PIB 11722 Preliminar - La economia se contrajo, 28 de abril 2022
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7.3%

= En tanto, la acumulacion de inventarios rest6 0.84pp al crecimiento del
PIB en el periodo, lo que fue mas moderado a lo que anticipdbamos y tras
una fuerte contribucion de +5.22pp el trimestre previo

= La debilidad se debié a una contribucién negativa de las exportaciones
netas de -3.2pp, con las exportaciones cayendo 5.9%o y las importaciones
creciendo 17.7%

= Las cifras hasta ahora muestran que continda el dinamismo de la
actividad econémica, especialmente de la demanda interna. Sin embargo,
existen riesgos hacia delante debido al conflicto entre Rusia y Ucrania,
los elevados niveles de inflacién y el agresivo ciclo de alza en tasas que se
avecina por parte del Fed

La actividad se contrajo 1.4% en 1T22, afectada por las exportaciones netas.
El BEA publico el dato preliminar del PIB para el primer trimestre del 2022, el
cual mostré una contraccion de 1.4% t/t anualizada, mucho mas débil que el
consenso en 1.0%. Cabe mencionar que la actividad economica en 1T22 fue mas
fuerte de lo que parece de acuerdo con el indicador total, ya que la contraccion se
explica principalmente por una contribucion negativa de las exportaciones netas.
También resaltamos que se observo una des-acumulacion de inventarios y una
caida del gasto del gobierno. Sin embargo, a pesar de la variante Omicron y del
inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, el consumo avanzé 2.7%, muy
cerca del 2.5% previo, con lo que la contribucion al crecimiento del periodo fue
de 1.83pp. La inversion fija se acelerdé de forma pronunciada creciendo 7.3%
después de un avance de 2.7% en 4T21. En este sentido, el reporte alude a una
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demanda vigorosa no compensada por un avance tan fuerte de la produccion.
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El consumo avanzd 2.7%, muy cerca del crecimiento del 4T21. Si bien se
esperaba que en los primeros meses del afio la actividad se viera impactada
negativamente por el fuerte repunte en el nimero de contagios debido a la variante
Omicron, lo cierto es que las cifras sorprendieron al alza. Ademés de lo anterior,
el entorno global se vio contaminado por la invasion de Rusia a Ucrania y su
impacto inmediato en el precio de los commodities y los mercados financieros. El
alza en la inflacion que el conflicto exacerbo y las sefiales de que esto llevara a
un ciclo de alza en tasas por parte del Fed mucho mas agresivo de lo que se
pensaba ha tenido un impacto negativo importante sobre la confianza de los
consumidores. Sin embargo, no fue suficiente para frenar el gasto de las familias,
con un avance de 2.7% t/t anualizado del consumo tras una tasa de 2.5% en 4T21.
Destacamos una aceleracion de los servicios (+4.3%), lo que creemos que se debe
a mayor confianza en un contexto donde los temores sobre la pandemia han
disminuido sustancialmente. Asimismo, el gasto en bienes duraderos se acelero
respecto al trimestre previo, avanzando 4.1%. Por su parte, los bienes no
duraderos cayeron en 2.5%, su primera contraccion desde 4T20.

Consideramos que hay riesgos para el consumo derivados del fuerte repunte
en lainflacion y el agresivo ciclo de alza en tasas. Sin embargo, existen algunas
sefales positivas, como se ha vislumbrado en las encuestas de confianza de los
consumidores. En particular, se han visto mayores intenciones de comprar bienes
costosos y duraderos como automoviles, a la vez que ha aumentado la disposicion
de estadounidenses de viajar al extranjero. Ante la mejoria en las condiciones
relacionadas con la pandemia, todo parece apuntar a una posible reactivacion mas
acelerada de los servicios. En este contexto, estimamos un crecimiento cercano al
2.5% en el gasto de las familias en el 2T22. Sin embargo, no podemos hacer de
lado las crecientes preocupaciones de que el acelerado ciclo de alza en tasas del
Fed pueda llevar a una recesion. No obstante, este no es nuestro escenario base.

Mejoria pronunciada en la inversion fija. La inversion fija avanzo 7.3%, su
mayor crecimiento desde 1T21. Destacamos la aceleracion en la inversion en
equipo (15.3%) y la destinada a propiedad intelectual (8.1%). Mientras que
continda la caida en la inversion en estructuras, pero a un ritmo mas moderado.
Dada la incertidumbre que aun prevalece en muchos frentes y los cambios
estructurales que provocd la pandemia, como es el caso del home-office,
esperamos que la inversion en estructuras siga relativamente débil en los
proximos trimestres. En tanto, la inversion residencial salido del terreno de
contraccion desde 4T21 después de dos trimestres de caidas, tras el fuerte
crecimiento que se observo desde 3T20 hasta 1T21. Esta tltima se mantuvo muy
solida a pesar de la pandemia, y pareceria que vimos un descanso que ya paso y
se ha reanimado la actividad en el sector, aunque a un ritmo moderado.

