La Semana en EE.UU.

Esperamos el PIB del 2T21 en 9.2% t/t anualizado y las miradas en la

reunion del FOMC 23 de julio 2021
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la poblacion para frenar los contagios.

Semana en Cifras. Esta semana la atencion estara en la cifra preliminar del PIB
de 2T21, la que estimamos con un crecimiento de 9.2% t/t anualizado, después de
un avance de 6.4% en el primer trimestre. La recuperacion econémica se extendio
ante una mayor reapertura y nuevas rondas de estimulo. Esto ha impulsado sobre
todo a los servicios, especialmente las actividades relacionadas con hospedaje y
entretenimiento.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. El proximo 28 de julio sera la decision
de politica monetaria del FOMC. Esperamos que continue el debate sobre el
momento en que debe iniciar el tapering, aunque no habrd un anuncio en esta
reunion. Lo anterior, en un entorno donde los miembros del Fed han sido enfaticos
en que todavia no se observa un “progreso sustancial adicional” hacia el doble
mandato. Hacia delante, habra fuerte expectativa sobre lo que podria ocurrir en el
evento de Jackson Hole a finales de agosto. Sin embargo, tampoco esperamos un
anuncio sobre el tapering en dicho evento. Estimamos que el “preanuncio” se dara
en la reunion del FOMC del 22 de septiembre.

Agenda Politica. Los Republicanos del Senado bloquearon el debate sobre el
plan de infraestructura impulsado por el lider de la mayoria en el Senado, Chuck
Schumer. La votacion de 49-51 quedé muy por debajo de los 60 votos necesarios
para comenzar el debate. Los Demdcratas planean llamar a votacion de nuevo
pero los Republicanos dijeron que deberia haber suficientes votos para seguir con
el proceso hasta la proxima semana.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? Ante la cercania del 31 de julio, que

es la fecha cuando expira la suspension del techo de endeudamiento del gobierno

—que fue establecida en el 2019— esta semana detallamos qué se puede esperar en

las préximas semanas y meses. En particular, anticipamos que, como ha sucedido

en varias ocasiones durante los ultimos afos, eventualmente se llegara a un

acuerdo sobre una ampliacion o una nueva suspension. Sin embargo, en medio de

las negociaciones del presupuesto y el proyecto de infraestructura, probablemente

sera un importante activo para negociar, especialmente para los Republicanos.

Por lo tanto, no se puede descartar que estos ultimos busquen utilizar este Documento destinado al publico en general
elemento por el mayor tiempo posible.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

En EE.UU. se han administrado cerca de 340 millones de vacunas a un ritmo Estados con mayor nimero
diario de 532,835, muy por abajo del maximo de 3.3 millones alcanzado a de contagios y muertes
mediados de abril. Con esto, el 56.4% de la poblacion ha recibido al menos una Pais C*:ggs mﬁedrfes
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Por otro lado, el hecho de reconocer la necesidad nuevamente del uso de
cubrebocas puede ser un duro golpe para los esfuerzos del presidente por
convencer a los estadounidenses de que la pandemia esta por terminar. Esto, en
un entorno en cual “la victoria contra el virus” es un mensaje que Biden espera
capitalizar en las elecciones de medio término de 2022 para ayudar a su partido a
mantener el control de la Camara y el Senado.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 26 al 30 de julio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte ~ Consenso Previo
Martes 27  07:30 Ordenes de bienes duraderos jun (P) % - - 2.3
Martes 27 09:00 Confianza del consumidor jul indice 123.0 124.3 127.3

Miércoles 28 13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 0.25 0.25 0.25
Miércoles 28  13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 0.00 0.00 0.00
Jueves 29 07:30 Producto interno bruto 2720 % 9.2 8.5 6.4
Jueves 29  07:30 Consumo personal 2720 % 10.9 10.5 114
Jueves 29  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 24 jul. miles - 380 419
Viernes 30 07:30 Ingreso personal jun %m/m - 05 2.0
Viernes 30 07:30 Gasto de consumo jun %m/m - 0.7 0.0
Viernes 30 07:30 Gasto de consumo personal (real) jun %m/m - 0.4 04
Viernes 30 07:30 Deflactor del PCE jun %m/m - 0.6 0.4
Viernes 30 07:30 Deflactor subyacente del PCE jun %m/m - 0.6 0.5
Viernes 30 09:00 Confianza de la U. de Michigan jul(F) indice 80.8 80.8 80.8

