La Semana en EE.UU.

Biden se reunira con Xi Jinping en la Cumbre del G20 11 de noviembre 2022
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Semana en Cifras. La préxima semana se publicaran cifras de consumo y del
sector manufacturero de octubre y los primeros indicadores manufactureros
regionales de noviembre. Se buscardn sefiales del impacto que ha tenido hasta
ahora el agresivo ciclo de alza en tasas por parte del Fed. Estimamos que las
ventas al menudeo mostrardn un fuerte avance de 1.5% m/m apoyadas por el
sector automotriz y el alza en los precios de la gasolina al tratarse de cifras
nominales.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencion en los ultimos dias se
centrd en los comentarios de los miembros del Fed después de la tltima decision
de FOMC y de los comentarios de Powell sobre una posible moderacion en el
ritmo de alza en tasas, pero con una tasa terminal por arriba de lo que se tenia
estimado. Consideramos que la postura de los miembros sigue siendo hawkish,
pero parece que estan cerca de un consenso para una moderacion en el ritmo de

los incrementos.

Agenda Politica. En la Cumbre del G20, Biden se reunira por primera vez desde
que asumio6 su cargo como presidente de EE.UU. con el lider chino Xi Jinping,
quien el mes pasado obtuvo un tercer mandato como lider del Partido Comunista
Chino. El presidente ruso Vladimir Putin no asistird en persona, pero estara de
forma virtual. Biden dijo a reporteros que pretende discutir con Jinping sobre las
crecientes tensiones entre sus paises debido a la situacion de Taiwan, las politicas
comerciales y la relacion de China con Rusia.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? Nos parecié muy relevante que en

las elecciones de medio término no se materializé la esperada “Ola Republicana”.

En este contexto, un articulo del Washington Post hace una comparacion historica

con lo observado el pasado martes. Cominmente, las elecciones intermedias

suelen beneficiar al partido que no esta en el poder ya que la poblacion reacciona Documento destinado al pablico en general
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Lo Relevante sobre el COVID-19

En EE.UU., se han puesto casi 633 millones de dosis a un ritmo diario de 30,866.
Con esto, el 80% de la poblacion del pais ha recibido al menos una dosis, mientras
que el 68% esta totalmente vacunada y el 34% ha recibido una dosis extra o de
refuerzo.

Dada la temporada del afio, la atencion ha dejado de centrarse solo en el COVID-
19, con la influenza acaparando las miradas. Segun los CDC, el virus causara: (1)
De 9 a 40 millones de casos; (2) de 140,000 a 710,000 hospitalizaciones; y (3) de
12,000 a 52,000 muertes.

A medida que se acerca la temporada navidefia es posible que mas
estadounidenses reciban una doble inoculacion: una vacuna contra la gripe y otra
del nuevo refuerzo bivalente contra el COVID-19. Las compaiias Moderna y
Pfizer-BioNTech, que son las que lideran la estrategia de vacunacion contra el
COVID-19, informaron que estan empezando ensayos para evaluar la seguridad,
eficacia y dosis de su vacuna candidata que combina cuatro cepas de gripe y dos
de coronavirus. Sin embargo, todavia no estd claro para cuando estaran
disponibles estas vacunas combinadas.

En otras regiones, destacamos que los lideres del Partido Comunista en China
tuvieron su primera aparicion publica relacionada con la pandemia después de ser
electos en el reciente Congreso. Esta es la primera vez que se retine el comité
encargado del COVID-19 desde mayo y se hizo énfasis en la necesidad de detener
el virus para retomar lo mas pronto posible la vida normal y la produccion. Si
bien se explico que se continuara con la estrategia de cero tolerancia, también se
pidi6 a los encargados que las restricciones sean mas dirigidas, lo que busca
calmar el descontento ante las fuertes medidas que se han venido implementando.
Si bien hay senales de que el pais asiatico esta suavizando las restricciones en las
fronteras, la verdad es que hasta ahora la situacion ha cambiado poco. Sélo esta
semana se implementaron cuarentenas en distritos y suspension de clases en
colegios de algunas de las ciudades mas grandes del pais, mientras Beijing y otros
lugares enfrentan un muy fuerte incremento en el nimero de contagios. A pesar
de lo anterior se espera que el pais asidtico se reabra en algin momento, pero la
gran duda es a qué ritmo lo hara.

