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estrictos impuestos mayormente en abril y mayo de 2020, antes de que
comenzara la reapertura, asi como algunas diferencias en los dias
laborales

= Las revisiones respecto al reporte preliminar estuvieron sesgadas a la
baja. La industria (en +0.3% t/t) y los servicios (+2.0% t/t) fueron
menores, pero las actividades primarias (+0.8% t/t) mas fuertes. Dado
estos resultados, el total de actividad econémica se ubicé 3.3% por
debajo del maximo historico en el 3T18

= El IGAE de junio se contrajo 0.9% m/m (+13.3% a/a), rompiendo con
tres meses al hilo de recuperacion. Todos los sectores fueron negativos,
con la industria en -0.5% y los servicios en -0.7%. Esto podria estar
relacionado con el deterioro en la dindmica del COVID-19 —a nivel
global y local- y mayores restricciones hacia finales del periodo

=  Reiteramos nuestro estimado para todo el afio en 6.2%, con modestos
riesgos a la baja tras el reporte. Esperamos que la nueva ola de COVID-
19 tenga un menor impacto en los servicios que en ocasiones previas,
mientras que la industria sigue en una situacion dificil dado que
contintian los problemas de suministro que probablemente seguiran
limitando el crecimiento

El PIB crece 19.6% a/a en el 2T21, debajo del dato preliminar. La actividad
total se reviso a la baja en 13bps (ver Gréfica 1), con ajustes principalmente a la
baja en los sectores. A pesar de los anterior, es un nuevo maximo historico dado
que las cifras anuales estan fuertemente distorsionadas por los confinamientos
estrictos de abril y mayo del 2020, antes de que la reapertura comenzara. Ademas,
hay efectos de calendario modestos (e.g. un dia laboral adicional vs. el afio pasado
y el momento de la Semana Santa). Ajustando por lo anterior, la economia avanzo
19.5% a/a (Tabla 1). Las condiciones sobre el virus fueron mas favorables durante
la mayor parte del periodo, especialmente tras el deterioro del inicio del afio.
Mientras tanto, la campafia de vacunacion gand dinamismo conforme los
suministros mejoraron. Esto también se reflejo en el ‘semaforo’ epidemioldgico
y en los niveles de movilidad. En nuestra opinion, nuevas medidas de estimulo
fiscal en EE.UU. también resultaron en un impulso. No obstante, los cuellos de
botella en términos de los insumos —que indujeron algunas presiones de precios a
nivel global— y condiciones climatologicas adversas —impactando las cosechas,
entre otros bienes— también estuvieron presentes.
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En este entorno, con datos originales y a nivel sectorial, la produccién industrial
crecid 27.9%, con una revision a la baja de 29pb (Gréfica 2). Los servicios
también fueron mas bajos a lo anticipado en 17.1% (-8pb). Finalmente, los bienes
agricolas resultaron en 6.7%, arriba 4pb vs. el dato preliminar.

La recuperacion gané ritmo en términos secuenciales. Con cifras ajustadas por
estacionalidad, el PIB avanzo 1.5% t/t (Grafica 3), -7pb relativo al dato
preliminar. Como resultado, la economia se ubica 3.3% por debajo de su maximo
historico en el 3T18. Relativo al 4T19, antes del impacto de la pandemia, es 2.1%
mas baja. Ademas, la produccion total esta cerca a los niveles registrados en 4T16
(Gréfica 5). La aceleracion vs. el primer trimestre (1.1% t/t) es consistente con la
narrativa previa sobre mejores condiciones para el crecimiento, tanto por factores
externos como internos.

Por sectores, la industria crecié 0.3% t/t (preliminar: 0.5%). Aunque el ritmo de
la recuperacion ha sido mas rapido en este sector desde que la pandemia comenzo
y esto explica parcialmente el resultado, estamos mas preocupados sobre su
dinamica hacia delante. Como mencionamos antes, las manufacturas (0.1%) se
encuentran especialmente afectadas por un amplio nimero de problemas que van
desde la escasez de materias primas (e.g. semiconductores), mayores costos de
transporte y de insumos, entre otros. La construccion (0.0%) también enfrentd
retos, terminando el periodo en una nota débil. La mineria (-0.1%) se contrajo en
el margen luego de tres trimestres consecutivos de una recuperacion relativamente
fuerte. Las actividades primarias (0.7%) sorprendieron al alza, con fuertes sequias
en nuestro pais (asi como en la mayoria de Norteamérica), disminuyendo
marginalmente solo hacia el mes de junio.

