La Semana en EE.UU.

Esperamos un alza de 50pb en la reunion del FOMC y un tono hawkish 29 de abril 2022
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Semana en Cifras. La atencion en la semana estara en el reporte del mercado
laboral de abril. Estimamos una creacion de 400 mil plazas y la tasa de desempleo
en 3.6%. Este ritmo de generacion de plazas seria muy similar a las 431 mil de
marzo, confirmando que continua la recuperacion del mercado laboral, aunque
todavia sin lograr recuperar por completo los empleos perdidos durante la
pandemia. De materializarse nuestro estimado, quedarian 1.2 millones de plazas
por recuperarse.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Las miradas estaran en la reunion del
FOMC del proximo 4 de mayo.. Creemos que quedan pocas dudas de lo que hara
el banco central. Las intervenciones de los diferentes miembros del Fed,
incluyendo las de Powell, han sido muy hawkish. En este sentido, creemos que es
muy claro que un alza de 50pb esta sobre la mesa y es el escenario mas probable.
A pesar de las recientes intervenciones de Bullard, presidente del Fed de St. Louis,
hablando de posibles alzas de 75pb, esperamos que el voto por 50pb sea unanime.
Creemos que este Ultimo podria apoyar un movimiento mas agresivo hasta las
siguientes reuniones. Por su parte, también esperamos el anuncio del inicio de la
reduccion del balance, actualmente en US$9 billones.

Agenda Politica. De acuerdo con algunas fuentes, la administracion de Biden
estd considerando la suspension de aranceles a las importaciones de acero
ucraniano, aunque se ha dicho que el movimiento no es inminente y que el
presidente atin no ha presentado la propuesta. De materializarse, el movimiento
seria simbolico ya que el monto es muy bajo. De acuerdo con el US Census, en
2021, Ucrania envidé 130,652 toneladas métricas de acero a EE.UU. un poco

menos del 0.5% de las importaciones totales del metal.
Documento destinado al pablico en general

¢ Qué llamé nuestra atencion esta semana? Desafortunadamente, no se ve una
pronta solucion al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, a lo que EE.UU.
respondera con mas ayuda. Biden dijo que se han gastado casi todos los fondos
provistos en el paquete de ayuda por US$13.6 mil millones aprobado por el
Congreso en marzo. En este contexto, el presidente Biden pidi6 al Congreso mas
de US$30 mil millones para ayuda militar, economica y humanitaria a Ucrania,
asi como el poder de embargar y vender los activos de rusos de altos ingresos.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 2 de al 6 de abril

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Lunes2  08:45 PMI manufacturero abr (F) indice 59.7 59.7 59.7
Lunes2  09:00 ISM manufacturero abr indice 575 57.6 57.1
Martes 3 09:00 Ordenes de bienes duraderos mar (F) % - 08 08
Martes 3 - Venta de vehiculos abr miles - 13.8 13.3
Miércoles4 07:15 Empleo ADP abr miles 380 395 455
Miércoles4 07:30 Balanza comercial mar mmd - -106.5 -89.2
Miércoles4  08:45 PMI servicios abr (F) indice 54.7 54.7 54.7
Miércoles 4 08:45 PMI compuesto abr (F) indice 55.1 55.1 55.1
Miércoles 4  09:00 ISM servicios abr indice 58.5 58.5 58.3
Miércoles 4 13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 1.00 1.00 0.50
Miércoles 4 13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 0.75 0.75 0.25

Jueves5  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 30 abr. miles 185 180 180
Viernes 6 07:30 Nomina no agricola abr miles 400 395 431
Viernes6  07:30 Tasa de desempleo abr % 3.6 35 3.6

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En la agenda econdmica destacamos el reporte del mercado laboral de abril.
Estimamos una creacion de 400 mil plazas y la tasa de desempleo en 3.6%. Este
ritmo de generacion de plazas seria muy similar a las 431 mil de marzo,

confirmando que contintia la recuperacion del mercado laboral, aunque todavia
sin lograr recuperar por completo los empleos perdidos durante la pandemia. De
materializarse nuestro estimado, quedarian 1.2 millones de plazas por
recuperarse.

