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se veran fuertes revisiones a la baja en los estimados de inflacion y
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= En cuanto a cifras econdmicas, se publicara el reporte de inflacion de

mayo, el que esperamos muestre un avance nulo en el mes, con lo que la
variacién anual se mantendra en 0.3%

= Estimamos un alza moderada en la confianza de los consumidores ante la
reapertura de las economias

Documento destinado al publico en general

Calendario Estados Unidos Semanal
Semana del 8 al 12 de junio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Miércoles 10  07:30 Precios al consumidor abr %m/m 0.0 0.0 0.8
Miércoles 10  07:30  Subyacente abr %m/m 0.0 0.0 -0.4
Miércoles 10  07:30 Precios al consumidor abr % ala 0.3 0.3 0.3
Miércoles 10  07:30  Subyacente abr % ala 1.3 1.3 14
Miércoles 10  13:00 Decisidn de politica monetaria (FOMC) rango superior 10 jun. % 0.25 0.25 0.25
Miércoles 10  13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior 10 jun. % 0.00 0.00 0.00

Jueves 11 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 6jun. miles - 1,575 1,877
Viemnes 12 09:00 Confianza de la U. de Michigan jun (P) indice 77.0 75.0 72.3

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



MIERCOLES — Precios al consumidor (may) - Banorte: 0.0% m/m;
consenso: 0.0% m/m; previo: -0.8% m/m. El miércoles a las 7:30am, el Fed
publicara su reporte de precios al consumidor del quinto mes del afio. Esperamos
un avance nulo de los precios en el mes, derivado de un alza en los costos de los
energéticos, a la vez que los precios de los alimentos y productos de salud suben
debido a la crisis generada por el coronavirus. Mientras que otros productos como
ropa y muebles, entre otros, muy probablemente sigan reportando caidas en su
precio. Con esto, la variacion anual se mantendra en 0.3% igual que el mes previo.
En tanto, esperamos que la inflacion subyacente muestre también un avance nulo
en el mes, con lo que la variacion anual bajara de 1.4% previo a 1.3% a/a. El
reporte confirmara lo descrito en las minutas de la ultima reunion del FOMC de
que el efecto de la propagacion del COVID-19, es deflacionaria.
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MIERCOELS- Reunion FOMC. La atencion de la semana estara en la reunion
de politica monetaria del Fed del proximo 9 y 10 de junio. No esperamos cambios
por parte del FOMC debido a (1) Los recientes comentarios de miembros del Fed;
(2) como ya comentamos, las cifras econdmicas de mayo parecen confirmar que
se tocd un piso en abril en términos de desaceleracion de la actividad econémica;
(3) el ritmo de compra de activos se ha ido moderando en las ultimas semanas, en
un entorno donde los mercados financieros se han tranquilizado, lo que apunta a
que no se requieren compras adicionales; y (4) los miembros del Fed han
reafirmado en repetidas ocasiones que no estan contemplando un escenario de
tasas de interés negativas.

En particular, sobre el primer punto, Jerome Powell en su tltima intervencion el
29 de mayo, no dio sefiales de que modificaran su postura en la préxima reunion
y que estd comodo donde estan ahora, pero destaco que el balance del Fed no se
puede ir al infinito. Por su parte, el 27 de mayo, John Williams del Fed de Nueva
York afirmé que, el fondo en términos de actividad economica se podria estar
tocando entre mayo y junio, aunque no debemos olvidar que ha habido una caida
extrema. Explico que espera que el efecto del coronavirus sea deflacionario, lo
que también fue sugerido en las minutas de la Gltima decision.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200520_Fed_MinutasAbrl.pdf

