PIB 1721 Revisado - La economia crecio 6.4%, sin
cambios respecto a la cifra preliminar

Producto Interno Bruto (1T210 R): 6.4% t/t anualizado (Banorte: 6.5%;
consenso: 6.5%; previo: 6.4%)

Tanto el consumo personal como la inversion fija se revisaron al alza,
aumentando su contribucién al PIB del periodo, mientras que las
exportaciones netas y los inventarios restaron mas al crecimiento en
1T21 de lo que se habia reportado de forma preliminar

El consumo avanz6 11.3% trimestral anualizado, por arriba de la cifra
preliminar de 10.7%, acelerandose de forma importante tras un
crecimiento de 2.3% el trimestre previo. El gasto de las familias en el
periodo se vio apuntalado en todos sus rubros, destacando el avance de
48.6% en el gasto en bienes duraderos, por arriba del avance reportado
de forma preliminar de 41.3%

La inversion fija mantuvo un paso sélido, aunque modero su crecimiento
respecto a las tasas de los dos trimestres previos, con un avance de 11.3%
superior al 10.1% dado a conocer en la cifra preliminar

Por su parte, los inventarios contribuyeron de manera negativa al PIB
con -2.78pp, después de dos trimestres con contribuciones positivas. En
tanto las exportaciones netas también restaron al crecimiento del periodo
-1.20pp més que los 0.87pp que habian restado de acuerdo con el reporte
previo, continuando con su reciente tendencia

Estimamos un avance del PIB de 8.2% trimestral anualizado en 2T21 y
un crecimiento de 6.1% a/a en todo el afio, apoyado por los avances en la
administracion de la vacuna y consecuente reapertura de la economia,
estimulos fiscales, la postura laxa del Fed, la recuperacion del mercado
laboral y la mejoria en la confianza de los consumidores

La actividad econdémica crecié 6.4% en 1T21, igual que como se habia
reportado de forma preliminar. El BEA publico el dato del PIB revisado para
el primer trimestre del afio, el cual mostr6 una expansion de 6.4% t/t anualizada,
igual que en la cifra preliminar y por arriba del 4.3% del trimestre previo. El
crecimiento estuvo apoyado por los avances en la administracion de la vacuna y
la consecuente disminucién en las medidas de contencidn, asi como por la
aprobacion del paquete de estimulo fiscal. Lo anterior vino de la mano de una
recuperacion importante del mercado laboral y la confianza de los consumidores,
llevando a un fuerte avance de dos digitos en el gasto de las familias de 11.3%
por arriba de la cifra preliminar de 10.7%, siendo el principal contribuyente al
crecimiento del periodo al afiadir 7.4pp (ver gréafica abajo a la izquierda).
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1T21: Contribuciones al crecimiento del PIB PIB anual
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El consumo avanz6 11.3%, por arriba del 10.7% t/t anualizado reportado de
forma preliminar, muy por arriba del 2.3% del trimestre previo. Con esto, la
contribucion al crecimiento del PIB en el periodo fue de 7.40 (preliminar 7.02pp).
Consideramos que los avances en el proceso de vacunacion fueron uno de los
principales factores detras de la recuperacion del gasto de las familias. La
reduccion en las medidas de contencion permitiéo una mayor movilidad, con lo
que los servicios crecieron a una tasa trimestral anualizada de 4.6% en el primer
trimestre, sin cambios respecto a lo reportado de forma preliminar. Aunado a la
aprobacion del paquete de estimulo fiscal, esto generd la expectativa de una fuerte
recuperacion econdmica. A su vez, esto llevo a un incremento en la confianza de
los consumidores. Todo lo anterior, en conjunto con la recuperacion del mercado
laboral y una menor incertidumbre ante los avances para combatir la pandemia,
generd un fuerte aumento en el consumo de bienes duraderos de 48.6% t/t
anualizado, lo que significod una fuerte revision al alza desde el 41.4%, publicado
en el reporte preliminar. El principal contribuyente a este crecimiento fue el gasto
en autos y partes, a pesar de los obstaculos que enfrenta el sector debido a las
distorsiones en la cadena de suministros, especialmente de semiconductores. Por
su parte, el consumo de bienes no duraderos también avanzé a un fuerte ritmo de
14.0%.

