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La semana en cifras 31 de marzo 2021
Minutas de Banxico centradas en inflacion, reafirmando una postura
www.banorte.com
prudente @analisis_fundam
* Minutas de Banxico (25 de marzo). El banco central publica_tré las minutas Juan Carlos Alderete, CFA
de la decision del 25 de marzo, en la cual la Junta de Gobierno voto por Director, Analisis Econdmico
unanimidad mantener la tasa sin cambios en 4.00%. Esto fue contrario a Juan alderete. macal@oanorte.com
nuestra expectativa de un recorte de 25pb. En el comunicado notamos cambios Francisco Flores
relevantes en los comentarios sobre la inflacion y el balance de riesgos, en Subdirector, Economia Nacional

., . . . francisco.flores.serrano@banorte.com
nuestra opinién con un tono mas hawkish. En este sentido, esperamos que la e

atencion esté centrada en el debate sobre el panorama para los precios, ante
los importantes ajustes en este frente. También comentaron sobre la reciente
dindmica de los mercados, con mayores tasas de interés en bonos de mediano
y largo plazo y la depreciacion del peso en un entorno mas volatil. Creemos
que las minutas reafirmaran el sentido de cautela y postura de prudencia de la
institucion. En este sentido, pensamos que la “ventana de oportunidad” para
mas recortes ya se cerrd, sobre todo por el panorama global de inflacion y
politica monetaria, entre otros factores, por lo que el proximo ajuste de la tasa
sera al alza. No obstante, el momento en que sucederia sigue siendo muy
incierto ya que Banxico permanece muy dependiente de los datos
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Calendario de eventos econdmicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
dom. 4 abr. Inicia el horario de verano en México
lun. 5 abr. 9:00am Remesas familiares Febrero US$ millones 33753 3,297.9
lun. 5 abr. 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Marzo
lun. 5 abr. 12:00pm  IMEF Marzo
Manufacturero indice 50.4 - 491
No Manufacturero indice 51.7 - 494
mar.6abr.  6:00am Confianza del consumidor (desestacionalizada) Marzo indice 389 384
mar.6abr.  9:00am Reservas internacionales 31-mar. USS$ miles de millones - - 194.9
mar. 6 abr.  2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mié. 7 abr.  6:00am Inversion fija bruta Enero % ala -13.5 -11.5
desestacionalizada % m/m 16 - 21
Maquinaria y equipo % ala -16.4 - -8.1
Construccion % ala -11.6 - -141
mié. 7 abr.  6:00am Consumo privado Enero % ala - - 5.3
desestacionalizado % mim - - 0.5
Nacional (Bienes y servicios) % ala - - 6.5
Importado (Bienes) % ala - - 5.1
jue.8abr.  6:00am Inflacién general Marzo % m/m 0.83 0.63
% ala 4.67 3.76
Subyacente % m/im 0.53 0.39
% ala 411 - 3.87
jue.8abr.  9:00am Minutas de Banxico 25-mar.
vie. 9 abr. Negociaciones al salario contractual Marzo % - - 43
vie. 9 abr. 6:00am Produccion industrial Febrero % ala -6.1 49
desestacionalizada % m/m -0.5 0.2
Mineria % ala -6.1 - -3.3
Electricidad, agua y gas % ala -8.0 - -4.9
Construccion % ala -11.0 - -10.0
Manufacturas % ala -3.9 -34

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210325_Banxico_Mar.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Remesas familiares (enero): Banorte: US$3,375.3 millones;
anterior: US$3,297.1 millones. Esperamos que el monto sea mas alto relativo a
enero, aunque se desaceleraria a tasa anual (23.5% a/a), recordando el efecto de
base mas complicado ya que 2020 fue un afio bisiesto. A pesar de esto, seguiria
bastante alto, con el dinamismo prevaleciendo ante los efectos del estimulo fiscal
aprobado en EE.UU. en diciembre. Cabe recordar que este paquete contenia una
expansion en los beneficios por desempleo, que continuaron en el mes. De manera
més favorable, las condiciones de empleo en ese pais siguieron mejorando. La
tasa de desempleo entre hispanos y latinos disminuy6 a 8.5% desde 8.6%, aunque
con un alza relevante en la tasa de participacion. Entre los mexicanos en edad de
trabajar, la poblacion total aumentd en 59.4 mil, con una ganancia neta de empleo
de 208.4 mil —incluyendo ‘nativos’, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’
(tanto legales como ilegales)—. Las alzas se concentraron en el primer (+287.5
mil) y tercer grupo (+89.0 mil), con el segundo registrando una pérdida neta de
168.1 mil. Consideramos relevante que los ‘no ciudadanos’ ganaron algunas
posiciones, ya que en nuestra opinién son los mas probables en enviar remesas.

