PIB 3T21 Preliminar - Fuerte desaceleracion del 28 de octubre 2021
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26.2% en el gasto en bienes duraderos

= La inversion fija sorprendié a la baja con una contraccion de 0.8%,
después de cuatro trimestres consecutivos de avances

= Sumandose a la debilidad del reporte, las exportaciones netas restaron
1.14pp al PIB del periodo, continuando con la tendencia reciente,
mientras que, del lado positivo, la acumulacién de inventarios sumo
2.07pp a pesar de las distorsiones en la cadena de suministros

= Mantenemos nuestro estimado de crecimiento para todo el afio en 5.7%,
aunque con riesgos a la baja tras el reporte publicado hoy

La actividad creci6 sdlo 2.0% en 3T21, sorprendiendo a la baja. El BEA
publicéd el dato del PIB para el tercer trimestre del afio, el cual mostré una
expansion de 2.0% t/t anualizada, muy por abajo del 6.7% del trimestre previo.
El crecimiento del periodo estuvo afectado por el desarrollo de la variante “delta”
siendo mas contagiosa y generando nuevos temores entre los hogares, aunque
destacamos que el gasto en servicios siguié avanzando a un paso solido.
Asimismo, se caracterizo por el regreso a clases presenciales y por la expiracion
de algunos programas de apoyo clave, como los beneficios adicionales por
desempleo. Sin embargo, lo anterior no vino acompanado del efecto al alza que
se estimaba sobre la tasa de participacion y la creacion de plazas en el trimestre
fue muy inferior a lo estimado. Por su parte, los contagios por “delta” y el fuerte
repunte en la inflacion se materializaron en caidas en la confianza de los
consumidores, llevando a una pronunciada desaceleracion del gasto de las
familias con un crecimiento trimestral anualizado de sélo 1.6% desde 12% en
2T21. Con esto, dejo de ser el principal contribuyente al crecimiento al afiadir
solo 1.09pp (ver grafica abajo a la izquierda). Al mismo tiempo, la inversion fija
decepciond con una contraccion de 0.8%, después de cuatro trimestres
consecutivos de alzas, debido a una fuerte contraccion en el rubro de estructuras

. . Documento destinado al publico en general
de 7.3%, restando 0.14pp al crecimiento del periodo.
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El consumo avanzd sélo 1.6%, muy por abajo del 12.0% del trimestre previo.
Consideramos que el repunte en inflacion y los problemas en las cadenas de
suministros fueron las principales razones atras de la moderacion en el ritmo de
avance del gasto de las familias, de donde destaca la fuerte caida en el consumo
de bienes duraderos. Dentro de éstos se observo una baja en lo relacionado con el
gasto en autos y muebles, entre otros. Por otro lado, consideramos relevante
también el desarrollo de la variante “delta” en el periodo, pero lo cierto es que, a
pesar de esto, el gasto en servicios sigui6 creciendo a un paso solido de 7.9%
después de avanzar 11.5% en 2T21.

Esperamos que el consumo vuelva a ser el principal contribuyente al
crecimiento. Hacia adelante, esperamos que el consumo vuelva a ser el principal
contribuyente al avance del PIB. Sin embargo, estimamos que su avance sera, al
igual que en 3T21, mucho mas moderado de lo que observamos en la primera
mitad del ano. Desde hace algunos meses hemos visto una sustitucion del gasto
en bienes por servicios, principalmente por la reapertura de la economia. Si bien
esperamos que esta dinamica se mantenga, en 4T21 ya no habra impulso para el
gasto de las familias, ya sea por las transferencias directas del gobierno o los
programas de apoyo adicionales para el desempleo.

Decepcionante desempefio la inversion. La inversion fija cayé de manera
sorpresiva en 0.8% después de cuatro trimestres consecutivos de alzas. Con lo
anterior, restd 0.14pp al crecimiento del PIB en 3T21. El desempefio se vio
afectado por una caida de 7.3% en la inversion en estructuras, la que ha tenido un
muy débil desempefio desde finales del 2019, tendencia que esperamos se
mantenga en los proximos trimestres. Por su parte, también del lado negativo, la
inversion residencial cayd nuevamente en 7.7% trimestral anualizado,
cumpliendo dos trimestres consecutivos de contraccion, después de tres trimestres
de fuertes avances. Cabe resaltar que esta tltima se mantuvo muy so6lida a pesar
de la pandemia, apoyada por bajas tasas de interés y los programas de apoyo del
gobierno. Pero pareceria que estamos viendo un descanso ante un efecto de base
mas retador. Por su parte, sorprendiendo al alza, la contribucién de los inventarios
fue positiva, sumando 2.79pp al crecimiento del periodo, y siendo el principal
contribuyente al PIB del periodo. Esto a pesar de que contintian las distorsiones
en la cadena productiva y ha habido anuncios de varias empresas del sector
automotriz de paros en algunas de sus plantas.

