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ahora, el 13.9% de la poblacion de EE.UU. ha recibido al menos una dosis de la
vacuna, por debajo de otros paises como Israel con el 51.1% de su poblacion y el
Reino Unido con 28%.

Semana en Cifras. La atencion estara en el reporte del mercado laboral de
febrero, donde esperamos una creacidén de 150 mil plazas y la tasa de desempleo
manteniéndose en 6.3%. A pesar del fuerte repunte en el niimero de contagios y
las renovadas medidas de contencion, esperamos que contintie la generacion de
plazas en el segundo mes del afio. Esto, en un contexto donde las cifras de los
diferentes sectores que ya conocemos de enero y febrero han sorprendio al alza.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. En su testimonio sobre el Reporte
Semestral de Politica Monetaria ante el Comité de Banca del Senado y el de
Servicios Financiero de la Camara de Representantes, Powell reconoci6 que el
banco central espera que la inflacion aumente debido a los efectos de base y una
mayor demanda a medida que la economia se reabre después de los cierres durante
el brote del virus. Sin embargo, enfatizd que el banco central tiene las
herramientas para lidiar con eso. Asimismo, dijo que llegar a una inflacion de
2.0% puede tomar tres afios. En nuestra opinion dejo en claro que el banco central
no esta preocupado por un fuerte y persistente repunte en los precios.

Agenda Politica. El Comité de Presupuesto de la Camara de Representantes
aprob¢ la propuesta de estimulo fiscal de Biden. Ahora es el turno del pleno de la
Camara cuya votacion se esta celebrando hoy, pero al cierre de esta edicion ain
no hay resultados. Debido a que la Camara estd dominada por los Democratas
esperamos una facil aprobacion. Una vez sucedido esto, se espera una posible
votacion en el Senado la proxima semana.

¢Qué llamd nuestra atencion esta semana? En un articulo de opinién de
Bloomberg, Bill Dudley, presidente de la Reserva Federal de Nueva York de
2009-2018, escribio las razones por las que considera que no hay que preocuparse
por la inflacion en EE.UU. Dudley explica que, si bien los mercados financieros
podrian recibir una sorpresa en forma de una inflacion mas alta de lo esperado,
esto no significa que se saldra de control o que pronto afectara la recuperacion
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 26 de febrero, el nimero de casos y decesos por COVID-19 en EE.UU. es de
28,415,626 y 508,359, respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del
mundo. A nivel estatal, California se encuentra en primer lugar con 3,554,629
casos, seguido de Texas con 2,632,797 y Florida con 1,892,301 (ver tabla de la
derecha).

Mas de 225 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 se han
administrado en 100 paises del mundo, a un ritmo de 6.07 millones diarias. En
EE.UU. se han dado un poco mas de 68 millones a un ritmo diario de 1.31
millones. A este paso se tardardn cerca de 10 meses en vacunar a 75% de la
poblacion con dos dosis, por arriba de los 9 meses de la semana previa. Creemos
que lo anterior se debe, en buena medida, a los retrasos ocasionados por las
nevadas y cortes de electricidad en varios estados. Hasta ahora, el 13.9% de la
poblacion de EE.UU. ha recibido al menos una dosis de la vacuna, por debajo de
otros paises como Israel con el 51.1% de su poblacién y el Reino Unido con 28%.