Nuevos casos diarios Nuevos fallecimientos diarios
Millones Miles
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Estados con mayor niimero

de contagios y muertes*

s ciggs mﬁedr(tees
EE.UU. 97,979,946 1,074,493
California 11,411,646 97,106
Texas 8,056,634 91,255
Florida 7,215,992 82,541
New York 6,296,298 73,434
Illinois 3,834,924 40,109
Pensilvania 3,330,062 47,994
Carolinadel N. 3,255,540 27,264
Ohio 3,208,165 40,289
Georgia 2,929,434 40,803
Michigan 2,907,819 39,574

* Nota: Actualizado al 11 de noviembre
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 14 al 18 de octubre

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Martes 15 07:30 Empire Manufacturing nov indice -8.0 5.5 9.1
Miércoles 16 07:30 Ventas al menudeo oct %m/m 15 1.0 0.0
Miércoles 16 07:30  Grupo de control oct %m/m 0.3 0.3 0.4
Miércoles 16 08:15 Produccion industrial oct %m/m 0.2 0.1 04
Miércoles 16 08:15  Produccion manufacturera oct %m/m 0.3 0.2 04
Jueves 17 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo  nov 12 miles 223 222 225
Jueves 17 07:30 Fed de Filadelfia nov indice -9.0 6.0 -8.7

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La proxima semana se publicardn cifras de consumo y del sector manufacturero
de octubre y los primeros indicadores manufactureros regionales de noviembre,
donde se buscaran senales del impacto que ha tenido hasta ahora el agresivo ciclo
de alza en tasas por parte del Fed.

Por un lado, se daran a conocer las ventas al menudeo del décimo mes del afio.
Estimamos que mostraran un fuerte avance de 1.5% m/m apoyadas por el sector
automotriz con las ventas de Wards en 14.90 millones de unidades anualizadas
(ver grafica abajo izquierda) desde 13.49 millones en septiembre. El alza de 4.0%
m/m en los precios de la gasolina (ver grafica abajo derecha), también contribuira
de manera positiva al tratarse de cifras nominales. Por su parte, esperamos que el
grupo de control —que elimina los componentes volatiles como autos, gasolina,
servicios de comida y materiales de construccion— muestre solamente ligeras
sefiales de moderacion de la demanda ante el ciclo restrictivo del Fed con una
variacion todavia solida de 0.3% m/m, desde 0.4% el mes previo.
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Consideramos especialmente relevantes las sefales que se desprendan del
desempefio de los servicios de alimentos, el tnico rubro de este subsector en el
reporte ya que esta enfocado en las ventas de bienes. Hasta ahora el consumo en
bienes se ha moderado, mientras que el gasto de las familias en servicios se
mantiene avanzando a un paso so6lido. Este tltimo ha seguido apoyado por la
fortaleza del mercado laboral y la confianza de los consumidores, pero se puede
esperar que el agresivo ciclo de alzas de tasas lleve a una moderacion en los
proéximos meses.



Por otro lado, se daran a conocer varias cifras del sector manufacturero,
empezando por la actividad industrial en octubre, donde estimamos un avance de
+0.2% m/m tras un incremento de 0.4% el mes previo. Si bien las presiones en la
cadena de suministro a nivel global se han reducido considerablemente, las
manufacturas empiezan a dar sefiales de un impacto negativo derivado de la
moderacion en la demanda agregada. En este contexto y tras el desempefio del
ISM y el PMI, estimamos un crecimiento de 0.3% m/m en las manufacturas.
Esperamos que la produccion de autos haya avanzado por segundo mes
consecutivo, pero vemos una moderacion en las manufacturas excluyendo este
rubro.
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globales. Los valores mayores a cero indican mayores presiones que el promedio histdrico. Fuente: Banorte con datos de