Hacia delante, continuaran los incentivos para invertir. Durante 2020 se vio
una clara discrepancia entre la inversion residencial —que creci6 a tasas elevadas,
favorecida por las bajas tasas de interés y planes de apoyo del gobierno— y la
inversion no residencial —que cay6 el afio pasado—. Como esperabamos, la
inversion residencial estd moderando su ritmo de avance, aunque sorprende la
contraccion registrada en los ultimos dos trimestres. Si bien esperamos que se
retomen tasas positivas en este rubro, probablemente seran mucho mas moderadas
que las que se venian observando. Mientras tanto, la inversion en equipo y
software crecera, pero la destinada a estructuras estimamos que se mantendra en
contraccion.
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El gasto del gobierno avanzé moderadamente y las exportaciones netas
contribuyeron negativamente. El gasto del gobierno avanzo 0.8%, tras una
caida de 2.0% el trimestre anterior. Con esto, la contribucion al crecimiento fue
de 0.14pp. Por su parte, las exportaciones netas restaron 1.14pp, cumpliendo siete
trimestres consecutivos en negativo. Esto ultimo es resultado de déficits
comerciales altos y los vigorosos niveles de demanda, con buena parte del avance
del consumo debido a mayores importaciones (en vez de produccion local, que si
se contabilizaria en el PIB). En especifico, las exportaciones cayeron 2.5%,
mientras que, las importaciones avanzaron 6.1%. Hacia delante, esperamos que
el ritmo de avance de las exportaciones siga siendo menor que el de las
importaciones, por lo que la contribucion neta del comercio seguird siendo
negativa en los proximos trimestres.

Producto interno bruto en 3T21 (Preliminar)
% trimestral anualizada

37121 2721 1721 4720
PIB 2.0 6.7 6.3 45
Consumo Personal 1.6 12.0 11.4 34
Bienes 9.2 13.0 27.4 0.3
Servicios 7.9 115 3.9 5.3
Inversion privada doméstica bruta 11.7 -39 2.3 24.7
Inversion fija 0.8 33 13.0 17.7
No residencial 18 9.2 12.9 12.5
Estructuras 7.3 -3.0 5.4 -8.2
Equipo y Software 32 12.1 14.1 26.4
Propiedad intelectual 12.2 12.5 15.6 10.2
Residencial 1.7 -11.7 133 34.4
Cambio en inventarios (mdd) -- - - --
Exportaciones Netas -- -- - --
Exportaciones 25 7.6 2.9 225
Importaciones 6.1 7.1 9.3 33
Gasto de gobierno 0.8 -2.0 4.2 0.5
Federal A7 53 11.3 31
Estatal y local 4.4 0.2 0.1 1.2

Fuente: Banorte y BEA

Mantenemos nuestro estimado de crecimiento de 5.7% en el 2021, aunque
vemos riesgos a la baja. Hacia adelante, consideramos que la actividad
econdmica seguira favorecida por una relativa “normalidad” en términos de los
niveles de movilidad. A la vez, anticipamos que la oferta laboral empiece a
recuperarse, pero la recuperacion podria ser mucho mas moderada de lo que
estimabamos. A esto, se suman las preocupaciones por las fuertes presiones
inflacionarias y las medidas de los bancos centrales para hacer frente a este
escenario, en tanto los paquetes de estimulo fiscal han expirado. Todo esto apunta
a que el crecimiento del consumo seguiréd siendo moderado. Por su parte, vemos
también limitantes al crecimiento de la inversion, con la debilidad centrada en la
inversion en estructuras y la inversion residencial. Por su parte, y como ya
mencionamos, esperamos que las exportaciones netas sigan restando al PIB. Por
ultimo, los inventarios podrian seguir afectados por las disrupciones en las
cadenas de produccion, lo que a su vez limitaria el ritmo de avance a pesar de
niveles de demanda que permaneceran elevados.

Reconocemos que es muy incierto el momento en el cual las restricciones de
oferta pudieran aminorarse. Tras el reporte, vemos riesgos sesgados a la baja para
nuestro estimado de crecimiento de todo el afio, en 5.7%.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, 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, Alik Daniel Garcia Alvarez, Victor
Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez,
Gerardo Daniel Valle Trujillo 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 emision 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 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
inversion y banca corporativa, a un gran namero 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
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 proximos 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 circulaciéon
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 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 accion 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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 combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis 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 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 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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