Creacion de empleos y tasa de desempleo*
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Fuente: Banorte con datos del BLS

Los indicadores de alta frecuencia muestran que continiia la mejora, con los
reclamos de seguro por desempleo tocando un minimo en 166 mil en la semana
del 18 de marzo y con el promedio en el periodo de encuesta en 175 mil (por
debajo de los niveles previos a la pandemia que rondaban los 200 mil reclamos
semanales). Por su parte, la mejoria en las condiciones de la pandemia ha
permitido un regreso a la normalidad y, especialmente, mayor dinamismo en los
servicios, lo que esperamos se siga reflejando en aumentos graduales en la tasa
de participacion. Estimamos que esta Gltima se habra ubicado en 62.5% en abril
desde 62.4% el mes previo.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220401_Empleo_mar.pdf

En este contexto, consideramos que las condiciones del mercado laboral
fortalecen la expectativa de que el Fed sera agresivo en su ciclo de alza en tasas,
buscando combatir los elevados niveles de inflacion al ser la tarea que aun queda
pendiente de su doble mandato.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Las miradas estaran en la reunién del FOMC del préoximo 4 de mayo.. Creemos
que quedan pocas dudas de lo que hara el banco central. Las intervenciones de
los diferentes miembros del Fed, incluyendo las de Powell, han sido muy hawkish.
En este sentido, creemos que es muy claro que un alza de 50pb esta sobre la mesa
y es el escenario mas probable. En este contexto, los mercados ya descuentan por
completo un alza de 50pb la préxima semana, mientras que nosotros también
estimamos un alza de esa magnitud. A pesar de las recientes intervenciones de
Bullard, presidente del Fed de St. Louis, hablando de posibles alzas de 75pb,
esperamos que el voto por 50pb sea unanime. Creemos que este Gltimo podria
apoyar un movimiento mas agresivo hasta las siguientes reuniones.

Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds*
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Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Por su parte, también esperamos el anuncio del inicio de la reduccion del balance,
actualmente en US$9 billones. Sobre este tema, recordemos que en las minutas
de la ltima reunion se observé que los miembros del banco central estuvieron de
acuerdo en la necesidad de iniciar la reduccion del tamaiio de la hoja de balance,
proceso que es clave para lograr una postura monetaria menos laxa.
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Aunque no determinaron todavia una fecha, consideraron que podria ser adecuado
iniciar tan pronto como en mayo. Ademas, acordaron de manera generalizada que
seria adecuado reducir el balance a un ritmo de US$95 mil millones al mes. La
composicion seria de US$60 mil millones en Treasuries y de US$35 mil millones
en MBS. Sin embargo, este total se alcanzara de manera gradual, anticipando tres
meses de periodo de transicion desde el inicio del proceso. También es importante
mencionar que: (1) Para lograr este objetivo, se estableceran techos (“‘caps”) para
evitar una reduccion mensual del balance mayor a estos limites mensuales (el total
de US$95 mil millones); y (2) el Fed dejaria de reinvertir el principal y los
cupones de instrumentos que vencen en su balance para alcanzar los montos
objetivo, lo que es diferente a vender activamente instrumentos en el mercado
secundario para alcanzarlo. En caso de que dejar de reinvertir los montos de bonos
cuponados, el faltante se podria cubrir a través del vencimiento de Treasuries de
corto plazo (bonos cupén cero). Ambos puntos son muy relevante para la
estrategia de reduccion ya que la institucion quiere evitar, en la medida de lo
posible, potenciales disrupciones en las tasas de interés a lo largo de las curvas de
rendimientos.
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Recordemos que el banco central ha sido enfatico en que cuenta al menos con dos
herramientas para reducir el estimulo monetario, la reduccion del balance y alzas
en la tasa de referencia. El objetivo del Fed es que esta ultima siga siendo su
principal herramienta, con la reduccion del balance como una estrategia mas
“pasiva”. A pesar de lo anterior: (1) Reafirmaron la necesidad de un monitoreo
amplio, profundo y constante del mercado para evaluar la necesidad de ajustes en
el ritmo de reduccion si es necesario; y (2) existe alta incertidumbre sobre el nivel
“de equilibrio” que deberia tener el balance al finalizar el proceso.