Por su parte, en cuanto al programa de compra de activos, el Fed anuncié el 23 de
marzo que se volvia ilimitado, lo que signific6 que las compras de bonos
respaldados por hipotecas y de Treasuries no estaban sujetas a una fecha de
término y se comprarian en los montos que fueran necesarios. En las ltimas
semanas, el banco central ha estado reduciendo sus compras de bonos del Tesoro
bajo el programa de compra de activos. En este sentido, se espera que el ritmo de
compras vaya transitando a un programa QF mds congruente con lo observado en
episodios previos, entre US$80,000 millones y US$100,000 millones mensuales.
Esto significa entre US$2,700 y US$3,300 millones diarios y un monto mensual
de entre US$25,000 millones y US$35,000 millones en compras de activos
respaldados por hipotecas. Actualmente, el balance del Fed se ubica en US$7.1
billones (ver grafica, abajo), desde US$4.2 billones al cierre del afio pasado, un
avance de 6.9% en lo que va de 2020. En este contexto, no esperamos anuncios
de nuevos esquemas para incrementar la liquidez, sobre todo ante la relativa
estabilizacion de los mercados financieros domésticos y globales.
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Por su parte, cabe recordar que el Fed pospuso en marzo su actualizacion del
marco macroeconémico hasta la reunion de la proxima semana, debido a la
incertidumbre sobre el impacto econdémico del coronavirus. Esperamos que los
estimados del banco central muestren una fuerte contraccion del PIB en 2T20,
con una recuperacion gradual en el 2520. Para la tasa de desempleo, algunos
miembros del Fed han hablado de niveles maximos de 30%, pero creemos que los
estimados en su escenario base incorporaran un alza a maximos de alrededor del
20%. Por su parte, ante la postura del banco central de que el impacto del COVID-
19 es deflacionario, estimamos que anticipen niveles de la inflacion abajo de
1.0%. Finalmente, en lo que se refiere al dot plot, esperamos que la grafica
incorpore la expectativa de los miembros del Fed de que no habra cambios en la
tasa de referencia en 2020 y 2021, en linea con nuestras expectativas. Por ultimo
y similar a lo realizado por otros bancos centrales en mercados desarrollados, es
posible que el Fed también se desvie de su practica usual y provea diferentes
pronoésticos con base en diversos escenarios que dependerian de supuestos
relacionados a la evolucion de la pandemia.
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Hacia adelante, en reuniones posteriores esperamos cambios en el forward
guidance 'y control de la curva de rendimientos. Creemos que la nueva estrategia
de comunicaciodn podria significar cambios en el forward guidance, especificando
que no habra alzas en la tasa de referencia hasta que se llegue al pleno empleo y
la inflacion se ubique cerca del objetivo de 2.0%. Sin embargo, no vemos prisa
por parte del Fed, ya que los mercados no descuentan un alza en la tasa de
referencia en el corto plazo. Por su parte, también consideramos probable que en
el futuro cercano se decida aplicar la herramienta conocida como control de la
curva de rendimientos. En especifico, consideramos que podria enfocarse
unicamente en plazos consistentes con el forward guidance, en particular en la
parte corta de la curva, utilizandola como una herramienta adicional para reforzar
la credibilidad de la guia al futuro. Esto contrastaria con la estrategia seguida por
Japdn, en la cual se compromete a mantener la tasa de 10 afios cercana a 0%. Por
su parte, seguimos descartando un escenario de tasas de interés negativas.

VIERNES - Sentimiento de los Consumidores de la U. de Michigan (jun) -
Banorte: 77pts; consenso: 75pts previo: 72.3pts. El viernes, a las 9:00am, la
Universidad de Michigan publicara el reporte preliminar del sentimiento de los
consumidores en el sexto mes del afio. Estimamos que el indicador se ubique en
77pts por arriba de los 72.3pts reportados en mayo. Consideramos que el
sentimiento de los consumidores seguira afectado por todos los factores derivados
de la crisis actual: (1) Impacto en las condiciones financieras; (2) pérdidas de
empleo; y (3) temores de contagio. Sin embargo, la reapertura de las economias
ha generado optimismo, junto con el alza en la tasa de ahorro, lo que esperamos
se refleje de manera positiva en el sentimiento de los hogares.
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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 lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 prestacion 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 utilizaciéon de informacién 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 interposita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, 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.

Remuneracion 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 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
inversién 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 algln 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 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 compafias 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 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
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 interpdsita 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 accidén 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 combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, 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 enddgenos 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 informacién 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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