Hacia adelante, esperamos que el consumo siga siendo el principal
contribuyente al crecimiento. Al ritmo actual de vacunacion, el 75% de la
poblacion en EE.UU. estaria vacunada dentro de cuatro meses. De acuerdo con el
Dr.Fauci, se requiere que entre el 70% y el 85% haya recibido la vacuna para
poder volver a la “normalidad”. Sin embargo, se estima que, dado que hay mucha
gente que no esta dispuesta a recibirla, lo que se ha reflejado en una fuerte baja
en la demanda por vacunas en las ultimas semanas, solamente se lograra llegar al
70%. A pesar de la fuerte disminucioén que se ha registrado en el ritmo diario de
vacunacion de un maximo de 3.3 millones a mediados de abril a 1.7 millones,
cabe resaltar que, el 49.7% de la poblacidon ya ha recibido al menos una dosis,
mientras que, el 39.7% estd completamente vacunada. Asimismo, destacamos la
fuerte alza que ha tenido la tasa de ahorro, apoyada en buena parte por las
transferencias a las familias provenientes de los paquetes de estimulo fiscal. En
este sentido, destacamos que dicha tasa se moder6 en febrero a 13.9% desde 20%
en enero, lo que podria estar sefializando mayor confianza.



Sin embargo, volvio a incrementarse a 27.6% debido a las transferencias directas
a las familias derivadas de la aprobacion del paquete de estimulo fiscal (ver
grafica abajo). Esperamos que las familias usen estos recursos en la medida que
observemos una mayor confianza de los consumidores, a su vez influenciad por
la dinamica del COVID-19 y las reaperturas.
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En este contexto, estimamos un crecimiento de 10.8% del consumo privado en el
2T21, apoyado en buena medida por el gasto en servicios. Lo que parece estar
ocurriendo es que la gente esta empezando a hacer cambios en la composicion de
su gasto. Como ejemplo claro, las ventas en tiendas de alimentos deberian
desacelerarse a medida que se hacen més comidas en restaurantes. Asimismo, las
compras de equipos electronicos y recreativos domésticos pueden ser menores a
medida que los consumidores vuelven a las actividades recreativas fuera de casa.
En este escenario, estimamos que, aunque el consumo de bienes podria no crecer
con fuerza en 2T21, el alza en el gasto en servicios lo compensara, llevando a un
fuerte avance del gasto de las familias en el periodo.

Asimismo, es importante mencionar que, esperamos que algunos cambios en el
patron de consumo se vuelvan mas permanentes debido a las consecuencias
estructurales de la pandemia. Por ejemplo, un cambio muy probable serd en los
esquemas de Home Office. Esto haria que la composicion de la demanda por ropa,
cosméticos y transporte, entre otros, siga siendo muy distinta a lo que se
observaba antes de la pandemia. Asimismo, los restaurantes que se beneficiaban
de la gente que comia fuera de casa y buscaba un lugar cerca de la oficina,
continfian enfrentando un panorama complicado. En este contexto, nuestro
estimado para el crecimiento del consumo en el 2021 es de 8.1%.

Sélido ritmo de avance de la inversion. La inversion fija crecio 11.3% trimestral
anualizado en 1T21, por arriba del 10.1% publicado de forma preliminar, pero
por abajo del 18.6% del trimestre previo. Lo anterior se debid a un alza de 10.8%
en el sector no residencial (preliminar 9.9%), apoyada a su vez por un crecimiento
de 13.4% en la inversion en equipo y de 16.9% en la propiedad intelectual. Por
su parte, la residencial aumentd 12.7%, por arriba del 10.8% publicado con
anterioridad. Cabe resaltar que, esta ultima se ha mantenido sélida a pesar de la
pandemia, apoyada por bajas tasas de interés y los programas de apoyo del
gobierno.
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El crecimiento del periodo siguié muy so6lido, pero se moder6 tras haber crecido
63% y 36.6% en el tercer y cuarto trimestres del 2020, respectivamente. Con lo
anterior, la contribucion de la inversion fija al PIB fue de 1.96pp (previo 1.77pp).
Por su parte, la contribucidon de los inventarios fue de -2.78pp desde -2.64pp
preliminar luego de dos trimestres de contribuciones positivas, posiblemente
también por las afectaciones del clima que impactaron los niveles de produccion.
También destaca lo que esta ocurriendo en la cadena de suministros, con escasez
en varios productos. En este sentido, la industria no esta pudiendo hacer frente a
la velocidad de recuperacion de la demanda. Debido a lo anterior, esperamos que
en el 2T21 la contribucion de los inventarios vuelva a ser negativa.

Hacia adelante, vemos que continuaran los incentivos para invertir. En
cuanto a la trayectoria por trimestre esperamos los mayores avances en la primera
mitad del afio, anticipandose a un escenario de recuperacion hacia adelante y con
un efecto de base mas favorable. Durante el 2020 se vio una clara discrepancia
entre la inversion residencial —que crecio a tasas elevadas, favorecida por las bajas
tasas de interés y planes de apoyo del gobierno— y la inversién no residencial
—que registr6 una caida el afio pasado—. Como esperdbamos, la inversion
residencial estd moderando su ritmo de avance, aunque manteniendo un ritmo
elevado. Mientras que, la inversion en equipo y software seguira creciendo, en
tanto la inversion en estructuras se mantendra débil. Estimamos un avance de la
inversion fija de 7.4% trimestral anualizado en 2T21, y un crecimiento en todo el
2021 de 9.8%.