En cuanto a otros factores, este fue el primer mes completo de Joe Biden como
presidente. Como hemos mencionado antes, su administracion ha tomado una
perspectiva muy diferente en temas migratorios respecto a la de Trump. Dentro
de los primeros dias introdujo una reforma migratoria comprehensiva y revirtio
varias de las medidas implementadas por el gobierno previo. Sin embargo,
algunos reportes recientes aseguran que algunas politicas previas siguen en pie,
en conjunto con presiones adicionales ante un aumento en el flujo de migrantes.
En general, creemos que los temores entre los migrantes indocumentados
deberian de disminuir relativo a los Gltimos afios. Por su parte, el peso se deprecid
en el margen, promediando 20.31 por dolar desde 19.92 en enero, posiblemente
sesgando los flujos al alza. En este contexto, reafirmamos nuestra visién de que
las remesas continuaran creciendo en 2021. Nuestro estimado actual es de un
avance de entre 7% a 10% a/a. Sin embargo, los riesgos se han sesgado al alza.
En especifico, estamos a la espera de ver resultados en marzo y abril ya que
creemos que el estimulo de US$1.9 billones aprobado en EE.UU. podria darle un
mayor impulso al esperado a los flujos en el corto plazo. Un catalizador adicional
que podria ser positivo es la campafa de vacunacion que avanza mas rapido de lo
esperado, permitiendo menores restricciones ayudando a una recuperacién mas
fuerte del empleo, mismas que se han reflejado en mayores niveles de movilidad.
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LUNES - Encuesta de expectativas de Banxico (marzo). Como es usual, la
atencion estara en los pronosticos de inflacion, crecimiento, tasa de referencia y
tipo de cambio. En el primer caso, la mediana de estimados para el cierre de 2021
se ubica en 3.90%, arriba de nuestro 3.7%. No descartamos cambios adicionales
ante la dinamica reciente de los precios. No anticipamos ajustes en las
expectativas de mediano y largo plazo, manteniéndose arriba del objetivo. La
expectativa sobre el PIB para 2021 es de 3.7%, mas baja relativo a nuestro 5.3%.
Sobre la tasa de referencia, el pronéstico al cierre del afio es de 3.75%, lo que
implicaba un recorte adicional este afio. No obstante, tras la ultima decisién de
politica monetaria, pensamos que se ajustara a 4.00%, su nivel actual. Finalmente,
el tipo de cambio estd en USD/MXN 20.30 (Banorte: 19.80), el cual podria estar
ligeramente presionado, probablemente reflejando mayor volatilidad.

LUNES - Indicadores IMEF (marzo); Manufacturero — Banorte: 50.4pts,
previo: 49.1pts; No manufacturero — Banorte: 51.7pts, previo: 49.4pts.
Esperamos que ambos ganen dinamismo en el mes, ubicadndose en terreno de
expansion (arriba del umbral de 50pts). Relativo al mes previo, las condiciones
en general fueron mas favorables, con las distorsiones a la industria
desvaneciéndose en conjunto con mejorias en la evolucién de la pandemia.