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana la atencidén estard en la cifra preliminar del PIB de 2T21, la que
esperamos con un crecimiento de 9.2% t/t anualizado, después de un avance de
6.4% en el primer trimestre. La recuperacion econdomica se extendioé ante una
mayor reapertura y nuevas rondas de estimulo. Esto en un contexto en donde los
avances en la vacunacion han permitido que siga la reapertura en la mayoria de
los estados. A su vez, esto ha impulsado sobre todo a los servicios, especialmente
las actividades relacionadas con hospedaje y entretenimiento. Con esto y tasas de
ahorro atin elevadas que han ido cayendo gradualmente, el consumo ha mantenido
un soélido ritmo de avance. Estimamos que este ultimo haya crecido 10.9%
trimestral anualizado, muy cercano al 11.4% del 1T21. Hacia delante, esperamos
que en el tercer trimestre el avance del consumo y la sustitucion relativa del gasto
—de bienes a servicios— contintie. En el mercado laboral, creemos que varios
factores que han restringido la oferta se iran resolviendo. Por un lado, varios
estados Republicanos ya eliminaron los beneficios adicionales por desempleo y
el resto expiraran a principios de septiembre. Nuestro analisis sugiere que esto
probablemente llevara a un aumento en la oferta de mano de obra. Por el otro,
mayor confianza y el regreso a clases presenciales de los nifios llevarian a una
mejoria de la tasa de participacion. Ante este escenario, esperamos que el
consumo crezca 8.3% en el 2021. Ademas de lo anterior, las iniciativas para
aliviar parte de los problemas en las cadenas de suministro podrian empezar a dar
sus primeros resultados. Por ejemplo, los CEOs de Ford y GM han dicho
recientemente que la escasez de semiconductores ha empezado a aminorar en las
ultimas semanas. Ante la persistencia de una alta demanda, el problema reside
principalmente en la capacidad de aumentar la produccion.
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Por su parte, esperamos que la inversion fija siga con un so6lido avance de 10.4%
t/t anualizado tras el crecimiento previo de 12.1%. El impulso seguiria apoyado
en buena medida por el fuerte repunte de la inversion en el sector no residencial,
especialmente en equipo y propiedad intelectual. Por su parte, el sector residencial
también habria mantenido su dinamismo con tasas de crecimiento de doble digito.
Cabe resaltar que estd ultima se ha mantenido sélida a pesar de la pandemia,
apoyada por bajas tasas de interés y los programas de apoyo del gobierno. Hacia
adelante, vemos que continuaran los incentivos para invertir. En cuanto a la
trayectoria por trimestre, esperamos que los mayores avances se hayan dado en la
primera mitad del 2021, aunque todavia recuperandose hacia delante,
anticipandose a un escenario de fortaleza econdmica que se mantendra el proximo
afio.

Finalmente, las exportaciones habrian avanzado de forma moderada, mientras
que las importaciones estaran acelerandose, soportadas por los elevados niveles
de consumo. Esto seria consistente con los retrasos reportados en el desembarque
de mercancias a lo largo de todo el periodo. Con esto, la contribucion de las
exportaciones netas al crecimiento del PIB habra sido negativa.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

El proximo 28 de julio serda la decision de politica monetaria del FOMC.
Esperamos que contintie el debate sobre el momento en que debe iniciar el
tapering, aunque no habra un anuncio en esta reunion. Lo anterior, en un entorno
donde los miembros del Fed han sido enfaticos en que todavia no se observa un
“progreso sustancial adicional” hacia el doble mandato. Esperamos pocos
cambios en el comunicado. En este sentido, estaremos pendientes de la
publicacién de las minutas, tres semanas después de la decision, para evaluar la
percepcion de los miembros del Fed respecto al mercado laboral, donde parece
que existe algo de preocupacion sobre la posibilidad de alcanzar el objetivo de
maximo empleo. Asimismo, esperamos ver el probable debate sobre las recientes
sefiales de que las presiones inflacionarias parecen mas fuertes de lo anticipado.
En este contexto, es posible que las minutas muestren también que hay mas
miembros inclinados a iniciar el tapering pronto, lo que les daria un tono
ligeramente mas hawkish.
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* Nota: Las cifras para el 2T, 3T y 4T de 2021 corresponden a los estimados de Banorte



Derivado de lo anterior, estaremos especialmente atentos a la conferencia de
prensa de Powell. Anticipamos pocos cambios en el tono respecto a lo que vimos
hace unos dias en sus comparecencias ante el Congreso para presentar el Reporte
Semestral de Politica Monetaria. Vemos muy probable que, al igual que en
dichos eventos, destaque la importancia de mantener ancladas las expectativas de
inflacién. Esto se debe a que, de lo contrario, es poco probable que la inflacion
promedie 2%. Asimismo, esperamos que reafirme la conviccion de que el alza
actual de la inflaciéon es temporal, por lo que no es apropiado reaccionar. Sin
embargo, tendran que seguir evaluando el riesgo de que afecte las expectativas de
inflacién y que las presiones sean de mayor duracion. En este ultimo escenario,
reiterara que la institucion cuenta con las herramientas para hacer frente a dicha
situacion. Si bien las decisiones siempre son muy relevantes, no esperamos
sorpresas.

