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Confianza del consumidor - Mejoria amplia en 6 de abril 2021
marzo ante dinamica mas positiva del virus ebanore.com

= Confianza del consumidor (marzo, ajustado por estacionalidad): @analisis_fundam

40.4pts; Banorte: 38.9pts; previo: 38.4pt:
0-4pts; Banorte: 38.9pts; previo: 38.4pts Juan Carlos Alderete, CFA

= La confianza result6 mejor que en el mes previo, alcanzando su nivel Economista Senior, México
mas alto desde marzo 2020. En nuestra opinién, diversos factores Juanalderete. macal@oanorte.com
incidieron, incluyendo: (1) Mejoria en torno al virus y el proceso de Francisco Flores
vacunacion; (2) impulso al ingreso por adelanto de pagos de programas Economista, México
sociales y posibilidad de mayores remesas; y (3) desvanecimiento de los francisco flores.serrano@banorte.com
efectos de las heladas

=  Todos los componentes resultaron mas altos, destacando la ganancia de
1.9pts en las condiciones actuales de los hogares, mientras que las
expectativas para estos y para el pais avanzaron 1.6pts en cada caso

=  Mientras tanto, el rubro sobre el poder de compra sigue rezagado,
mejorando sélo 1.3pts, con una inflacibn mas alta pudiendo haber
limitado el desempefio

= Esperamos que la confianza continle mejorando, impulsada por la
recuperacién de la actividad econémica y el empleo. No obstante, no
descartamos distorsiones en los préximos meses ante las campafas
electorales y otros riesgos de corto plazo

La confianza del consumidor mejora en marzo. De acuerdo con el reporte, la
confianza del consumidor resultd en 40.4pts (cifras ajustadas por estacionalidad),
mejor a nuestro estimado (38.9pts). Esto implica un alza de 1.6pts respecto a las
cifras revisadas de febrero y su nivel mas alto desde marzo 2020, justo cuando
inicié la pandemia. ldentificamos varios factores que pudieron haber incidido
positivamente en la confianza. Sin embargo, en nuestra opinion la mas importante
fue la mejoria en las condiciones en torno a la pandemia, con ningln estado en
‘rojo’ a lo largo del mes de acuerdo con el seméaforo epidemioldgico.
Adicionalmente, el proceso de vacunacién gano ritmo, con 174 mil inoculaciones
diarias administradas en promedio.

Todos los componentes resultaron mas altos relativo a febrero... Entre ellos,
el mayor avance se vio en las condiciones actuales de los hogares, arriba 1.9pts.
Ademaés de la dindmica en torno al virus ya mencionada, creemos que este
componente se pudo haber beneficiado por los pagos adelantados de programas
sociales —e.g. pensiones para adultos mayores, ‘Jovenes Construyendo el Futuro’,
‘Sembrando vida’, etc. De acuerdo con el Presidente Lopez Obrador, estos se
realizaron en marzo para aquellos correspondientes a los bimestres de marzo-abril
y mayo-junio por el inicio de la temporada electoral, con un monto total
desembolsado de alrededor de $200 mil millones. En este sentido, alrededor de
19.1 millones de personas se beneficiaron de esta medida. En nuestra opinién,
esto también pudo haber apoyado el avance en el poder de compra (ver seccién
abajo). Por otra parte, las expectativas (tanto para los hogares y el pais) y las
condiciones actuales para la nacién aumentaron cada uno en 1.6pts. Documento destinado al publico en general



En nuestra opinidn, algunos de los factores que pudieron haber ayudado atin méas
son: (1) La relativa normalizacion de la actividad después de las disrupciones
energéticas en febrero; y (2) un probable aumento en el flujo de remesas tras la
aprobacion de un nuevo estimulo fiscal en EE.UU., con la posibilidad de una
derrama positiva para la economia mexicana.

...aunque con el poder de compra rezagandose. En especifico, este
componente aumentd 1.3pts pero sigue como el mas bajo en términos absolutos,
en 21.2pts. Aungue positivo, creemos que pudo haber estado limitado por las
recientes presiones en precios en productos basicos tales como tortillas de maiz,
gas LP y gasolinas, entre otros. Otro posible reto pudo haber sido la debilidad
temporal del tipo de cambio, ajustandose hasta USD/MXN 21.50 como nivel
maximo en el mercado interbancario al inicio del mes.