El indicador manufacturero se ubicaria en 50.4pts desde 49.1pts en febrero, de
vuelta en expansion por primera vez en poco mas de un afio y medio. El resultado
de febrero no fue tan malo considerando el impacto de los apagones y la falta de
gas natural. Sin embargo, si contrastd con el desempefio dentro de algunos datos
duros, los cuales apuntan a un impacto mas significativo. No obstante, esperamos
gue el indicador haya seguido con su recuperacion una vez que las condiciones se
normalizaron. Ademas, esperamos un impulso adicional de la mejoria en las
condiciones epidemioldgicas, permitiendo reanudar mas actividades (ver parrafo
abajo para detalles). En el frente externo, las noticias fueron mayormente
favorables, con los indicadores en EE.UU. permaneciendo fuertes. EI PMI
manufacturero de Markit en ese pais aumenté a 59.0pts tras un ligero choque por
las afectaciones energéticas en Texas (similares a las experimentadas a nivel
local). El reporte advierte de distorsiones persistentes en la entrega de materias
primas y otros insumos en marzo, consistente con los choques en febrero en
México y otros cuellos de botella (e.g. semiconductores, congestion en puertos y
rutas maritimas). Ademas, el progreso en el proceso de vacunacion en EE.UU. es
muy favorable (con metas mas ambiciosas establecidas) lo cual en conjunto con
la aprobacion del nuevo estimulo fiscal —con parte de los apoyos entregados este
mismo mes—, son determinantes clave para la demanda externa.

El no manufacturero aumentaria a 51.7pts desde 49.4pts, su mejor resultado desde
mayo 2018. Creemos que el determinante clave sera la mejoria en las curvas sobre
la evolucién del COVID-19, con ningtin estado en ‘rojo’ a lo largo del mes de
acuerdo con el semaforo. Ademas, los Ultimos datos muestran siete estados en
‘verde’ y sOlo otros siete en ‘naranja’. Sin embargo, algunas de las zonas
metropolitanas mas importantes se han retrasado. En este contexto, la movilidad
ha seguido mejorando, aunque a un ritmo modesto, lo que podria estar reflejando
cierta precaucion entre los consumidores.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210326_Balanza_Comercial_Feb_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210326_Balanza_Comercial_Feb_21.pdf

En otras noticias relevantes, esperamos una derrama positiva hacia finales del mes
por el inicio del feriado de Semana Santa. A pesar de la pandemia, esperamos que
atraiga a las personas a tomar vacaciones o realizar otras actividades recreativas.
Adicionalmente, se adelantaron pagos de los programas sociales a este mes para
evitar conflictos con el proceso electoral, posiblemente resultando en un impulso
adicional. Finalmente, algunos efectos de los apagones, aunque en nuestra
opinion muy modestos, también deberian desaparecer, marginalmente
beneficiando a los datos. Sobre los precios, la energia continu¢ al alza, lo cual
podria estar presionando los margenes de las empresas en un entorno de amplia
holgura. A su vez, esto podria por lo menos ser un viento en contra para la
recuperacion.
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MARTES - Confianza del consumidor (marzo); Banorte: 38.9pts (cifras
ajustadas por estacionalidad); anterior: 38.4pts. Con esto se romperia el
estancamiento del mes previo. En nuestra opinion, hubo varios acontecimientos
positivos, en especial relativo a febrero. Entre ellos, las condiciones en torno al
virus extendieron su tendencia positiva. En particular, los casos nuevos de
COVID-19 han caido a minimos desde agosto y septiembre, aunque con el ritmo
de disminucion moderandose respecto a febrero. Mientras tanto, el semaforo
epidemiologico a lo largo del mes no mostré estados en ‘rojo’, con un promedio
de 9 en ‘naranja’ y 20 en ‘amarillo’. Nuevos envios de vacunas han permitido una
aceleracion en el ritmo de inoculaciones, promediando méas de 100 mil por dia
desde principios de marzo y ganando mas dinamismo a lo largo del mes,
actualmente cerca de 200 mil. Ademaés, esperamos que el posible rezago derivado
de las heladas se desvanezca. Finalmente, otro factor positivo seria que los pagos
relacionados a los programas sociales, 1os cuales se adelantaron por la temporada
electoral, posiblemente impulsaron la confianza ya que empezaron en el mes.