La des-acumulacion de inventarios fue menor de lo esperado. Durante 4T21
se observo una fuerte acumulacion de inventarios, lo que contribuy6 con +5.32pp
al crecimiento del PIB en el periodo. Tras esto, esperabamos una des-acumulacion
relativamente fuerte de inventarios. Si bien se materializd, fue mucho menor a lo
esperado.
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En este contexto, los inventarios restaron 0.84pp al crecimiento en 1T22. Por su
parte, el gasto del gobierno cayo 2.7%, después de una contraccion de 2.6% el
trimestre previo, restando 0.48pp al PIB del periodo,

Las exportaciones netas fueron la razén principal de la contraccion. La
contribucién de las exportaciones netas al PIB de 1T22 fue de -3.20pp. Lo anterior
se debid a una caida de 5.9% en las exportaciones tras un fuerte avance de 22.4%
el trimestre previo, mientras que las importaciones crecieron 17.7%, muy cerca
del 17.9% anterior. En nuestra opinion, estas cifras muestran que prevalecen
importantes disparidades entre la oferta y la demanda agregada en EE.UU. En
especifico, la demanda es muy vigorosa y no se esta pudiendo acelerar el ritmo
de produccion lo suficiente para satisfacerla, por lo que se estd comprando mas
en el exterior.

Producto interno bruto en 1722 (Preliminar)
% trimestral anualizada

1722 4721 3121 2121
PIB -1.4 6.9 2.3 6.7
Consumo Personal 2.7 25 2.0 12.0
Bienes 0.1 11 -8.8 13.0
Servicios 4.3 33 8.2 115
Inversién privada doméstica bruta 23 36.7 124 -3.9
Inversion fija 7.3 2.7 0.9 33
No residencial 9.2 29 1.7 9.2
Estructuras -0.9 -8.3 4.1 -3.0
Equipo y Software 15.3 2.8 2.3 12.1
Propiedad intelectual 8.1 8.9 9.1 125
Residencial 21 22 1.7 -11.7
Cambio en inventarios - - - -
Exportaciones Netas - - - -
Exportaciones -5.9 224 5.3 7.6
Importaciones 17.7 17.9 4.7 7.1
Gasto de gobierno 2.7 2.6 0.9 2.0
Federal -5.9 -43 5.1 5.3
Estatal y local -0.8 -1.6 4.9 0.2

Fuente: Banorte con datos del BEA

Fortaleza de la demanda a pesar de que se mantienen los riesgos al
crecimiento y los precios. Las sefiales que tenemos hasta ahora de la actividad
econémica muestran que se mantiene la fortaleza general de la economia,
especialmente de la demanda agregada. Diversos indicadores de hoy soportan esta
hipétesis: (1) El crecimiento del consumo a pesar de mayores niveles de inflacion;
(2) el fuerte repunte en la inversion, lo que indica que las empresas ven un entorno
de fortaleza y la necesidad de aumentar su capacidad productiva; y (3) una menor
caida de los inventarios a la esperada. En conjunto con la fortaleza de los ultimos
meses en el mercado laboral, creemos que esta combinacion de factores apunta a
un relativo “sobrecalentamiento” de la economia. En este sentido, consideramos
que el riesgo de un repunte mas fuerte y generalizado de los precios aumenta en
la medida en que la oferta no logre empatar el crecimiento de la demanda.
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Por su parte, se mantienen riesgos importantes para el crecimiento hacia delante.
Entre ellos destacamos el agresivo ciclo de alza en tasas que se avecina, mismo
que ha empezado a afectar la actividad en el mercado de vivienda (a su vez, muy
sensible a las tasas de interés). Aun en este contexto, consideramos que las
probabilidades de una recesion en el corto plazo son bajas a pesar de que han
aumentado en el margen y la fuerte especulacion alrededor de este tema.
Estimamos que el consumo ser mantendré creciendo a tasas de alrededor del 2.5%
durante el afio, mientras que la inversion avanzara a un ritmo relativamente
moderado en los proximos trimestres (en parte por mayores costos de
financiamiento para los proyectos). Por ultimo, vemos riesgos en lo que se refiere
a la demanda externa y a la dinamica del ingreso real disponible en medio del
conflicto entre Rusia y Ucrania.
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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, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastidn 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 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 participaciéon 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 interpésita 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 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 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algln servicio como los mencionados a las compariias 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 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
o0 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 interpdsita 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 inversién, 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

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 mdltiplos, 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 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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