Bloomberg y el Fed de Nueva York
Por ultimo, también se daran a conocer los primeros indicadores manufactureros
regionales de noviembre. En el caso del Empire Manufacturing estimamos -8.0pts
desde -9.1pts, con lo que se cumplirian cuatro meses consecutivos en terreno de
contraccion. Por su parte, esperamos el Philly Fed en -9.0pts desde -8.7pts previo,
con lo que se materializarian tres meses seguidos en terreno negativo.
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* Nota: La cifra de noviembre 2022 para el Philly Fed corresponde al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos del Fed de Filadelfia y el Fed de Nueva York
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencion en los ultimos dias se centrd en los comentarios de los miembros del
Fed después de la ultima decision de FOMC y de los comentarios de Powell sobre
una posible moderacion en el ritmo de alza en tasas, pero con una tasa terminal
por arriba de lo que se tenia estimado. Consideramos que la postura de los
miembros sigue siendo hawkish, pero parece que estan cerca de un consenso para
una moderacion en el ritmo de los incrementos.

Por un lado, Esther George (Kansas City) con derecho voto este afio, dijo que una
forma de actuar méas mesurada al subir las tasas de interés puede ser 1til para que
los encargados de la politica monetaria vean cémo esté siendo la respuesta de la
economia al ciclo alcista. Mantienen el firme compromiso de regresar la inflacion
a su objetivo, asegurando que el ritmo de alzas es menos importante que la fuerza
y comunicacion de su compromiso. En la misma linea, Patrick Harker (Filadelfia)
destacd que en los proximos meses espera que se modere el ritmo de incrementos
a la luz de las alzas ya acumuladas. Especialmente, conforme se acercan a una
postura suficientemente restrictiva. Pero enfatizé que un alza de 50pb todavia es
significativa. Charles Evans (Chicago) dijo que es momento de empezar a reducir
el ritmo de incrementos, dado lo altas que ya estan las tasas, aunque la inflacion
siga sorprendiendo al alza. Finalmente, Williams comento que las expectativas de
inflacion siguen bien contenidas.

En contraste, Loretta Mester (Cleveland) con derecho a voto, dijo que dado que
la elevada inflacion ha demostrado ser mas persistente de lo que se pensaba y hay
elevados costos de que continue alta, el mayor riesgo es apretar menos de lo que
se necesita. En este sentido, Kashkari (Minneapolis) destac6 que bajaran la
inflacion y que haran lo que sea necesario para lograrlo. Barkin (Richmond)
repitié este ultimo mensaje, afirmando que no van a esperar a que las cosas se
acomoden por si solas a lo largo del tiempo. Tras estos comentarios y después de
la publicacion de la inflacion de octubre, por debajo de lo estimado pero todavia
elevada, mantenemos nuestra expectativa de un alza de +50pb en la ultima
reunion del afio del FOMC.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 14 al 18 de noviembre
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Lunes 14  10:30 Lael Brainard Vicepresidente del Fed si habla sobre el panorama econémico

Lunes 14  17:30 John Williams Fed de Nueva York si habla en el Club Econémico de Nueva York

Martes 15  08:00  Patrcik Harker Fed de Filadelfia no habla sobre el panorama econémico

Martes 15 08:00 Lisa Cook Consejo del Fed sf habla sobre los retos post-Covid-19

Martes 15 09:00  Michael Barr Consejo del Fed sf testifica ante el Comité Bancario del Senado
Miércoles 16  08:50  John Williams Fed de Nueva York sf habla en la Conferencia sobre el Mercado de Treasuries
Miércoles 16  09:00 Michael Barr Consejo del Fed si testifica ante el Comité de Servicios Financieros (Camara Baja)
Miércoles 16 13:35  Christofer Waller Consejo del Fed si habla sobre el panorama econémico

