fueron
negativas, tanto en encuestas (€.g. PMI manufacturero) como en datos duros (e.g.
produccion industrial). Ademas, el resultado en vehiculos es consistente con las
cifras de AMIA (-2.3% m/m con nuestro modelo interno de ajuste estacional). Por
el contrario, los bienes agricolas subieron 4.7% —con mejores condiciones
climaticas locales—, mientras que las no mineras se dispararon 16.3% a pesar de
bajas adicionales en precios. En importaciones, la actividad pudo haber sido
impactada una vez mas por costos de transporte mas bajos, mientras que algunas
contracciones de China prevalecieron. Consistentes con esto ultimo, las
exportaciones desde aquel pais hacia México cayeron a US$6.1 billones desde
US$7.0 billones en septiembre. Considerando esto, los bienes de consumo
cayeron 2.2%, —sin mostrar una aceleracion relevante en términos absolutos de
cara a la temporada festiva. Por el contrario, los bienes intermedios (0.1%) y de
capital (0.6%) fueron ligeramente mas altos, este ultimo beneficiandose de un
peso mexicano mas fuerte.

Mayores retos para el comercio, tanto del lado de la demanda como de la
oferta. Mientras que las distorsiones en precios contintan sesgando los flujos
—en esta ocasion a la baja—, creemos que existen algunas sefiales de enfriamiento
en el comercio. En nuestra opinion, esto podria responder a: (1) Una moderacién
de la demanda ante el mayor apretamiento monetario de los bancos centrales a
nivel global; y (2) prevalecientes distorsiones de oferta en China, con las politicas
de cero-COVID ain implementandose. Ademas, los costos de transporte pueden
estar acercandose a su parte baja, limitando mayores avances. Consistente con
esto el indice de presiones en las cadenas de suministro globales del Fed de Nueva
York se estabilizo en 1.0pts en octubre, deteniendo mejorias consecutivas desde
mayo.

Sobre el primer punto, los resultados rapidos de las ventas durante Black Friday
en EE.UU. parecen mixtos. Mientras que las ventas online fueron bastante
positivas, las ventas en tiendas probablemente decayeron. En general, los reportes
indicaron que el gasto total podria ser moderado debido a las presiones
inflacionarias acumuladas y los temores sobre una proxima recesion. En México,
los resultados de El Buen Fin (que tuvo lugar del 18 al 21 de noviembre)
probablemente fueron mejores, aunque con evidencia de que parte del gasto
corresponde a desembolsos retrasados de los consumidores para aprovechar los
descuentos. Considerando esto, las exportaciones podrian desacelerarse mas en
noviembre. Los inventarios locales podrian recuperarse debido a un ligero
desajuste entre las ventas y las importaciones de bienes de consumo no petroleros.
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De lado restricciones de lado de oferta, los contagios por COVID-19 en China
continmian al alza. Dadas la politica de cero-COVID, esto implicaria mas
confinamientos. Uno de los mas relevantes es en la ciudad de Zhengzhou —en
donde se manufacturan los iPhone, inclusive resultado en disturbios civiles entra
la poblacién. Las propuestas por el fin de las medidas de confinamientos han
alcanzado un pico este fin de semana, aunque sin un impacto claro en la politica
y acciones hacia delante. Esta situacion mantiene una gran incertidumbre para las
cadenas de suministro globales y sigue siendo un lastre para sectores clave a nivel
local. No obstante, en una visiéon de mediano plazo, creemos que podria otorgar
un impulso adicional a mas proyectos de nearshoring en nuestro pais.

Finalmente, sobre el T-MEC, una decision respecto al panel sobre las reglas de
origen en el sector automotriz se espera pronto. De acuerdo con la Ministra de
Comercio de Canadd, Mary Ng, el resultado de la discusion deberia ser
“inminente”. Mientas que no especul6 sobre los detalles, expres6 que su punto de
vista es claro, en linea con nuestra opinidon y contrastando con EE.UU. Esto fue
apoyado por el Subsecretario de Comercio Exterior de la Secretaria de Economia,
afirmando que ya hay una decision, aunque tampoco mencion6 nada sobre el
posible resultado.

Considerando todo lo anterior, creemos que es probable que el comercio se
desacelerare en el 4T22 y hacia el 2023, en linea con nuestra vision general de la
actividad econdmica. Sin embargo, nos mantenemos atentos a su posible ritmo
ante cierta fortaleza del mercado laboral en EE.UU. Localmente, la demanda ha
sido bastante resiliente, aunque con riesgos hacia delante y mayor volatilidad en
los datos mensuales debido a ajustes en inventarios y precios.
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Tabla 1: Balanza comercial

% a/a cifras originales
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oct-22 oct-21 ene-oct'22 ene-oct'21
Exportaciones totales 17.7 -0.2 19.5 19.6
Petréleo 6.9 100.9 433 69.5
Crudo 18.8 91.0 39.7 71.2
Otros -33.7 144.7 62.1 61.1
No petroleras 18.5 -3.6 18.0 174
Agricolas 32 24 8.7 7.0
Mineria -12.2 6.0 -6.4 34.2
Manufacturas 19.8 -4.0 19.0 17.6
Automotrices 33.8 -21.8 19.7 16.3
No automotrices 140 6.2 18.6 18.2
Importaciones totales 14.8 25.1 22.8 328
Bienes de consumo 14.3 35.0 36.1 35.2
Petroleros -4.0 51.8 65.4 441
No petroleros 20.0 306 26.0 324
Bienes intermedios 14.3 24.0 21.0 338
Petroleros 20.8 833 389 85.9
No petroleros 13.6 20.0 19.1 30.0
Bienes de capital 21.7 21.7 20.4 211
Fuente: INEGI
Tabla 2: Balanza comercial
% m/m, % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
oct-22 sep-22 ago-22 ago-oct’22 jul-sep’22
Exportaciones totales -4.2 48 0.4 2.4 2.8
Petréleo -11.1 74 -13.2 -14.5 -11.1
Crudo -4.4 9.9 -15.1 147 143
Otros -38.8 -1.6 5.5 -13.9 48
No petroleras 3.7 46 15 3.8 4.0
Agricolas 4.7 -14.8 -8.8 15 5.0
Mineria 16.3 -1.3 -15.8 7.0 4.1
Manufacturas -4.3 5.6 24 45 4.1
Automotrices -29 4.6 113 11.9 8.2
No automotrices 5.0 6.1 -17 1.0 2.2
Importaciones totales 2.4 0.7 -1.9 3.8 1.4
Bienes de consumo -12.2 2.4 5.7 9.8 0.2
Petroleros -35.8 -7.9 -14.3 -26.0 2.6
No petroleros 2.2 01 -12 -15 0.9
Bienes intermedios -1.0 0.4 -18 -3.4 -1.9
Petroleros 94 0.5 -11.3 -15.5 -4.8
No petroleros 01 0.4 04 -16 -15
Bienes de capital 0.6 05 31 2.8 0.7

Fuente: INEGI
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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 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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