Inflacion 12 quincena julio - Ajustamos nuestro
estimado al cierre del ano de 3.2% a 3.7%

= Inflacion general (1°-jul): 0.36% 2s/2s; Banorte: 0.32%; consenso:
0.33% (rango: 0.14% a 0.45%); anterior: 0.47%

= Inflacion subyacente (1°-jul): 0.25% 2s/2s; Banorte: 0.16%; consenso:
0.14% (rango: 0.06% a 0.18%); anterior: 0.21%

= Tras el reporte, ajustamos al alza nuestro estimado de inflacion anual al
cierre de 2020 desde 3.2% a 3.7% y la subyacente de 3.7% a 3.9%

= El componente subyacente se presioné nuevamente ante mayores precios
de bienes (contribucion: 15pb), tanto en alimentos procesados como otras
mercancias. Por el contrario, los servicios permanecieron bajos. En el
componente no subyacente destacan los energéticos, aumentando 2.1%
2s/2s, afiadiendo 19pb, con la gasolina de bajo octanaje liderando las
ganancias. Por otra parte, los agricolas fueron mixtos

= La inflacién anual subi6 desde 3.33% en junio a 3.59%, maximo desde
marzo pasado. La subyacente pasé de 3.71% a 3.84% y la no subyacente
continué normalizindose, pasando de 2.16% a 2.79%

= A pesar del ajuste al alza en nuestro estimado de inflacion, creemos que
las condiciones siguen siendo consistentes con mayores recortes de
Banxico. Seguimos esperando dos bajas de S0pb cada una, en agosto y
septiembre, con la tasa de referencia cerrando el afio en 4.00%

Inflacion de 0.36% 2s/2s en la 1* quincena de julio. Este dato fue ligeramente
mayor al consenso en 0.33%, que practicamente coincidia con nuestro estimado
(0.32%). Las mayores presiones fueron en la subyacente (+0.25% 2s/2s),
impulsadas por el alza de los bienes, con alimentos procesados todavia al alza,
aunque también con otras mercancias mostrando un fuerte avance. En servicios,
la dinamica fue relativamente baja, aumentando 0.1%. No obstante, notamos alzas
en tarifas aéreas (6.5%) y restaurantes (0.4%), probablemente influenciadas por
el periodo vacacional y la mayor reapertura de la economia. La no subyacente
contribuy6 con 17pb, destacando a los energéticos (2.1% 2s/2s), con alzas tanto
en gasolina como gas LP. Los bienes agropecuarios retrocedieron 0.3%, con un
desempefio mas mixto, con frutas y verduras a la baja y pecuarios aumentando.

Inflacién por componentes durante la primera quincena de julio
% incidencia quincenal

INEGI Banorte Diferencia
Total 0.36 0.32 0.03
Subyacente 0.19 0.12 0.07
Mercancias 0.15 0.08 0.07
Alimentos procesados 0.07 0.06 0.01
Otros bienes 0.08 0.02 0.06
Servicios 0.04 0.04 0.00
Vivienda 0.01 0.01 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.03 0.03 0.00
No subyacente 0.17 0.20 -0.04
Agricultura -0.03 0.03 -0.06
Frutas y verduras -0.05 0.06 -0.11
Pecuarios 0.02 -0.03 0.05
Energéticos y tarifas 0.20 0.17 0.02
Energéticos 0.19 0.17 0.02
Tarifas del gobierno 0.01 0.00 0.00

Fuente: INEGI, Banorte
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.
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Inflacién 12 quincena de julio: Genéricos con las mayores contribuciones
% 2s/2s; incidencia quincenal en puntos base

Genéricos con mayor incidencia al alza Incidencia % 2s/2s
Gasolina de bajo octanaje 14.6 3.0
Pollo 25 1.6
Gas LP 24 12
Cerveza 21 15
Papa y otros tuberculos 2.0 5.9
Genéricos con mayor incidencia a la baja
Chile serrano -25 -18.3
Jitomate 2.2 237
Uva -11 -17.9
Aguacate -1.0 -3.6
Tomate verde -0.9 -7.0
Fuente: INEGI