Hacia delante, habra fuerte expectativa sobre lo que podria ocurrir en el evento
de Jackson Hole a finales de agosto. Sin embargo, tampoco esperamos un anuncio
sobre el tapering en dicho evento. Estimamos que el “preanuncio” se dara en la
reunion del FOMC del 22 de septiembre. En esta ultima también se actualizara el
marco macroecondmico y se introducirdn los estimados para 2024. Si bien hay
quienes cuestionan si el preanuncio con mucho tiempo de anticipaciéon es
adecuado o no para evitar volatilidad en los mercados, lo cierto es que Powell ha
sido muy claro que lo hardn con mucha anticipacion y claridad. Tras el
“preanuncio” en septiembre, vemos su formalizacion en la reunion del 15 de
diciembre y el inicio del tapering en enero del 2022.

Eventos relevantes en lo que resta del afio en el frente de la politica monetaria y fiscal
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En otro tema muy relevante sobre la Reserva Federal, recordemos que el mandato
de cuatro afios de Powell finaliza en febrero de 2022. Se esta hablando de que
tiene fuerte apoyo entre los asesores de la Casa Blanca para reelegirse. Si bien
hasta finales del afio —o cuando muy pronto, en septiembre— se espera esta
decision, las noticias han empezado a fluir. Historicamente, los presidentes han
decidido a finales del verano o en el otofio si renombrar o no al jefe del banco
central. La secretaria del Tesoro, Janet Yellen, ha dicho a sus allegados que tiene
una buena relacion con Powell y esta satisfecha con la forma en que ha dirigido
la politica monetaria a través de la crisis inducida por la pandemia. Esto es
importante ya que probablemente tendra un papel clave en las decisiones de Biden
relacionadas con el banco central.
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Si bien todavia es muy temprano, se rumora que la actual Gobernadora de la
Reserva Federal, Lael Brainard, seria la favorita para el puesto si Powell no es
escogido. De ser asi, seria la primera ocasion en la historia en que los dos
principales puestos econdmicos fueran ocupados por mujeres. Ademas, a esto se
unirian también puestos como el de la Directora Gerente del FMI, Kristalina
Georgieva, y la presidenta del Consejo del ECB, Christine Lagarde.

Ademas de Powell, el mandato de Randal Quarles como vicepresidente de
supervision —con importantes funciones como regulador del sistema financiero—
expirara en octubre. Si bien los miembros del Consejo suelen dimitir cuando
terminan sus mandatos de liderazgo, Quarles ha indicado que puede quedarse,
negando a Biden la oportunidad de reemplazarlo por completo. Su mandato como
vicepresidente de supervision finaliza el 13 de octubre, aunque su periodo como
Gobernador no termina sino hasta 2032. Por ultimo, el término del vicepresidente,
Richard Clarida, expira en enero del 2022.

Agenda Politica

Los Republicanos del Senado bloquearon el debate sobre el plan de
infraestructura impulsado por el lider de la mayoria en el Senado, Chuck
Schumer. La votacion de 49-51 queddé muy por debajo de los 60 votos necesarios
para comenzar el debate. Los Demdcratas planean llamar a votacion de nuevo
pero los Republicanos dijeron que deberia haber suficientes votos para seguir con
el proceso hasta la proxima semana. La decision de Schumer de forzar la votacion
de prueba anticipada el miércoles por la tarde buscaba impulsar un ritmo mas
rapido en las conversaciones. Estas comenzaron hace casi un mes cuando un
grupo bipartidista de 22 senadores involucrados en las negociaciones anunciaron
un acuerdo con el presidente Biden sobre los puntos generales del plan.