Confianza del consumidor
Cifras ajustadas por estacionalidad
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mar-21 feb-21 Diferencia
Confianza del Consumidor 404 38.8 1.6
Condiciones de los hogares
Presentes 430 411 1.9
Futuras 55.3 53.6 1.6
Condiciones del pais
Presentes 332 316 1.6
Futuras 483 46.8 1.6
Posibilidad de adquirir bienes duraderos 212 19.8 1.3
*Nota: Las diferencias pueden no cuadrar por redondeo
Fuente: INEGI
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Indicador, cifras ajustadas por estacionalidad Cambio mensual en puntos, ajustado por estacionalidad
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Anticipamos una mejoria gradual de la confianza en los préoximos meses.
Aungue apenas estamos en los primeros dias de abril, el panorama parece ser mas
favorable respecto al 1T21. Por ejemplo, las condiciones epidemioldgicas estan
mostrando una mejoria adicional, con 7 estados en ‘verde’, 18 en ‘amarillo’ y 7
en ‘naranja’. No obstante, estaremos muy atentos al desempefio de los nuevos
casos en las proximas 2-3 semanas, con la posibilidad de un repunte ante la
Semana Santa. Esto se basa en la opinidn de varios expertos y en reportes de
resultados mejores a lo esperado en cuanto al turismo en el periodo, lo cual podria
acelerar los contagios.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210324_Inflacion_1Q_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210324_Inflacion_1Q_Mar.pdf

Del lado més positivo, el ritmo de vacunacion se ha acelerado en los ultimos dias,
con el promedio de los Gltimos siete dias superando las 300 mil inoculaciones.
Cabe mencionar que parte de esto se explica por las dosis entregadas por el
gobierno estadounidense de la vacuna de AstraZeneca tras un acuerdo en el frente
migratorio entre ambos paises. No obstante, algunas dosis de otros laboratorios
ya se estan envasando a nivel local, lo que también podria ayudar al proceso.

En otros frentes, esperamos que la actividad en EE.UU. gane mayor dinamismo,
con mas recursos desembolsados del estimulo fiscal en el mes. El efecto podria
ser mediante dos canales: (1) Una mayor demanda de mercancias de México,
principalmente relacionadas al sector manufacturero; y (2) una mejoria en las
condiciones de empleo en ese pais, apoyando los flujos de remesas de los
migrantes. Sobre la inflacion, cabe recordar que la comparacién anual estara
influenciada por un efecto de base negativo. En este contexto creemos que la
dinamica secuencial sera clave para evaluar su posible impacto en la confianza,
en especial en categorias relevantes tales como alimentos —sobre todo la canasta
basica— y energéticos. Sobre estos Ultimos, destacamos que los estimulos al IEPS
han disminuido en semanas pasadas, lo cual podria estar indicando un mejor
panorama, al menos en el muy corto plazo.

En cuanto al proceso electoral, creemos que parte de las distorsiones ya pudieron
haber comenzado con el adelanto de los pagos de los programas sociales. No
obstante, con las campafias iniciando el 4 de abril en la mayoria de los estados,
esperamos que su impacto pueda tener un efecto mas directo sobre la opinién de
los consumidores. Cabe recordar que se llevaran a cabo comicios para
Diputaciones Federales a lo largo del pais, asi como elecciones para renovar 15
gubernaturas, entre otros cargos de eleccion popular.

En conclusion, pensamos que la tendencia de la confianza en los proximos meses
deberia ser al alza, apoyada por la mejoria en la actividad econémica y el empleo.
No obstante, no descartamos volatilidad ante riesgos de corto plazo y un posible
sesgo por la temporada electoral que terminaré el 6 de junio.
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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, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Valentin Il
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) 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 utilizacion de informacion 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 distribucion.

Remuneracién 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 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 compensacion por transaccion 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 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 compafias 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
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 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 dltimo 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 inversién de los valores en circulacion
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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

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 algun 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 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 exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 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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