Modificamos nuestro pronéstico de inflacién al cierre de este afio desde 3.2%
a 3.7%. Por su parte, ajustamos al alza también nuestro pronoéstico para la
inflacion subyacente de 3.7% a 3.9% (grafica abajo, izquierda). Ambas se ubican
por encima de las expectativas de mercado, con la ultima encuesta del banco
central en 3.3% y 3.6%, en el mismo orden. Cabe mencionar también que, con el
dato de hoy, la inflacion anual subid de 3.33% en junio y de un minimo reciente
en 2.15% al cierre de abril, a 3.59%. En términos generales, el componente no
subyacente anadiria 38pb mas a nuestro pronostico de cierre de afio, ubicandose
desde 1.9% a/a previamente a 3.1%, con mayores precios de energéticos solo
parcialmente compensados por una menor contribucion de bienes agropecuarios.
Por su parte, la subyacente contribuiria con 20pb mads, ante una combinacién de
mayores presiones en bienes, aunque con un mayor grado de holgura que el que
ya anticipdbamos —sobre todo por choques derivados del COVID-19, limitando
relativamente alzas mas fuertes en algunos servicios en un entorno de baja
demanda—, como se muestra en la grafica abajo a la derecha.
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Mayores precios de energéticos... Nuestro principal ajuste al alza fue en los
precios de las gasolinas. En primer lugar, incorporamos la dindmica reciente que
ha mostrado un repunte mas fuerte del que anticipabamos. En especifico, los
precios de las referencias internacionales del crudo han reaccionado con cierto
optimismo a una posible recuperacion de la demanda —a pesar de la preocupacion
por una segunda ola de contagio global— ante los fuertes estimulos (en particular
en paises desarrollados) y el acuerdo de la OPEP+ sobre recortes a la produccién,
entre otros factores.




En nuestra opinion, incluso si se observa una segunda ola, los gobiernos seran
mas reacios a imponer restricciones tan estrictas como fue el caso en abril y mayo,
dado su impacto en la economia. Adicionalmente, la curva de futuros, en conjunto
con nuestra trayectoria para el tipo de cambio, aluden a mayores presiones. En el
frente doméstico, creemos que las condiciones sugieren un amplio margen para
mayores ajustes al alza. De acuerdo con nuestros célculos, los subsidios al IEPS
de las gasolinas —que han permanecido en cero desde principios de marzo—
todavia estan lejos de observarse, con un potencial ajuste entre +6% a +8% en la
gasolina desde los niveles actuales para que sean considerados de nuevo. Sin
embargo, debemos afadir que el espacio fiscal del gobierno federal esta mas
limitado dado el choque a los ingresos derivado de menor actividad econémica,
como muestran los recientes reportes de finanzas publicas y los esfuerzos de
ahorro a través de medidas de austeridad —incluyendo o6rdenes para recortar el
gasto corriente en 75% en algunas secretarias ademas de la eliminacion de bonos
y recortes de sueldos a funcionarios de alto nivel-, entre otras. Por lo tanto, y
asumiendo que no se vuelvan a aplicar subsidios como antes, estimamos que
existe alrededor de 9.5% de alza adicional en la gasolina de bajo octanaje (grafica
abajo, izquierda) antes de que el gobierno pudiera dejar de cumplir con el
compromiso de mantener los precios constantes en términos reales. Otra categoria
en la cual ya se acumulan mayores alzas a las que esperabamos es en el gas LP,
que a la primera quincena de julio se ubicaba en 11.8% a/a.