Més neutral, la aprobacion presidencial neta cayo ligeramente a +30% de acuerdo
con el agregador Oraculus, con pequefios ajustes a los meses anteriores. En
nuestra opinion, cambios modestos no son significativos para prever fuertes
ajustes en la confianza. Sin embargo, ante la proximidad de las elecciones
intermedias, su relevancia podria aumentar en los proximos meses. También
notamos algunos factores que podrian sesgar el dato a la baja. En primer lugar,
los precios continuaron aumentando, como se reflejo en la inflacion de la primera
mitad del mes.
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Los energéticos se presionaron mas, ademas de alzas en alimentos procesados
—principalmente la tortilla—y pecuarios, categorias que podrian ser mas sensibles
para los consumidores. Ademas, la volatilidad en los mercados continud, con el
peso mexicano experimentando ajustes importantes, alcanzando un maximo en lo
que va del afio de USD/MXN 21.49 el 8 de marzo, aunque después apreciandose
en su mayoria hasta el fin del periodo en el que se levanta la encuesta (20 de
marzo). Aunque estos factores son relevantes, creemos gque los acontecimientos
positivos tendran un mayor peso.

En conclusion, mantenemos nuestra expectativa de que la confianza continuara
expandiéndose a un ritmo gradual, altamente dependiente de la dinamica en el
mercado laboral y, en menor medida, de la economia en general. No descartamos
un impulso ante la fortaleza de las remesas y la derrama general del paquete fiscal
aprobado recientemente en EE.UU. Sin embargo, algunos riesgos siguen en el
horizonte, principalmente la latente posibilidad de un nuevo incremento en casos
de COVID-19 o una recuperacién mas lenta a lo esperado en algunos sectores de
la economia.
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MARTES - Reservas internacionales (31 de marzo); anterior: US$194,934
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$5 millones,
principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con ello,
las reservas registraron un saldo de US$194,934 millones (ver tabla abajo). En lo
que va del afio las reservas internacionales han retrocedido en US$734 millones.

Reservas internacionales
Millones de dolares

2020 26-mar.-21 26-mar.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 194,934 -5 -734
(B) Reserva Bruta 199,056 199,504 -608 448
Pemex - - 0 449
Gobiemno Federal - - -117 1,647
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -492 -1,648
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 4,571 -603 1,182

Fuente: Banco de México
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MIERCOLES - Inversion fija bruta (enero); Banorte: -13.5% a/a; anterior:
-11.5%. El resultado estaria significativamente afectado por un efecto calendario
adverso. Corrigiendo por esto con cifras ajustadas por estacionalidad, anticipamos
un avance de 1.6% m/m, revirtiendo parte de la caida del mes previo. A pesar de
una dindmica deteriorada del COVID-19, los datos disponibles sugieren un mejor
desempefio.

En especifico, la construccion lideraria ganancias en -11.6% a/a. esto estaria en
linea con el dato de acuerdo al reporte de produccién industrial. En este sentido,
la actividad fue impulsada por la ingenieria civil —-més relacionada con el gasto
de gobierno—, misma que mejoria -7.9% a/a desde -21.8% previo. Esto contrasta
con la dindmica reciente, en la cual la edificacion liderd las ganancias. Por lo
tanto, creemos que el sector no residencial sera el principal soporte. Ademas, cabe
recordar que la construccion es un sector esencial, lo que limita el impacto debido
a las restricciones. A pesar de que esta sefial seria bienvenida, seguimos
preocupados ante la alta incertidumbre entre el sector privado, mientras que el
publico sigue enfrentando un espacio de maniobra muy reducido para aumentar
el gasto en infraestructura.

Por otro lado, anticipamos la maquinaria y equipo en -16.4% (previo: -8.1%).
Tanto la doméstica (-25.3%) como la importada (-11.1%) estarian mas débiles en
el margen. En particular, creemos que las condiciones epidemiolégicas
impactaron mas a la primera, en particular dado el débil desempefio del sector
automotriz dentro de la produccién industrial (que constituye una parte
importante de la inversién doméstica). Otros sectores con debilidad incluyeron
metales béasicos y productos metalicos. Por otro lado, en el componente
importado, las importaciones de bienes de capital en la balanza comercial
retrocedieron 10.9%, parcialmente también por efectos calendario. Este dato
podria ser ligeramente mayor que en las cifras adelantadas ya que el peso
mexicano se deprecio ligeramente en el periodo, alcanzando 20.30 por délar en
promedio, lo que podria sesgarlo al alza al medirlo en moneda local.

