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Rumbo Econdmico

MEX: El IOAE sugiere otra pausa de la economia

e Latasa de variacion en septiembre habria sido de solo +0.1% mensual.
e Afectada por las manufacturas, la industria caeria en 0.5% m/m.
e Los servicios registrarian una variacion de +0.1%.

De concretarse estos resultados, el PIB habria permanecido estancado en el 3T-21

El INEGI dio a conocer la estimacién obtenida a partir del Indicador Oportuno de la Actividad
Econdmica (IOAE) para septiembre. La variacion anual (a/a) real de la economia seria de +5.0% y
la mensual (m/m) de apenas +0.1%, con lo que los niveles de produccién aiin no han podido
reponerse de la baja de 1.1% m/m registrada en junio. Ademads, estas cifras implican un trimestre
de estancamiento para el PIB, pues la variacion habria sido de 0.0% t/t y de +6.3% a/a, lo que
inclina ligeramente a la baja el sesgo de nuestro prondstico de +6.5% para todo el afio. El mes
habria resentido afectaciones en el sector manufacturero, mientras que los servicios habrian
permanecido estancados ante las altas cifras de contagios y defunciones por Covid-19.

Afectada por las manufacturas, la industria habria caido en 0.5% m/m

Como se menciond, la variacion del mes habria estado poderosamente limitada por el sector
secundario, que habria tenido una baja de 0.5% m/m en linea con lo indicado por los PMI. El
resultado estaria relacionado con problemas en el sector manufacturero, pues las cadenas de
suministros se vieron severamente afectadas por la falta de insumos, la saturacion de la
infraestructura portuaria y el alza en costos. Una de las industrias mas golpeadas habria sido la
automotriz, pues los tiempos de entrega de componentes clave se han triplicado en las ultimas
semanas y el dato para Estados Unidos ya reflejé una caida de 7.2% m/m.

Los servicios registrarian una variacion de +0.1%

En contraparte, los servicios habrian tenido un avance de 0.1% m/m y de +6.1% a/a. Este
comportamiento no dista mucho de lo observado en los 2 meses previos y sugiere que el sector
tuvo un trimestre de debilidad por el empeoramiento de las condiciones epidémicas. Los servicios
de esparcimiento y el comercio minorista habrian sido de los mas perjudicados, pero esperamos
que la dindmica mejore sustancialmente a partir de octubre, pues las estadisticas de contagios y
muertes acumulan varias semanas a la baja y se acercan a los minimos de 2021, lo que ha
permitido que entidades como la CDMX regresen a semaforo verde.

Rumbo Econdmico

De concretarse este resultado, los niveles de produccién se ubicarian 2.3% debajo de lo registrado
a inicios de 2019. Aunque en apariencia la brecha es menor, la falta de catalizadores inmediatos
para superar contundentemente los obstdculos que se han presentado mantendria presiones a
la baja sobre el crecimiento. Asi, pensamos que la recuperacién podria postergarse hasta abril o
mayo de 2022, afio en que estimamos que el crecimiento sera menor al 3.0%. Tras la publicacion
del dato, el peso mexicano se ha mantenido volatil en torno a los $20.20 por ddlar.

IGAE (cifras desestacionalizadas, prondsticos del IOAE para los ultimos 2 meses)
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de INEGI.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Anilisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracion.
Asimismo, certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinidn especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que ninguno
de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversidn, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser
objeto de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del tltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean
valores, objeto del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte estd dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor
contra su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor
fundamental realizado se basa en una combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo
descontados, anélisis por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el
flujo de noticias, momento de beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacién opuesta a la indicada
solamente por el valor fundamental y su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando
el rendimiento esperado de la accién se ubique entre el +5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accién sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del
IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacion publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo
que Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a
que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o
solicitud de Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacion de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumird obligacion alguna derivada del contenido del
presente documento, por lo que ningln tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las
opiniones aqui expresadas solo representan la opinion del analista y no representan la opinién de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocion, operacidn, directivos o cualquier
otro profesional de Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive,
Monex o cualquiera de sus promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversién inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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