Mapa mundial de vacunaciones
Por cada 100 personas

Nota: Mapa actualizado al 26 de febrero 2020
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Después de que las vacunas de Moderna y Pfizer/BioNTech fueron autorizadas
por el Food and Drug Adminsitration (FDA) en diciembre, esta semana la
institucion dijo que la vacuna de Johnson & Johnson es segura y efectiva, lo que
es una muy buena noticia ya que dara acceso a la poblacion a la primera vacuna
de este tipo que funciona con una sola dosis. Los funcionarios de la agencia
prepararon un documento con los hallazgos, explicando que la vacuna tuvo una
efectividad de 72% en un ensayo clinico en EE.UU. Esto antes de una reunion
este viernes en la que los asesores externos haran una recomendacion no
vinculante sobre si la vacuna debe ser autorizada. Si como se espera, la inyeccion
de J&J se autoriza rapidamente después de la reunidn del panel asesor, como fue
con las otras dos vacunas, la compafiia inicialmente podra proporcionar 4
millones de dosis. Se espera que produzca suficientes dosis para inocular a mas
de 20 millones de estadounidenses a fines de marzo. El contrato de la compaiiia
exige 100 millones de dosis entregadas para finales de junio.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 28,415,626 508,359
California 3,554,629 51,395
Texas 2,632,797 43,085
Florida 1,892,301 30,478
New York 1,619,924 47,264
lllinois 1,181,144 22,607
Georgia 997,388 17,199
Ohio 962,404 17,125
Pensilvania 925,563 23,840
Carolina del N. 852,981 11,137
Arizona 812,907 15,814

Nota: Actualizado al 26 de febrero

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Vacunas aplicadas por estado*

Estado Total :?nzl ggg;f
EE.UU. 68,274,117 14
California 8,064,121 15
Texas 5,107,257 11
Florida 4,605,201 14
New York 3,879,303 13
Illinois 2,519,447 15
Georgia 1,961,849 11
Ohio 2,351,582 13
Pensilvania 2,489,919 14
CarolinadelN. 2,210,412 13
Arizona 1,607,544 16

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la

tabla de nimero de contagios y decesos
**Respecto a la poblacién del estado
Fuente: Banorte con datos del NYT
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 1 al 5 de marzo

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Lunes1  08:45 PMI manufacturero feb (F) indice 58.5 58.5 58.5
Lunes1  09:00 ISM manufacturero feb indice 58.0 58.6 58.7
Martes 2 - Venta de vehiculos feb miles - 16.40 16.63
Miércoles 3 07:15 Empleo ADP feb miles 230 170 174
Miércoles 3 08:45 PMI servicios feb (F) indice - 58.9 58.9
Miércoles 3  08:45 PMI compuesto feb (F) indice - - 58.8
Miércoles 3  09:00 ISM no manufacturero feb indice - 58.6 58.7
Miércoles 3 13:00 Beige book

Jueves4  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 27 feb. miles - 793 -
Jueves4  09:00 Ordenes de bienes duraderos ene (F) % - - -
Viernes5  07:30 Nomina no agricola feb miles 150 150 49
Viernes5  07:30 Tasa de desempleo feb % 6.3 6.4 6.3
Viernes5  07:30 Balanza comercial ene mmd - -67.3 -66.6

Fuente: Bloomberg

La atencion estara en el reporte del mercado laboral de febrero, después de que
en enero se reportd una modesta ganancia de 49 mil plazas. A pesar del fuerte
repunte en los contagios y las renovadas medidas de contencion, esperamos que
continue la generacion de plazas en el segundo mes del afio. Esto, en un contexto
donde las cifras de los diferentes sectores que ya conocemos han sorprendio al
alza, soportadas por: (1) El limitado paquete de estimulo fiscal aprobado a finales
del afo pasado que incorpor6 nuevas transferencias directas a las familias y la
extension de los beneficios adicionales por desempleo; y (2) las expectativas de
una rapida recuperacion hacia delante debido a los avances en el proceso de
vacunacion y la inminente aprobacion del nuevo paquete de estimulo fiscal
propuesto por Biden.

Estimamos que el reporte de la ndmina no agricola muestre una creacion de 150
mil plazas en febrero. Los indicadores de alta frecuencia —como las solicitudes de
seguro por desempleo— mostraron desde principios de enero un alza, alcanzando
nuevamente niveles arriba de 900 mil. Sin embargo, hacia las ultimas semanas se
vio un regreso, destacando el ultimo reporte en 730 mil. En especifico, para el
periodo que abarca la encuesta, las solicitudes sumaron 3.3 millones, ligeramente
por abajo de los 3.4 millones del periodo previo.