En general, seguimos viendo un clima muy dificil para la inversion, tanto del
sector publico como privado. Sobre este Gltimo, creemos que las iniciativas anti-
mercado de algunos legisladores siguen afectando el entorno (incluso si no son
aprobadas), con los empresarios mas cautelosos. Esto mantiene la incertidumbre
muy elevada, mas que compensando por un mejor panorama debido a las
vacunaciones y la reciente dindmica del COVID-19. Ademas, seguimos creyendo
que otros factores idiosincraticos pesaran. Entre ellos, creemos que los mas
relevantes en el corto plazo son las elecciones de medio término, seguido de una
posible reforma fiscal para 2022.
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MIERCOLES - Consumo privado (enero); anterior: -5.3% a/a. El
desemperfio en diciembre fue relativamente débil al caer 0.5% m/m. En nuestra
opiniodn, estuvo influenciado por: (1) Un retroceso tras la expansion de noviembre
por un ajuste en el momento de la compra de bienes costosos por los descuentos
de El Buen Fin; y (2) el deterioro en las condiciones epidemioldgicas en estados
clave. En enero esperamos que haya persistido cierta debilidad, con mas estados
a ‘rojo’ en el semaforo epidemiologico y una reduccion de la movilidad. Sin
embargo, y contrario a nuestra expectativa inicial, algunos datos mas oportunos
sugieren que, aunque hubo un impacto, pudo haber sido mas modesto. En este
sentido, las ventas al menudeo practicamente no se movieron, aumentando 0.1%
m/m, aunque con grandes diferencias entre sectores, reflejando una mayor
precaucion entre los consumidores. Mientras tanto, los servicios dentro del IGAE
fueron mas débiles, con una caida de 0.1% m/m. Al interior destacamos choques
relevantes en algunos de los sectores mas expuestos a la interaccion social, como
alojamiento, transporte y, en menor medida, las ventas al menudeo. Hacia
adelante, el panorama parece mas favorable, con sefiales mas positivas para los
servicios en febrero y marzo, aungue con un freno en la industria en el primer
caso por los apagones y la falta de gas natural.

JUEVES - Reporte de inflacion (marzo); Banorte: 0.83% m/m; anterior:
0.63%. Por su parte, anticipamos el rubro subyacente en 0.53%, con una
contribucion de 40pb. Estimamos la no subyacente en 1.74% (+43pb). De
materializarse nuestro estimado, la inflacion anual se dispararia de 3.76% al cierre
del mes pasado a 4.67%, su nivel mas alto desde diciembre de 2018. En este
sentido, las distorsiones por el inicio de la pandemia el afio pasado empezarian a
ser crecientemente relevantes a partir de este dato. La subyacente también seria
mas alta, pasando de 3.87% a 4.11%, con la no subyacente de 3.43% a 6.37%.

En la subyacente ya habiamos observado presiones en la primera quincena, en
especial con los bienes sorprendiendo al alza, pero los servicios también al estar
influenciados por una estacionalidad adversa por la Semana Santa. En nuestra
opinién podria seguir elevada, en particular el primer caso, estimando un alza de
0.6% m/m. En los alimentos procesados destacamos que nuestro monitoreo
mostré un aumento adicional en las tortillas, mientras que en otros bienes
podriamos ver nuevos ajustes ante un efecto de traspaso por mayores precios de
energéticos.
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Por su parte, esperamos los servicios en 0.4% m/m. La vivienda y educacién
seguirian bastante limitados, con alzas adicionales en tarifas aéreas y servicios
relacionados con el turismo ante una mayor demanda.