Los servicios también fueron mas bajos, en 2.0% t/t desde 2.1%, como se ve en
la Grafica 4. No obstante, fue mejor que en el primer trimestre (+1.4%). Asi, el
sector sigue 2.5% debajo de su maximo historico en el 3T19. Como esperabamos,
vimos una aceleracion sustancial en categorias relacionadas al turismo, tales
como alojamiento (15.9%), esparcimiento (15.7%) y, en menor medida, el
transporte (8.2%), como se ve en la Tabla 4. Creemos que estos estuvieron
impulsados por las vacaciones de verano, con cifras fuertes de trafico de pasajeros
en aeropuertos, asi como la fatiga de las personas en conjunto con mayores tasas
de vacunacion. En especifico, pensamos que los turistas extranjeros
(principalmente de EE.UU.) ayudaron significativamente. Los servicios del
gobierno resultaron en 1.2%, lo cual vemos como moderado considerando la
eleccion intermedia del 6 de junio. Ademas, también notamos fortaleza en medios
masivos (9.0%) y servicios de salud (8.3%). Por el contrario, los corporativos
(-3.1%) y las ventas mayoristas (-1.6%) fueron algunos de los mas débiles.

La economia cay6 en junio. También se publico el IGAE para el Gltimo mes del
trimestre, resultando en 13.3% a/a (cifras originales). Esto fue menor que el
consenso en 13.8% pero mas cercano a nuestro estimado (13.1%). Ajustando por
efectos de calendario, la economia crecid 13.4%, lo cual fue considerablemente
menor al punto medio estimado del INEGI de 15.3% en el Indicador Oportuno
de la Actividad Econdmica. Mas relevante, la economia se contrajo 0.9% m/m,
con la industria (-0.5%) y los servicios (-0.7%) en terreno negativo.
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Sobre lo anterior, en los servicios la fortaleza estuvo en sectores similares a los
de las cifras trimestrales, asi como también en ventas mayoristas (3.0%). En
nuestra opinion, el periodo comenzé a estar afectado por mas casos de COVID-
19, particularmente los dependientes de la demanda doméstica, con algunas
restricciones por el COVID-19 hacia finales del mes. En este sentido, vimos
fuertes caidas en servicios profesionales (-6.9%) y ventas al menudeo (-4.2%),
arrastrando al total. Aunque esto podria ser una sefial de advertencia sobre el ritmo
de la recuperacion doméstica hacia delante, sugerimos no leer mucho esto ya que
los servicios se habian recuperado con fuerza y a un ritmo mayor al anticipado
desde marzo. Finalmente, las actividades primarias también cayeron (-4.4%), en
nuestra opinion tras haberse disparado 7.9% en mayo.

Mantenemos nuestro estimado del PIB de 2021 en 6.2%. Con el resultado por
debajo de nuestro prondstico, reiteramos nuestro estimado para todo el afio,
aunque con riesgos modestos a la baja. Por lo pronto, seguimos pensando que la
recuperacion continuara en la segunda mitad, con ajustes moderados a nuestra
trayectoria previa. En especifico, vemos avances de 0.8% y 0.5% t/t en el tercer
y cuarto trimestres, respectivamente (ver Tabla 2 y Tabla 3).

Este escenario asume que el impacto del alza en casos de COVID-19 sera mas
moderado que en olas previas. Hasta ahora, los indicadores de alta frecuencia de
movilidad no se han ajustado significativamente a la baja, en nuestra vision
senalando que las personas se han adaptado mas al virus. Esto es especialmente
relevante para los servicios, aunque no exclusivamente ya que las restricciones
también tienen efectos en el comercio global. En nuestra opinion, los datos para
julio y agosto proveeran las primeras sefiales claras sobre si esto esta impactando
la confianza y, en ultima instancia, la actividad. Ademas del virus —que sigue
siendo clave—, también estaremos vigilando otros frentes. Entre ellos, y de manera
general destacamos:

(1) Estimulo fiscal adicional en EE.UU. Las negociaciones en el Congreso
contintian, con la lider Democrata de la Camara Baja, Nancy Pelosi, mencionando
que la meta es tener el presupuesto (que incluye medidas de gasto en
“infraestructura humana”) y el paquete de infraestructura fisica mas tarde este
afio. Aunque estos estarian destinados a la economia doméstica, las medidas que
impulsan el crecimiento en EE.UU. ayudan al panorama de nuestro pais dados los
fuertes vinculos entre las dos economias.