Solicitudes de seguro por desempleo
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En cuanto a la tasa de desempleo, destacamos la fuerte baja en agosto, de 10.2%
a 8.4%, después de haber tocado un maximo en abril de 14.7%. En septiembre
vimos una nueva reduccion, pero mas moderada, a 7.9%. Luego mostro otra fuerte
disminucion hasta 6.9%, cerrando el afio en 6.7%. En enero nuevamente se
observo una pronunciada recuperacion a niveles de 6.3%. La baja ha sido mucho
mas rapida de lo que se preveia a pesar de que los niveles siguen muy por arriba
de lo observado antes de la pandemia, con un minimo de 3.5%. Para el reporte de
febrero, estimamos que la tasa de desempleo se mantenga en 6.3%.

Creacion de empleos y tasa de desempleo
Miles y % respectivamente
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Nota: las cifras de febrero corresponden al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

También se publicara el ISM manufacturero de febrero, el que estimamos en
58.0pts desde 58.7pts previo. Si bien las sefiales en el sector han sido bastante
positivas, esperamos cierto impacto negativo —aunque transitorio— de las nevadas,
cortes de electricidad y desabasto de agua que afectaron a varios estados durante
una parte del mes. Esto se daria después de que el PMI manufacturero se ubico
en 58.5pts, por debajo de los 59.2pts del mes anterior. En cuanto a otros
indicadores, lo que se observa hasta ahora son sefiales mixtas, pero inclinadas del
lado positivo. Por el momento es evidente que la nueva ola de contagios ha
afectado primordialmente al sector servicios, mientras que las manufacturas han
soportado con mayor fortaleza el impacto.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

En su testimonio sobre el Reporte Semestral de Politica Monetaria ante el Comité
de Banca del Senado y el de Servicios Financiero de la Camara de Representantes,
Powell explicé que la economia sigue significativamente dependiente del rumbo
del virus y las medidas que se tomen para controlar su propagacion. El presidente
del Fed dijo que, después de un fuerte repunte en el verano, el dinamismo de la
actividad econémica se ha moderado significativamente. Pero destaco que en las
ultimas semanas el namero de casos de COVID-19 y las hospitalizaciones han
estado cayendo, mientras que el proceso de vacunacion da esperanzas de que se
podra regresar a condiciones mas normales mas adelante en el afio. Sin embargo,
dejé claro que la recuperacion sigue siendo desigual y esta muy lejos de estar
completa, mientras que el camino hacia adelante sigue muy incierto. En este
contexto, destaco que se mantiene la debilidad del mercado laboral. La creacion
promedio mensual de empleos en los tres meses que finalizaron en enero fue de
solo 29 mil. Asimismo, resalto la debilidad de los sectores de entretenimiento y
hospedaje, entre los mas afectados por la propagacion del virus. Reiterd también
que la pandemia ha afectado més a las personas de bajos ingresos.

Por otro lado, destacod que la pandemia ha tenido efectos sobre la inflacion. Dijo
que, tras fuertes bajas en la primavera, los precios al consumidor han subido. Sin
embargo, destaco que en algunos sectores los precios permanecen particularmente
débiles, y en general la inflacidon se mantiene por abajo del objetivo de largo plazo
de 2%. Powell reconocié que el banco central espera que la inflacion aumente
debido a los efectos de base y una mayor demanda a medida que la economia se
reabre después de los cierres durante el brote del virus. Sin embargo, enfatizé que
el banco central tiene las herramientas para lidiar con eso. Asimismo, dijo que
llegar a una inflacion de 2.0% puede tomar tres afios. En nuestra opinion dejo en
claro que el banco central no esta preocupado por un fuerte y persistente repunte
en los precios.