El gasto del gobierno avanz6 menos de lo reportado e forma preliminar y las
exportaciones netas contribuyeron negativamente. El gasto del gobierno
registrd un fuerte avance de 5.8% t/t anualizado, pero por abajo del 6.3%
reportado con anterioridad, después de dos trimestres consecutivos de caidas. Con
esto, la contribucion al crecimiento fue de 1.02pp (previo 1.12pp). Por su parte,
las exportaciones netas restaron 1.20pp més que los 0.87pp que se publicd que
habian restado en el informe previo. Hacia adelante, esperamos que las
exportaciones avancen de forma moderada en 2T21, mientras que las
importaciones estaran acelerando su ritmo de avance, soportadas por los elevados
niveles de consumo. Con esto, la contribucion de las exportaciones netas al
crecimiento del PIB este afio serd negativa.
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Producto interno bruto en 1T21 (Revisado)
% trimestral anualizada

Primera Estimacion  Segunda estimacién Diferencia (puntos

porcentuales)
Producto interno bruto (PIB) 6.4 6.4 0.0
Consumo 10.7 11.3 0.6
Bienes 23.6 25.6 2.0
Bienes duraderos 414 48.6 7.2
Bienes no duraderos 14.4 14.0 0.4
Servicios 4.6 4.6 0.0
Inversion interna privada bruta 5.0 4.7 0.3
Inversion fija bruta 10.1 11.3 12
No residencial 9.9 10.8 0.9
Estructuras -4.8 -5.8 -1.0
Equipo 16.7 134 -3.3
Propiedad intelectual 10.1 16.9 6.8
Residencial 10.8 12.7 19
Inventarios
Exportaciones netas
Exportaciones -11 2.9 -1.8
Bienes 0.9 -34 2.5
Servicios -15 -1.6 -0.1
Importaciones 5.7 6.7 1.0
Bienes 55 6.5 1.0
Servicios 6.5 7.6 11
Gasto de gobierno 6.3 5.8 -05
Federal 13.9 13.9 0.0
Defensa nacional -34 -34 0.0
Sin defensa 448 448 0.0
Estatal y local 17 0.8 -0.9

Fuente: Banorte con datos del BEA

Mantenemos nuestro estimado de crecimiento de 6.1% en el 2021. Con este
avance, la economia recuperaria por completo lo perdido durante la pandemia,
tras una caida de 3.5% del PIB en el 2020. Los pilares atras de la recuperacion
este afio seran: (1) El proceso de aplicacion de las vacunas, lo que permitira el
‘regreso de la normalidad’ y la moderacion de las restricciones; (2) la aprobacion
del nuevo paquete de estimulo fiscal; y (3) una politica monetaria muy laxa del
Fed. Adicionalmente, creemos que una mejor expectativa de crecimiento en la
Eurozona, el Reino Unido y China también podrian ser positivas para EE.UU.
debido a un mayor dinamismo del comercio y la actividad global, a pesar de que
el sector externo representa relativamente poco como porcentaje del PIB.

No obstante, permanecen algunos riesgos para la recuperacion. Entre ellos esta la
propagacion de las mutaciones del COVID-19, en un contexto donde un
porcentaje elevado de la poblacion estd renuente a vacunarse. Asimismo, las
disrupciones en la cadena de suministros estan siendo una fuerte limitante para la
produccién en el sector manufacturero, junto con la escasez de mano de obra
calificada.
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Estimados Banorte sobre Estados Unidos

2020 1721 2721 37121 4721 2021*
PIB (% t/t anualizado)* -35 6.4 8.2 5.7 3.7 6.1
Consumo Privado -39 113 10.8 6.3 4.1 8.1
Inversion Fija -1.8 113 14 5.7 4.1 9.8
Exportaciones -12.9 -2.9 2.8 4.1 7.4 35
Importaciones 9.3 6.7 7.0 74 7.4 125
Inflacion (% anual, promedio) 1.2 1.9 4.5 4.3 4.3 3.7
Tasa de desempleo (% fdp) 6.7 6.0 5.6 53 5.1 5.1

Creacién de empleo (miles) 9,374 1,617 3,200 4,800 4,000 13617

*En el PIB, todas las tasas son t/t anualizadas excepto para todo 2020 y 2021, donde se refieren a la tasa anual.
Fdp: fin de periodo. Fuente: Banorte
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Certificacién 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 Itzamna Espitia Hernandez, 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) compariia(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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala 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 Ultimos 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 inversion de los valores en circulacion
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 interp6sita 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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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Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
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Director General Adjunto Sélida
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Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
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