En la no subyacente, resaltamos un aumento de 1.4% en agropecuarios. Si bien
los resultados fueron mixtos en las primeras dos semanas, nuestro monitoreo de
precios sugiere fuertes alzas en algunas frutas y verduras (1.4% m/m), tales como
jitomates y aguacates. Creemos que una estacionalidad adversa podria estar en
juego, con bajas en otros bienes (e.g. papa, manzana) no suficientes para
compensar por esto. Los pecuarios también subirian (1.3%), aunque sobre todo
por lo que ya sucedi6 en la primera quincena, con una modesta baja el resto del
mes. De manera similar, los energéticos seguirian al alza (2.7%), aunque mas
moderados en el margen. En este sentido, esperamos que el gas LP haya subido
5.4% tras el fuerte ajuste del dato previo —probablemente afectado por las
disrupciones del clima a mediados de febrero—. Las gasolinas seguirian un patrén
parecido, con las de bajo y alto octanaje aumentando 2.1% y 5.7%, en el mismo
orden. En este sentido, los recientes movimientos en los mercados globales aun
tendrian un efecto en el precio local, a pesar de que los subsidios al IEPS
aumentaron de manera importante en la segunda mitad.

JUEVES - Minutas de Banxico (25 de marzo). El banco central publicara las
minutas de la decision del 25 de marzo, en la cual la Junta de Gobierno voté por
unanimidad mantener la tasa sin cambios en 4.00%. Esto fue contrario a nuestra
expectativa de un recorte de 25pb. En el comunicado notamos cambios relevantes
en los comentarios sobre la inflacion y el balance de riesgos, en nuestra opinion
con un tono mas hawkish. También comentaron sobre la reciente dindmica de los
mercados, con mayores tasas de interés en bonos de mediano y largo plazo y la
depreciacion del peso en un entorno mas volatil. Creemos que las minutas
reafirmaran el sentido de cautela y postura de prudencia de la institucion.

Esperamos que la atencion esté centrada en el debate sobre el panorama de
inflaciéon. Se realizaron cambios significativos en este frente respecto al
comunicado anterior y el Informe Trimestral, que era la Ultima pieza de
informacion que teniamos del banco central. En este sentido, creemos que uno de
los principales determinantes para la decision fue que la inflacién general y
subyacente superaron el limite superior del rango alrededor del objetivo, en
4.00%. Esto seria consistente con el comunicado que afirmé que las trayectorias
esperadas de corto plazo para ambos casos son ligeramente mayores que sus
estimados mas recientes. Considerando también las modificaciones al balance de
riesgos —sobre todo el orden y relevancia entre aquéllos al alza—y la eliminacién
explicita del sesgo como “incierto”, creemos que la mayoria podria considerar
gue ahora esta sesgado al alza. Por lo tanto, nos enfocaremos en esto, tratando de
identificar los principales determinantes detras de estos cambios y sus magnitudes
relativas. Esto serviria para evaluar qué tan alta es la preocupacion sobre la
dindmica de precios, incluyendo si es de naturaleza temporal o més estructural.
Ademas, también veremos los comentarios sobre las expectativas de inflacion,
sobre todo de corto plazo, tanto de encuestas como de instrumentos de mercado.
Especialmente, ya que la mayor volatilidad e importantes ajustes en las
expectativas podrian otorgar informacion diferente y valiosa.
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Ante la reciente dindmica de los mercados, los comentarios sobre esto también
serdn muy importantes. Podriamos ver una explicacion adicional sobre el impacto
potencial que podria tener en los activos financieros, con especial enfoque en el
peso mexicano y las tasas de interés de mediano y largo plazo. Consideramos que
enfatizaran que el desempefio se debe en mayor medida a ajustes en los mercados
globales y no a factores domésticos. Sin embargo, seré relevante lo que podria
significar para los riesgos a la estabilidad financiera en mercados emergentes, el
panorama para los flujos financieros hacia México, y el crecimiento y la inflacion.
Buscaremos las opiniones sobre las posibles implicaciones que podria tener en
las condiciones domésticas —incluyendo el posible efecto de traspaso del peso
mexicano a los precios— y sobre la prima de riesgo, entre otros. Ademas,
estaremos pendientes a otros riesgos relevantes, sobre todo a las finanzas publicas
ante las acciones de soporte a Pemex anunciadas por el Gobierno Federal.