Dicho acuerdo incluye un nuevo marco de gasto en infraestructura por US$579
mil millones para los proximos diez afos. El plan incluye US$312 mil millones
en transporte, con aproximadamente un tercio para carreteras y puentes y un tercio
para ferrocarriles y transporte publico, junto con US$266 mil millones de otra
infraestructura en dreas como energia, banda ancha, y agua, como se muestra en
la siguiente tabla.
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Plan de infraestructura

Area donde se destinara el gasto US$ miles de millones
Carreteras, puentes y grandes proyectos 109
Ferrocarril de pasajeros y mercancias 66
Trénsito pablico 49
Aeropuertos 25
Autoridad de financiamiento de infraestructura 20
Puertos y vias navegables 16
Vehiculos eléctricos 15
Seguridad carretera 11
Reconectando comunidades 1
Subtotal, infraestructura de transporte 312
Infraestructura de energia 73
Banda ancha 65
Infraestructura de agua 55
Resistencia 47
Pozos / minas abandonadas 16
Superfondo 5
Almacenamiento de agua 5
Subtotal, otra infraestructura basica 266
TOTAL 579

Fuente: Banorte con datos de CRFB

Lo cierto es que el paquete enfrenta importantes obstaculos en ambas Camaras.
En el Senado, que esta dividido al 50% entre ambos partidos, es posible que el
acuerdo inclusive no obtenga el apoyo de todos los Democratas. Por su parte, solo
11 senadores Republicanos ayudaron en las negociaciones. Mientras que, se
requiere de 60 votos para lograr una aprobacién. En la Cadmara de Representantes,
donde los Democratas tienen actualmente cuatro votos de mayoria, pueden
oponerse algunos Democratas progresistas. En este contexto, algunos Democratas
en la Camara y en el Senado estdn abogando por abandonar las conversaciones y
agregar el paquete de infraestructura al plan de presupuesto por US$3.5 billones
para aprobarlo en el proceso de reconciliacion, mismo que no requiere del apoyo
de los Republicanos en el Senado (solo necesita una mayoria simple).

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Ante la cercania del 31 de julio, que es la fecha cuando expira la suspension del
techo de endeudamiento del gobierno —que fue establecida en el 2019— esta
semana detallamos qué se puede esperar en las proximas semanas y meses. El
limite de endeudamiento es la cantidad de dinero que el gobierno federal puede
pedir prestado para cumplir con sus obligaciones. Estas van desde pagar salarios
militares y reembolsos de impuestos del ISR, hasta beneficios del Seguro Social
y pagos de intereses sobre la deuda.
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El vaivén en las negociaciones sobre el techo de la deuda no es un tema nuevo en
Washington, aunque no deja de causar nerviosismo. No resolver las diferencias
sobre el limite —actualmente en US$28.5 billones, pero por ahora suspendido—
podria llevar a un cierre parcial de las actividades no esenciales del gobierno
federal. e incluso a un incumplimiento de la deuda. El cierre parcial ha sucedido
tres veces en la ultima década, en 2013, enero de 2018 y 35 dias desde finales de
diciembre de 2018 hasta enero de 2019. A pesar de estas tensiones, el gobierno
federal nunca ha dejado de pagar intereses sobre la deuda.

Deuda publica total
Billones de délares
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Fuente: Banorte con datos del U.S. Treasury

Se espera que eventualmente el Congreso llegue a un acuerdo, mismo que no tiene
que alcanzarse antes del 31 de julio, debido al uso de medidas extraordinarias. La
Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO) estima que el Tesoro probablemente
se quedaria sin recursos en algiin momento entre octubre o noviembre, tras utilizar
medidas contables extraordinarias. Hasta ahora, los Demdcratas del Congreso no
tienen un plan sobre como elevar el techo de la deuda y no se ha decidido si
incorporarlo en el proyecto de ley del presupuesto de via rapida (reconciliation)
que puede aprobarse sin el apoyo de los Republicanos. En este contexto, a
mediados de la semana, los senadores Demdocratas rechazaron cualquier intento
de los Republicanos por establecer condiciones para aumentar el limite de
endeudamiento.

Si el Congreso no eleva el techo de endeudamiento, se espera que la secretaria del
Tesoro, Janet Yellen, tome medidas especiales para evitar un incumplimiento de
las obligaciones financieras del gobierno, como declar6 ella misma la semana
pasada. Yellen dijo que notificaria al Congreso que pondria en marcha de
inmediato medidas extraordinarias de gestion del efectivo del Tesoro si no se
suspende o aumenta el limite de deuda para fines de julio.

Anticipamos que, como ha sucedido en varias ocasiones durante los ultimos afios,
eventualmente se llegard a un acuerdo sobre una ampliaciéon o una nueva
suspension. Sin embargo, en medio de las negociaciones del presupuesto y el
proyecto de infraestructura, probablemente sera un importante activo para
negociar, sobre todo para los Republicanos. Por lo tanto, no se puede descartar
que estos ultimos busquen utilizar este elemento por el mayor tiempo posible. Por
ultimo, es factible también un escenario de suspension temporal de actividades
no esenciales del gobierno, como en episodios previos ya comentados.
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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.

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 inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 ultimo 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 interpésita 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 algin 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, 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 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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