Explic6 que todo apunta a una mejoria en las perspectivas hacia finales del afio,
si bien no hay que dejar de lado los retos que se enfrentan. Destaco los avances
en el proceso de vacunacion, aunque la economia esta lejos de sus objetivos de
inflacién y empleo. Ademas, es probable que falte tiempo antes de que se logre
un progreso sustancial. Dijo que seguirdn comunicando claramente su opinion
respecto al progreso hacia esas metas con suficiente anticipacion antes de hacer
algin cambio en el ritmo de compra de activos. Finalmente, reafirm6 su
compromiso de utilizar todas sus herramientas para apoyar a la economia.

Finalmente, consideramos importante la participaciéon de Powell el préoximo
jueves en un evento del Wall Street Journal, donde hablara sobre la economia de
EE.UU. Ante el empinamiento de la curva de Treasuries derivado de la
expectativa de recuperacion economica y un alza en la inflacién, se esta
especulando que el Fed podria tomar medidas, por lo que hay mucha expectativa
sobre los comentarios del presidente del banco central la préxima semana.
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 1 al 5 de marzo
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Fecha Hora  Funcionario Region VothFZCl)MC Temay Lugar
Lunes1  08:00 John Williams Fed de Nueva York si habla comentarios de apertura y de clausura en una conferencia
Lunes1  08:05 Lael Brainard Consejo del Fed si habla sobre la estabilidad financiera
Lunes1l  13:00 Raphael Bostic Fed de Atlanta Si habla Mester y Kashkari sobre racismo y economia
Martes2 ~ 12:00  Lael Brainard Consejo del Fed Si habla en una discursion virtual
Martes2  13:00 Mary Daly Fed de San Francisco si habla en el club de economia de Nueva York
Miércoles 3 09:00 Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla sobre la fuerza laboral equitativa
Miércoles 3 12:00 Charles Evans Fed de Chicago no habla sobre el panorama econémico
Jueves4  11:05 Jerome Powell Presidente del Fed si habla sobre la economia de EE.UU.

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

El Comité de Presupuesto de la Camara de Representantes aprobd la propuesta de
estimulo fiscal de Biden. Ahora es el turno del pleno de la Camara cuya votacion
se esta celebrando hoy, pero al cierre de esta edicion aun no hay resultados.
Debido a que la Camara esta dominada por los Demdcratas esperamos una facil
aprobacion. Una vez sucedido esto, se espera una posible votacion en el Senado
la préxima semana. Si se hacen cambios en el Senado la iniciativa regresara para
votacién en la Camara de Representantes. Lo importante es que la ley esté
aprobada para ser enviada a Biden a firma antes del 14 de marzo como fecha
limite. Esa fecha es importante ya que a partir de ese momento empiezan a expirar
los beneficios adicionales por desempleo aprobados en diciembre. Tanto el tema
de las transferencias directas a las familias como el de la extension en tiempo y
monto de los beneficios adicionales por desempleo parece que no enfrentaran
mayores obstaculos. Por su parte, el Senado elimind la propuesta de incremento
al salario minimo a nivel federal de US$7.5 a US$15.0, lo que es una victoria para
el partido Republicano.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

El proceso de vacunacion y la inminente aprobacion de un nuevo paquete de
estimulo fiscal han generado la expectativa de una pronta recuperacion de la
actividad econdmica, que se espera venga de la mano de un fuerte repunte en los
precios de los commodities, presionando a la inflacion. Esto ultimo se ha reflejado
tanto en las expectativas de inflacion del mercado como en encuestas como la que
levanta la Universidad de Michigan sobre confianza de los consumidores (ver
graficas abajo). A su vez, esto esta definiendo en buena medida, el
comportamiento de los mercados, con un pronunciado empinamiento de la curva
de Treasuries.
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En un articulo de opinién de Bloomberg, Bill Dudley, presidente de la Reserva
Federal de Nueva York de 2009-2018, escribio las razones por las que considera
que no hay que preocuparse por la inflacion en EE.UU. Dudley explica que si
bien los mercados financieros podrian recibir una sorpresa en forma de una
inflacion mas alta de lo esperado, esto no significa que se saldra de control o que
pronto afectard la recuperacion.