Desde la decision, los comentarios publicos de miembros de la Junta de Gobierno
han sido escasos ante la llegada de la temporada vacacional de Semana Santa. Sin
embargo, resaltamos una entrevista al Gobernador, Alejandro Diaz de Ledn, tras
la reunion. Enfatizé nuevamente la necesidad de mantener una dependencia a los
datos. También noté que los mercados son propensos a una mayor volatilidad,
aunque confio en que la confirmacion en los datos de una fuerte recuperacion
econémica o bajos niveles de inflacion ayudaria a calmar la situacién. En este
mismo contexto, la Subgobernadora Irene Espinosa compartié con nosotros en
nuestro podcast Norte Econémico la importancia de analizar cuidadosamente
tanto los datos econémicos como la coyuntura que pudiera incidir en el objetivo
de inflacion del Banco de México. Resaltd que existen actualmente cuatro
factores que han generado un deterioro en el balance de riesgos para la inflacion,
lo cual pudo haber influido en el banco central para mantener su tasa de referencia
sin cambios el 25 de marzo. Las razones que resalta son: (1) La posibilidad de
seguir viendo presiones en la inflacién subyacente, principalmente en mercancias,
debido a la recomposicidn del gasto; (2) probables presiones en el componente de
servicios al interior de la inflacién subyacente ante una reactivacion de la
economia; (3) volatilidad en los mercados financieros, especialmente del tipo de
cambio, que puedan generar efectos de traspaso sobre la inflacion; y (4) la
expectativa de presiones inflacionarias en el mundo producto de una mayor
recuperacion acompafiada de una respuesta de politica econémica sin
precedentes, especialmente en economias avanzadas.

Por otro lado, intentaremos identificar los comentarios (y contrastarlos con las
minutas previas) de los miembros que creiamos que estaban en el ala méas dovish,
lo que incluye a los Subgobernadores Galia Borja, Gerardo Esquivel y Jonathan
Heath. Creemos que esto sera importante para: (1) Evaluar los catalizadores
especificos que los tornaron més cautelosos, ademas de su importancia relativa;
y (2) juzgar la probabilidad de que el ciclo de bajas efectivamente haya terminado,
sobre todo ante los comentarios del Gobernador sobre la dependencia a los datos.

En conclusion, creemos que la “ventana de oportunidad” para mas recortes ya se
cerrd, sobre todo por el panorama global de inflacion y politica monetaria, por lo
que el préximo ajuste de la tasa de referencia serd al alza. No obstante, el
momento en que sucederia es muy incierto, dependiendo principalmente de: (1)
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El desempefio de la inflacion tras la ‘joroba’ por un efecto de base adverso en el
2T21; (2) la dindmica general de los mercados —incluyendo de los precios de
commodities, divisas y tasas de interés en bonos gubernamentales— y como
podrian afectar a la inflacion y sus expectativas; (3) el momento que el Fed
iniciara la normalizacion (incluyendo el tapering y alzas de la fed funds),
afectando la postura monetaria relativa frente a EE.UU. y otros emergentes; y (4)
otros factores locales, tales como posibles ajustes de la calificacidn crediticia, las
elecciones intermedias e inclusive una posible reforma fiscal para 2022.

VIERNES - Produccion industrial (febrero); Banorte: -6.1% a/a; anterior:
-4.9%. Un determinante relevante seria el efecto calendario por al afio bisiesto en
2020, el cual afiadi6 un dia a febrero. Sin embargo, su impacto seria mas modesto
relativo al histdrico, ya que tuvimos el mismo nimero de dias laborales.
Corrigiendo por estas distorsiones (utilizando cifras ajustadas por estacionalidad),
la actividad caeria 4.5% a/a. Esto resultaria por debajo del altimo estimado del
INEGI en el Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (IOAE). De manera
secuencial esperamos una contraccion de 0.5% m/m, la primera caida desde mayo
pasado, en medio de la pandemia. El desempefio fue probablemente afectado por
los efectos directos e indirectos de las heladas en la frontera norte, resultando en
apagones Yy la falta de gas natural.