...ademas de un mayor traspaso hacia alimentos procesados... Otro factor
relevante es el alza persistente en bienes dentro de la subyacente, ubicandose en
5.19% desde 3.56% al cierre del afio pasado. En esta categoria, la mayoria de las
presiones han sido en alimentos procesados, contribuyendo méas en 2020 respecto
a su promedio de 5 afios (ver grafica abajo, centro) y actualmente en 6.89% a/a.
En primer lugar, reconocemos que parte de esto puede estar relacionado con: (1)
Acaparamiento y mayor demanda —en particular hacia el cierre de marzo e inicios
de abril—; y (2) disrupciones en las cadenas de suministro, tanto locales como
globales, ante restricciones en la actividad. Ambas estan relacionadas con efectos
directos de la pandemia y probablemente seran menos importantes ante la
reapertura gradual de la economia. Sin embargo, y en segundo lugar, el hecho de
que las presiones no hayan aminorado con fuerza nos sugiere que existen factores
adicionales detras de su dinamica. En nuestra opinion, el mas relevante es un
mayor traspaso de la debilidad del peso y mayores precios de energéticos, sobre
todo ya que el efecto de la holgura en esta categoria probablemente sea menor
que en otros componentes. Esto se debe principalmente a su caracteristica de
esencial y el cambio relativo en patrones de consumo hacia bienes no duraderos.
Como resultado, creemos que esta categoria extendera las recientes alzas en
precios.

...lo que mas que compensaria por una mayor holgura en otros bienes y
servicios. En contraste, otros bienes y servicios (grafica abajo, derecha) estarian
relativamente més afectados por la ampliacion a terreno negativo de la brecha del
producto. En esta ultima destacamos los precios de vivienda (que se han
moderado desde finales de abril), tarifas aéreas y servicios turisticos en paquete,
que han mostrado un mayor impacto a la baja. Creemos que estos componentes
seran aquellos que resentiran mas la holgura de la economia, con cada uno de

ellos significativamente por debajo del objetivo de 3% de Banxico.
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Reiteramos nuestra expectativa de recortes adicionales por Banxico. En
especifico, mantenemos nuestro estimado de dos recortes adicionales este afo,
cada uno de 50pb el 13 de agosto y 24 de septiembre, con la tasa de referencia
cerrando el afo en 4.00%. En nuestra opinidn, las comunicaciones mas recientes
del banco central —incluyendo las minutas de la tltima decisién, con un tono mas
dovish—, sugieren que la mayoria de los miembros atin ven espacio para mayores
bajas. Incluso con nuestro ajuste al alza en la trayectoria de inflacion, creemos
que ésta no es la principal preocupacion de corto plazo para el banco central. En
este sentido, continuarian recortando debido a que: (1) El panorama para el
crecimiento global y local ha empeorado en el margen, incluso antes de considerar
la posibilidad de una segunda ola de contagio en el mundo; y (2) medidas de
estimulo tanto en mercados desarrollados como emergentes que otorgan mayor
oportunidad de recortar sin aumentar sustancialmente los riesgos a la estabilidad
financiera. Por otro lado, nuestra expectativa para la inflacion fortalece el
escenario en el cual mantendran una estrategia prudente y cautelosa, sobre todo
ante una inflacion subyacente al alza que podria cerrar el afio ligeramente debajo
de la parte alta del rango de variabilidad de Banxico alrededor del objetivo. En
este sentido, creemos que esto también apoya una relativamente baja probabilidad
de que el ciclo de bajas pueda llevar a la tasa al minimo de 3.00% observado entre
mediados de 2014 hasta finales de 2015, no solo por la necesidad de salvaguardar
el cumplimiento del mandato, sino también por condiciones mds fragiles en
términos de la prima de riesgo en activos mexicanos y el panorama de mediano
plazo para la economia.
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Inflacién en los servicios
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 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 interpdsita 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 distribucion.

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 transaccién especifica alguna
en banca de inversién 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 ultimos 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
inversién 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 compafiias 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis 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 compafias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 circulaciéon
o el 1% de la emisién 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 interposita 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 accidon sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 algun 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 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 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 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 precisiéon 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 podra 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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