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Se logroé el Blue Wave tras la segunda vuelta en 6 de enero 2021
Georgia www.banorte.com
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= Con estos resultados se materializo el Blue Wave

= Sin embargo, con un margen tan estrecho en el Senado, ain dependeran de
los votos Republicanos para la mayoria de las legislaciones mas
importantes, dado que para éstas requieren 60 votos

= Las implicaciones del Blue Wave sobre la agenda de Biden son relevantes.
Por un lado, en el tema de estimulo fiscal, vemos una importante area de
oportunidad, con la posibilidad de aumentar el apoyo a los estados e
incrementar las transferencias directas a las familias

= Por su parte, en la agenda fiscal, la propuesta de eliminar algunos de los
recortes de impuestos que implement6 Trump en el 2017 se ve complicado.
Asimismo, los cambios regulatorios enfrentaran limitantes

= La dinamica en mercados destacd un fuerte empinamiento de la curva de
rendimientos norteamericana, consistente con la narrativa de mayores
apoyos fiscales y dinamismo en inflacion. Si bien el ddlar se mantuvo
relativamente estable en la sesién, el apetito por riesgo apoy6é un buen
desemperio en divisas emergentes con el peso mexicano alcanzando nuevos
niveles no observados desde marzo del afio pasado

Los Democratas se quedaron con el control del Senado. Ayer se realizé la
segunda vuelta por dos asientos en el Senado correspondientes al estado de Georgia,
la ultima pieza que faltaba para conocer quien se quedaria con el poder de la Camara
Alta, después de que el poder en la Camara Baja se mantuvo en manos de los
Demdcratas. Cabe recordar que el partido Demécrata gano el estado en la eleccion
presidencial por primera vez en 28 afios a lo que se sumo el triunfo en estos dos
asientos del Senado. El primer triunfo en conocerse fue el de la eleccién especial,
donde el Democrata Raphael Warnock vencié a la senadora Republicana Kelly
Loeffler. Hoy, tras una contienda muy apretada se conoci6 que el senador
Republicano, David Perdue, fue derrotado por el Democrata Jon Ossoff. Georgia
enviara a dos Demdcratas al Senado por primera vez en 18 afios y Ossoff, de 33 afios,
se convertird en el miembro mas joven del recinto. Con esto, los Demdcratas tomaran
el control del Senado por primera vez en seis afios. Documento destinado al publico en general
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Si bien el control en el Senado sera de los Demdcratas, en la mayoria de las
iniciativas se requerira del apoyo de los Republicanos. Los resultados en la
segunda vuelta en Georgia, dividen la Camara Alta en 50-50 entre los dos partidos,
pero dejan el poder a los Demdcratas porque el voto decisivo lo emitird la
vicepresidenta electa, Kamala Harris. Chuck Schumer sera el nuevo lider de la
mayoria, desplazando al lider Republicano Mitch McConnell, con lo que los
Demdcratas podran ahora controlar la agenda, incluidas las nominaciones para el
gabinete del presidente electo, Joe Biden, y el poder judicial. Sin embargo, con un
margen tan estrecho, ain dependeran de los votos Republicanos para la mayoria de
las legislaciones méas importantes, porque se requieren 60 votos. Existe una pequefia
excepcion para las medidas relacionadas con el ambito fiscal que pueden aprobarse
con una mayoria simple utilizando el proceso presupuestario, y Biden tiene dos
oportunidades este afio de utilizar ese conocido proceso de reconciliacion para temas
como su plan de estimulo econdémico. En otras areas, el requisito de 60 votos limita
algunos de los planes mas ambiciosos de la agenda de Biden.

A continuacion, exponemos algunas de los temas clave de la agenda del presidente
electo y el impacto de tener mayoria en el Senado:

(1) Paquete de estimulo fiscal: En este punto, el control de los Demdcratas hace
una gran diferencia ya que cabe recordar que, McConnell y el partido
Republicano se opusieron a la ayuda para los gobiernos estatales y locales
en las negociaciones sobre mayor estimulo el afio pasado, y los Demdcratas
ahora podréan aprobar un paquete que incluya este apoyo. Asimismo, cabe
recordar que el Senado se negéd a votar sobre una medida de la Cdmara para
aumentar las transferencias directas a US$ 2 mil desde US$ 600, y es
probable que ahora también se logre realizar una votacion y aprobarlo.
También se pueden esperar mas medidas de apoyo al desempleo y asistencia
sanitaria.

(2) Tema fiscal: Si bien Biden y los Demacratas en el Congreso han propuesto
eliminar algunos de los recortes de impuestos que hizo el presidente Donald
Trump en 2017, incluido el aumento de impuestos a las corporaciones y a
las personas que ganan méas de US$ 400 mil, se considera que esto no sera
facil. Los Demdcratas moderados podrian unirse a los Republicanos para
bloquear o al menos moderar los aumentos.

(3) Cambios regulatorios: En este tema se considera que hay limites
significativos para los Democratas. Muchas medidas de gastos e ingresos
pueden incluirse en la denominada legislaciéon de conciliacion
presupuestaria, que sélo necesita una mayoria simple de votos. Pero la
revision de las regulaciones de inmigracién y clima no relacionadas con el
presupuesto, asi como el control de armas, los salarios minimos, los
derechos laborales y la reforma policial, deben obtener 60 votos para
avanzar.
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(4) Cuidado de la salud: Al igual que con la reforma fiscal, algunas medidas de
atencion médica podrian incluirse en una legislacion presupuestaria que sélo
requiere una mayoria simple. Pero en la misma linea, los Demdcratas
tendrian que asegurar el respaldo de sus miembros moderados para proceder,
y eso podria limitar el alcance de lo que quieren hacer Biden o los
legisladores més progresistas.

Mercados asimilando una narrativa de mayor estimulo fiscal y dinamismo en
la inflacion. La configuracion legislativa con mayoria Demdcrata tendra
implicaciones relevantes para los mercados, las cuales de corto plazo reflejaran la
expectativa de mayores estimulos fiscales (incluso de mayor magnitud vy
posiblemente antes de lo previsto asumiendo un Congreso divido), asi como otras
prioridades de gasto gubernamental. Esta situacion se ha expresado principalmente
en el desempefio del mercado de tasas en EE.UU., reaccionado este miércoles con
presiones de hasta 11pb en instrumentos de largo plazo, donde la nota de 10 afios
cruzé la zona de 1.0% por primera vez desde marzo con un fuerte movimiento de
empinamiento en la curva de rendimientos. Por su parte, en el mercado de divisas
los movimientos fueron mas acotados en términos de indices del ddlar, aunque el
apetito por riesgo impulsd un desempefio favorable en divisas emergentes, con el
peso mexicano finalizando en 19.65 por dolar (+1.2% d/d), nivel no visto también
desde marzo. Estos resultados apoyaran la narrativa de mayor dinamismo en la
inflacion (también visible en breakevens norteamericanos avanzando a maximos
desde 2018), en tanto la compresion en tasas reales y mayor empinamiento de la
curva contribuiran a presiones sobre el dolar norteamericano. Finalmente, el
mercado aln refleja cierta reserva sobre las implicaciones de un mayor
endeudamiento y posibles ajustes tributarios, principalmente en los efectos relativos
al sector corporativo.

&b BANORTE



&b BANORTE

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, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gquelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 distinta a la 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 emision 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 transaccién 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 contraprestacién 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 analisis 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 Gltimo 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 inversién 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 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 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 posicién
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 exdgenos 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién 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 podra 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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