Jueves 17 07:00  James Bullard Fed de St. Louis si habla sobre economia y politica monetaria

Jueves 17 08:15 Michelle Bowman Consejo del Fed si habla sobre educacion financiera e inclusién

Jueves 17 08:40  Loretta Mester Fed de Cleaveland si habla en la conferencia de estabilidad financiera

Jueves 17 09:40  Phillip Jefferson Consejo del Fed si habla junto con Kashkari en una conferencia

Jueves 17 12:45  Neel Kashkari Fed de Minneapolis no habla en la Cémara de Comercio de Minnesota

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221102_Fednov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221110_CPI_oct_F.pdf

Agenda Politica

El presidente Biden estara presente la proxima semana en la Cumbre del G20 que
se celebrara en Bali, Indonesia, en medio de los riesgos para la economia global
derivados de la invasion de Rusia a Ucrania y de la profunda crisis en las
relaciones entre EE.UU. y China. La Cumbre se llevara a cabo el 15 y 16 de
noviembre, siendo la decimoséptima reunion anual de las 20 economias mas
grandes del mundo. El tema sera “Recover Together, Recover Strongly”.

En este foro, Biden se reunira por primera vez desde que asumio su cargo como
presidente de EE.UU. con el lider chino Xi Jinping, quien el mes pasado obtuvo
un tercer mandato como lider del Partido Comunista Chino. El presidente ruso
Vladimir Putin no asistira en persona, pero estara de forma virtual. Biden dijo a
reporteros que pretende discutir con Jinping sobre las crecientes tensiones entre
sus paises debido a la situacion de Taiwan, las politicas comerciales y la relacion
de China con Rusia. Por otra parte, el consejero de Seguridad Nacional de EE.UU.
destacd que no se deben esperar anuncios concretos derivados de esta reunion.
Mas bien, los dos lideres van a dar direccion a sus equipos para trabajar en un
numero de areas, aquellas donde hay diferencias y donde se puede trabajar juntos.

En la Cumbre, Biden tendra también la oportunidad de reunirse con el nuevo
primer ministro britanico Rishi Sunak y la primera ministra italiana Giorgia
Meloni. Sunak, quien asumio el cargo el mes pasado tras el breve mandato de Liz
Truss, ha prometido mantener la politica dura ante Rusia que han tenido sus dos
predecesores inmediatos. El y Biden tienen programado un encuentro para
elaborar estrategias destinadas a fortalecer las defensas de Ucrania a largo plazo.
Por su parte, Meloni ha prometido seguir dando armas y asistencia a Ucrania.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Nos pareci6 muy relevante que en las elecciones de medio término no se
materializé la esperada “Ola Republicana”. En este contexto, un articulo del
Washington Post hace una comparacion histérica con lo observado el pasado
martes. Comunmente, las elecciones intermedias suelen beneficiar al partido que
no esta en el poder ya que la poblacion reacciona a las expectativas que no ha
cumplido el presidente electo a lo largo de los ultimos dos afios. Sin embargo,
esta no parece ser la situacion actualmente. Si bien lo mas probable es que los
Republicanos obtengan una pequefia mayoria en la Camara de Representantes, lo
cierto es que parece que no habran ganado escafios en otros niveles, como puede
verse en las gubernaturas y legislaciones estatales. En lo que se refiere al control
del Senado, todavia es factible que ganen el asiento que se requiere para eso; sin
embargo, las probabilidades estan cayendo e incluso podrian quedar con un
asiento menos.

La nota se publico el 10 de noviembre, cuando los resultados mostraban que los
Democratas tenian 193 escafios ganados y los Republicanos 211 de acuerdo con
Real Clear Politics. Asi, quedaban 81 asientos todavia por definirse. En el caso
del Senado, los Republicanos tienen 49 escafios y los Democratas 48. Esto debido
a que Arizona y Nevada atn no estan definidos para ningun partido, mientras que

en Georgia se llevara a cabo una segunda vuelta el 6 de diciembre.
6
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Finalmente, en lo que se refiere a las gubernaturas, los Democratas han ganado
17 de las 36 en disputa, mientras que los Republicanos 16, con Alaska, Arizona
y Nevada sin definirse todavia.