(2) Disputas sobre el T-MEC vy cuellos de botella. Sobre los primeros, algunos
problemas han surgido en las reglas de origen y el mercado laboral entre EE.UU.
y México. Aunque estos probablemente seran resueltos, cuando y como sigue
siendo muy incierto. Sobre el segundo, la escasez de semiconductores y los
elevados costos de transporte, entre otros factores, probablemente continuaran por
lo que queda del afo. Este entorno sugiere al menos mayor incertidumbre para la
fabricacion de bienes, con su resolucion impactando tanto los planes de
producciéon como de inversion. Ademas, podrian seguir influenciando el
panorama para los precios, y, por lo tanto, para la politica monetaria.
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(3) Nuevos planes de inversion. Recientemente, el gobierno menciond que estan
trabajando en un nuevo plan de infraestructura con el sector privado, con detalles
aun por publicarse. Hemos tenido noticias que el plan podria ser de alrededor de
$70 mil millones (equivalente a 0.3% del PIB nominal de los altimos cuatro
trimestres hasta el 2T21), lo cual seria modesto. No obstante, el panorama de
crecimiento, tanto local como externo, también podria impactar otros planes de
inversion, especialmente para el sector privado. Ademas, las tensiones entre
China y EE.UU. siguen al alza, con México potencialmente beneficiandose de
esto dada su posiciéon como un centro regional de exportaciones.

(4) Presupuesto 2022. La nueva legislatura del Congreso comenzard el 1 de
septiembre, con su tarea mas inmediata siendo la aprobacion del Paquete
Econdmico 2022. La propuesta de la SHCP debera ser presentada a mas tardar el
8 de septiembre, iniciando el proceso. Esto sera seguido de la aprobacion de la
Ley de Ingresos por la Camara Baja antes del 20 de octubre y por el Senado con
limite el 31 de octubre. Finalmente, el Presupuesto de Egresos debera pasar por
la Camara de Diputados el 15 de noviembre. Dada la nueva composicion politica
de esta ultima y noticias sobre potenciales cambios a los ingresos y el gasto
(aunque diluyéndose recientemente), la incertidumbre sobre el resultado podria
detonar cierta precaucion entre los negocios.
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Tabla 1: PIB
% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
% ala cifras originales % ala cifras ajustadas por estacionalidad
2721  1T21 2720 1T21 ene-jun’21 ene-jun’20 2721 1T21 2720 1721 ene-jun’21  ene-jun’20
Total 19.6 -36 187  -13 6.9 -10.1 19.5 2.7  -188 2.0 74 -10.4
Actividades primarias 6.7 2.3 -39 -2.6 45 32 6.8 22 3.7 2.8 45 -3.2
Produccion industrial 2719 26 -254 23 105 -13.8 2719 20 -254 31 11.0 -14.2
Mineria 6.4 -2.6 4.4 5.2 1.6 0.4 6.6 2.7 -4.3 51 17 0.4
Electricidad, agua y gas 4.2 -6.0 9.4 0.2 0.9 -4.8 4.2 5.9 94 0.5 -1.1 -4.5
Construccion 338 68 -341 -79 9.5 -20.6 338 73 -342 88 9.5 212
Manufacturas 36.7 06 -293 -22 15.2 -15.9 36.7 1.0 -29.3 -3.6 16.2 -16.5
Servicios 171 40 -163  -06 5.7 -8.5 16.9 32 -164 -10 6.0 -8.7
Comercio al por mayor 248 44 216 -32 13.8 -12.6 242 60 215 -46 143 -13.1
Comercio al por menor 394 -39 291 -02 144 -14.8 394 27 291 -11 14.9 -15.1
Transportes, correos y 545 127 -398 29 134 216 543 106 -398 3.1 144 215
almacenamiento
Informacién en medios masivos 4.8 9.3 0.1 5.2 2.3 2.6 4.7 -8.9 0.2 5.9 2.2 31
Financieros y de seguros 2.0 -6.8 -35 -1.0 -4.4 2.2 2.2 6.8 3.7 -11 -4.5 2.4
Inmobiliarios y de alquiler 4.3 -0.5 -15 12 1.9 0.2 4.1 0.3 1.7 1.3 1.8 0.2
Profesionales, cientificos y técnicos 7.2 15 7.1 -35 43 5.3 6.8 17 6.3 5.3 4.2 -5.8
Corporativos 3.2 79 167 -08 2.6 9.1 35 80 -166  -0.9 2.7 -8.8
Apoyo a los negocios 8.3 39 4.7 19 6.1 -15 8.5 35 -4.8 1.8 5.9 -15
Educacion 15 -3.0 5.1 -1.6 0.8 34 0.6 2.4 5.2 -1.7 -0.9 -35
Salud y de asistencia social 16.4 7.8 0.5 2.1 12.1 0.8 16.0 8.3 0.1 -15 12.2 0.7
Esparcimiento 1689 -449 -787 -16.3 0.6 -48.4 1656 -441 -79.0 -15.0 -3.0 -46.8
Alojamiento temporal 1606 -333 -70.7 -84 148 -40.0 1586 -32.7 -71.1 7.2 11.6 -38.6
Otros servicios 103 -119 -261 -2.6 2.2 -14.4 104 -122 -260 -29 2.3 -14.5
Actividades gubernamentales 24 -3.8 0.9 6.3 0.8 3.6 25 -3.8 0.9 6.2 -0.7 3.6
Fuente: INEGI
Gréfica 1: PIB Grafica 2: PIB por sectores
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Tabla 2: PIB 2021: Oferta Tabla 3: PIB 2021: Demanda
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1721 2721 3721 4121 2021 % ala 1121 2121 37121 4121 2021
PIB -3.6 19.6 7.0 39 6.2
PIB -3.6 19.6 7.0 39 6.2 - - -
Consumo privado -4.2 21.3 111 7.2 8.1
Agricultura 2.3 6.7 -0.4 13 25 Inversion 49 232 124 46 75
Produccién industrial 2.6 279 7.0 34 7.7 Gasto de gobierno -0.7 -1.3 -2.2 23 -0.5
Senvicios 40 171 14 43 5.8 Exportaciones 43 82 99 69 157
Importaciones -1.0 49.0 22.3 115 184
% t/t
% t/t
PIB 1115 08 05 - PIB 11 15 08 05
*Nota: Cifras subrayadas indican pronésticos *Nota: Cifras subrayadas indican pronéstico