El sector con el impacto mas grande y directo serian los servicios publicos,
retrocediendo alrededor de 8.0% a/a (-2.2% m/m). Debemos recordar que este
sector incluye tanto la generacién y transmision de energia, como el suministro
de gas a través de ductos. En este sentido, el choque en el primero comenzo el 13
de febrero, con el servicio restablecido para el 18. Sobre el gas tuvimos reportes
de faltantes al menos hasta el 22 en algunas industrias, aungue no descartando
otras complicaciones después de esto.

Esperamos que esto haya tenido un impacto en otras industrias, principalmente
las manufacturas, anticipando una contraccion de 3.9% a/a. Secuencialmente, esto
seria una disminucion de 1.5% m/m. Las cifras al interior pasarian de mixtas a
fuertemente negativas, con el desempefio entre sectores variando ampliamente.
Entre los mas impactados fue la produccion automotriz, cayendo 28.9% a/a, mas
bajo desde los meses del confinamiento (mayo 2020). Esto fue confirmado por el
-13.1% m/m en las exportaciones de autos dentro de la balanza comercial (-10.0%
a/a). Sin embargo, ‘otras’ exportaciones manufactureras fueron mas positivas,
rebotando 1.1% m/m (+1.5% a/a). Esto es un tanto en linea con el desempefio en
el IMEF manufacturero, con una disminucién marginal de 0.3pts a 49.1pts.
Mientras tanto, la actividad en EE.UU. también estuvo impactada por los mismos
factores (principalmente en Texas), con la produccion industrial total en -3.6%
a/a. Finalmente, y consistente con la naturaleza temporal del choque, el empleo
dentro del reporte del INEGI mostrd una creacion neta de 404.6 mil plazas, con
un impulso estacional positivo y sin recortes significativos dado que el impacto
fue pasajero.

10

T BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210318_IOAE_feb.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210326_Balanza_Comercial_Feb_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210301_IMEF_Feb_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210324_Empleo_Feb_21.pdf

En la construccién, estimamos -11.0% a/a. Esto implica un retroceso de 1.2%
m/m, impulsado principalmente por dos factores: (1) Una reversion parcial de la
expansion de 1.5% m/m del mes previo, lo cual fue probablemente liderado por
el sector pablico; y (2) un impacto indirecto del choque energético. Esto
contrastaria con los indicadores agregados de tendencia y la confianza
empresarial para el periodo (ya disponibles). Sin embargo, debemos mencionar
gue estos indicadores no han logrado capturar parte de la volatilidad de corto
plazo a pesar de ser consistentes con la sefial de una recuperacion modesta. Sin
embargo, y del lado positivo, el empleo en el sector increment6 en 435.6 mil,
también con factores estacionales en juego.

Finalmente, vemos la mineria en -6.1% a/a, con los datos anuales distorsionados
por el efecto del afio bisiesto. En nuestra opinion, esto es porque la actividad en
el sector es realizada de manera continua, especialmente en el sector petrolero,
con un dia menos definitivamente teniendo un impacto en las cifras reportadas.
Ajustando por esto, el desempefio secuencial seria més estable en +0.2% m/m.
Los datos de Pemex fueron mejor en promedio. La produccion de crudo resultd
en 1,732kbpd (previo: 1,713kbpd), con el gas también marginalmente mejor. Una
extraccion estable es un tanto positiva considerando algunos retos estructurales
que la compafiia productiva del estado estd enfrentando. En este contexto,
seguiremos vigilantes sobre el apoyo del gobierno federal —incluyendo esfuerzos
de capitalizacion adicional- lo cual podria traducirse en inversién en capital
adicional para aumentar la produccion. En la mineria no petrolera, esperamos que
el dinamismo prevalezca, con los precios de las materias primas todavia elevados
y explicando el desempefio.

Hacia adelante, el panorama parece ser mas favorable hacia el 2T21, con fortaleza
adicional en la demanda externa, especialmente desde EE.UU. En este contexto,
recientemente revisamos nuestro estimado del PIB de 2021 a 5.3% a/a,
principalmente por este factor. Sin embargo, hay algunos riesgos todavia en el
horizonte, principalmente en cuanto a temas de cadenas de suministro, tales como
la escasez de semiconductores a nivel global.

Produccion industrial
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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 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 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 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 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 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 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 inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
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Determinacion de precios objetivo
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