Contienda por los 36 Estados

Fuente: Google con datos del Associated Press

Los resultados hasta ahora significan la pérdida de un asiento para los
Republicanos en el Senado y dos gubernaturas, 1o que se compara histéricamente
con las siguientes estadisticas que se presentan en el articulo:

(1) El partido de oposicion ha perdido asientos en el Senado en soélo 6 de las
ultimas 25 elecciones intermedias. En promedio, la ganancia ha sido de cuatro
escafos.

(2) El partido de oposicion ha ganado 30 asientos en promedio en la Camara de
Representantes en las elecciones de medio término que se han celebrado desde
1994. En particular, no ha logrado ganar un nimero de doble digito de asientos
en solo 7 de las ultimas 25 elecciones intermedias.

(3) En lo que se refiere a las gubernaturas, el partido de oposicion ha ganado 4.5
en promedio. Si en el conteo final los Republicanos terminan con una pérdida
neta, esta seria la primera vez que algo asi se observa desde 1986 y la segunda
vez desde 1934.

El articulo finaliza comentando que si bien estas elecciones no fueron realmente
buenas para los Democratas, lo cierto es que estamos frente a una excepcion en
cuanto a los beneficios que suele obtener el partido de la oposicién en las
elecciones intermedias y muy lejos de la “Ola Republicana” que proyectaban las
encuestas.

En nuestra opinion, esto tiene implicaciones muy importantes para la agenda
econdmica en la segunda mitad de la administracién de Biden. Por una parte, las
temidas negociaciones sobre el techo de endeudamiento y las preocupaciones
alrededor de un posible escenario de default son menos ante la posibilidad de que
el Senado se mantenga en manos de los Demoécratas. A esto se suma una
reduccion en las probabilidades de recortes al gasto en el 2023.
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En este tema, otro articulo de Conor Sen, columnista de Bloomberg Opinion,
destaca que, en lo que se refiere a la politica fiscal, con el nuevo Congreso con
los Republicanos obteniendo una ligera mayoria en la Cdmara de Representantes
y/o el control del Senado, el panorama es muy distinto del 2010. En dicha ocasion,
los Republicanos recuperaron la Camara Baja. Actualmente hay una serie de
estimulos fiscales que ya estan en el pipeline y que un Congreso Republicano no
podra detener. Ademas, hay una serie de leyes relacionadas con el aumento en
inversion en infraestructura que también estan en marcha. Esto es positivo para
evitar una mayor desaceleracion econdmica, pero negativo para la persistente
elevada inflacion.

Por ultimo, otro tema que nos parece clave es el posible futuro politico del pais
de cara a las elecciones presidenciales del 2024. En este entorno, lo cierto es que
Trump no salié beneficiado de las elecciones de medio término. Se estuvo
hablando fuertemente en los ultimos dias de que una victoria de los Republicanos
seria aprovechada por Trump para anunciar que competira por tercera vez para
ser nuevamente presidente de EE.UU. Se espera este anuncio el 15 de noviembre.
Sin embargo, las elecciones intermedias muestran dos derrotas para el
expresidente. Por un lado, no se materializé la “Ola Republicana”; por el otro,
muchos de sus candidatos perdieron. Una base que aun apoya a Trump eligio
candidatos en las primarias que incentivaron a los votantes, pero esto no se tradujo
en victorias. Por el contrario, se menciona crecientemente que el gobernador
reelecto de Florida, Ron DeSantis, podria representar un contendiente muy fuerte
para la candidatura a la presidencia de 2024 (y de Trump) ante su clara victoria
en el estado.
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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 algin servicio como los mencionados a las compafias 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 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 altimo 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 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 inversion, 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 combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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