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte



Tabla 4: PIB
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% t/t cifras ajustadas por estacionalidad; % t/t anualizado cifras ajustadas por estacionalidad

% t/t % t/t anualizado
2721 1721 4720 3720 2721 1721 4720 3720
Total 15 11 33 12.7 6.0 45 141 61.1
Actividades primarias 0.8 11 231 8.1 34 4.6 -11.9 36.7
Produccién industrial 0.3 0.5 36 224 12 19 15.4 124.8
Mineria 0.1 1.8 2.1 2.6 -0.4 74 8.8 10.8
Electricidad, agua y gas 0.7 17 0.0 5.3 2.8 -6.8 0.0 228
Construccion 0.0 2.8 5.6 23.3 0.2 11.8 24.2 1311
Manufacturas 0.1 -0.3 3.8 321 0.4 -1.3 159 204.1
Servicios 2.0 14 34 9.3 8.3 5.6 144 42.8
Comercio al por mayor -1.6 35 5.6 15.6 -6.4 14.6 244 78.6
Comercio al por menor 31 -14 5.0 306 13.0 -5.6 21.7 190.7
;’;gsc‘;‘;g‘rﬁe oY 8.2 45 10.7 23.2 37.0 194 50.2 130.5
Informacién en medios masivos 9.0 -4.2 25 2.1 40.9 -15.9 10.4 8.1
Financieros y de seguros 15 0.0 -1.8 -1.9 6.3 0.0 -7.0 1.4
Inmobiliarios y de alquiler 13 0.3 0.3 2.2 51 11 1.0 9.3
Profesionales, cientificos y técnicos 0.6 4.7 24 -11 25 20.4 10.1 -4.4
Corporativos 31 -4.2 12 10.3 -11.9 -15.8 4.8 48.0
Apoyo a los negocios 05 19 0.1 6.8 -1.9 7.9 0.3 30.3
Educacion 0.6 0.9 0.7 0.4 2.2 37 26 -15
Salud y de asistencia social 8.3 21 29 2.0 378 8.6 12.1 8.1
Esparcimiento 15.7 5.8 284 68.9 79.2 25.2 172.0 T714.7
Alojamiento temporal 15.9 42 320 62.2 80.2 179 203.8 592.7
Otros servicios 31 14 0.4 12.9 -11.8 5.8 -1.7 62.2
Actividades gubernamentales 1.2 19 2.3 17 4.7 7.8 -8.9 7.1
Fuente: INEGI
Gréfica 3: PIB Grafica 4: PIB por sectores
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Gréfica 5: PIB* Grafica 6: PIB por sectores*
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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 Itzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel
Garcia Alvarez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lopez 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 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 distintaala 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 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 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 algun 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 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 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 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 inversion 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.
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 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 andlisis 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 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 podréa 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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