En el articulo, el ex miembro del Fed habla de cuatro razones por las que
considera que las cosas no se saldran de control:

(1) En primer lugar, la economia esta todavia lejos de operar con altos niveles de
capacidad instalada, donde es probable que las presiones inflacionarias se
volverian problematicas. Dudley destaca que EE.UU. todavia tiene alrededor
de 10 millones de puestos de trabajo por debajo del pleno empleo, una brecha
que tomara tiempo en cerrarse.
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(2) En segundo lugar, explica que la inflacion es un proceso lento. La economia
tendria que calentarse durante mucho tiempo para impulsarla
significativamente. Aqui resaltd lo que se necesito para generar los niveles de
dos digitos de fines de la década de 1970, entre los que estuvo el incremento
sostenido en gasto por la guerra de Vietnam.
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(3) Tercero, Dudley afirma que cuando la gente estd acostumbrada a una inflacion
baja, sus expectativas estan bien ancladas. En esa situacion, se necesita mucho
para cambiar las expectativas y comportamiento. Los trabajadores y las
empresas deben ver que la inflacion se mantiene alta durante un tiempo antes
de comenzar a exigir salarios mas altos y que las empresas cobren precios mas
altos, lo que desencadena una espiral ascendente que se refuerza a si misma.
Es decir, la curva de Phillips a corto plazo es muy plana: la inflacién no se
acelera mucho inicialmente, incluso en niveles muy altos de empleo.

Inflacién e ingresos por hora
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(4) Por ultimo, el Fed tiene herramientas para controlar la inflaciéon. Incluso si la
inflacién se mueve un poco por encima del 2% durante un tiempo, todo lo que
el banco central debe hacer es endurecer la politica monetaria elevando las
tasas de interés a corto plazo.

Por otro lado, Dudley explica que, es probable que el préximo ciclo de inflacion
se desarrolle en tres etapas:

Primera etapa. Este afio, la tasa de inflacion anual aumentara a medida que las
lecturas mas altas de principios del afio pasado salgan de la comparaciéon y que la
creciente demanda de servicios se encuentre con una oferta mas restringida. Los
funcionarios del banco central han sefialado que no reaccionaran a este aumento,
porque consideran que es probable que sea transitorio. Ademas, cabe recordar que
la inflacion esta definida como un aumento sostenido de los precios, mientras que
este probablemente seria de una sola vez (cambios en precios relativos).
8
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Segunda etapa. Aqui se vera la marcha de regreso al pleno empleo. Esto sucedera
mucho mas rapido en comparacion con la recuperacion de la crisis financiera de
2008. Ademas, las finanzas de los hogares estan en mucho mejor estado en
comparacion con el ciclo econémico anterior. Aunque la falta de experiencia con
las recuperaciones posteriores a una pandemia hace que las predicciones sean
particularmente complicadas, considera que esta etapa podria llevar uno o dos
afios. Durante este tiempo, el Fed reducira gradualmente las compras de activos
a cero, pero mantendra la tasa de referencia sin cambios.

Tercera etapa. Esto llegard cuando la economia alcance el pleno empleo, la
inflacion haya alcanzado el 2% y se espera que siga subiendo. En este punto, el
Fed comenzard a aumentar la tasa de referencia. El proceso de endurecimiento
probablemente tendra que suceder con bastante rapidez, tal vez a un ritmo de un
incremento de 200pb por afio, dado que habra un largo camino para pasar de casi
cero a un nivel que haria restrictiva la politica monetaria. Si la inflacion
sorprendiera al alza, el banco central podria tener que moverse aun mas rapido.
En ultima instancia, el proceso deberia dejar las tasas de interés mas altas de lo
que han estado por mucho tiempo.
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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 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 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
analisis 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 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
0 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 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.

Determinacién 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, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, 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 declaraciéon 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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