En otros temas, Lael Brainard fue confirmada por el Senado como vicepresidenta
del Fed con una votacion de 52 a 43 votos. Brainard obtuvo cuatro votos
Republicanos en el Comité de Banca del Senado. Sin embargo, la mayoria de los
Senadores Republicanos se opusieron a su nominacion debido a su postura en el
tema regulatorio, ya que Brainard se ha opuesto a reducir la carga regulatoria
sobre los bancos en afios recientes. Otras nominaciones se retrasaron, como fue
el caso de Lisa Cook, al no contar con el apoyo de los Republicanos.
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Por otro lado, no se pudieron obtener los 50 votos Demécratas debido a que dos
Senadores de este partido y Kamala Harris, quien daria el voto de desempate,
estuvieron ausentes ya que fueron diagnosticados con COVID-19. Por su parte,
Powell y Jefferson tienen amplio apoyo bipartidista y se sabe que cuentan con los
votos necesarios para ser confirmados. Sin embargo, la votacion sobre su
nominacion sera hasta la proxima semana. Es probable que sea necesario esperar
a que se cumpla el protocolo de contagio por COVID-19 para que regresen los
Demoécratas que se han infectado al Senado con el objetivo de votar la nominacién
de Cook, para luego seguir con las otras votaciones. Por su parte, hay un quinto
nominado de Biden, Michael Barr, para el puesto de miembro del Consejo
encargado de supervision. Esta nominacion atn esta en espera de que se fije la
audiencia en el Comité de Banca del Senado. Pero se sabe que si cuenta con los
votos necesarios para ser aprobado.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 2 al 6 de mayo
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Fecha Hora Funcionario Regioén VOKZ)OFZCZ)MC Temay Lugar
Miércoles4  13:30  Jerome Powell Presidente del Fed si conferencia después de la decision
Viernes6  08:15  John Williams Fed de Nueva York si hace comentarios de apertura
Viernes6  14:.00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no Bostic da el discurso en Georgia
Viernes 6 18:15 Christopher Waller Consejo del Fed si habla junto con Bullard en instituto Hoover
Viernes6  19:00 Mary Daly Fed de San Francisco no habla sobre las perspectivas de medio afio

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

De acuerdo con una nota de Bloomberg algunas fuentes hablan de que la
administracion de Biden estd considerando la suspension de aranceles a las
importaciones de acero ucraniano, aunque se ha dicho que el movimiento no es
inminente y que el presidente aun no ha presentado la propuesta.

Recordemos que Trump impuso un arancel del 25% a todas las importaciones de
acero bajo la justificacion de que se trataba de un tema de seguridad nacional. Sin
embargo, algunos paises como Japon, Reino Unido y la Union Europea, han
negociado acuerdos con EE. UU. para reducirlo.

Este movimiento iria muy de la mano con lo que ha hecho la Unién Europea que
ha propuesto eliminar temporalmente todos los aranceles sobre las exportaciones
ucranianas. Sin embargo, en el caso de EE.UU., de materializarse, el movimiento
seria simbolico ya que el monto es muy bajo. De acuerdo con el US Census, en
2021, Ucrania envidé 130,652 toneladas métricas de acero a EE.UU. un poco
menos del 0.5% de las importaciones totales del metal.

¢ Qué llamé nuestra atencion esta semana?

Desafortunadamente, no se ve una pronta solucion al conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania, a lo que EE.UU. respondera con mas ayuda. Biden dijo que se han
gastado casi todos los fondos en el paquete de ayuda por US$13.6 mil millones
aprobado por el Congreso en marzo.



En este contexto, el presidente Biden pidi6 al Congreso mas de US$30 mil
millones para ayuda militar, economica y humanitaria a Ucrania, asi como el
poder embargar y vender los activos de rusos de altos ingresos. De este monto:
(1) US$20.4 mil millones seran para militares y seguridad; (2) US$8.5 mil
millones para asistencia econémica para incrementar el apoyo al gobierno en
Kiev, y (3) US$3 mil millones para asistencia humanitaria y seguridad alimentaria
mundial. Este tipo de solicitudes tradicionalmente comienzan en la Camara de
Representantes, la que entrard en un receso que finaliza el 9 de mayo. Sin
embargo, el Senado puede tomar la legislacion propuesta primero para acelerar el
proceso.Se espera que estos fondos apoyen a Ucrania hasta el 30 de septiembre,
el final del afio fiscal en curso. Biden quiere que la ayuda sea designada como
gasto de emergencia que no tiene que compensarse con recortes de gastos en otras
partidas.

Por su parte, la solicitud incluye también US$500 millones para apoyar la
produccion de cultivos estadounidenses de alimentos como el trigo y la soya. Esto
se da en un escenario donde la guerra ha interrumpido las exportaciones de trigo,
maiz, aceite de girasol y otros alimentos de Rusia y Ucrania. Al mismo tiempo ha
generado escasez de fertilizante ruso que utilizan algunos de los principales
productores de soya en el mundo, como Brasil. Este ultimo es también uno de los
principales exportadores a nivel mundial del maiz, pero el mal clima no esta
ayudando a los cultivos. Todo esto ha generado una crisis con un muy fuerte
repunte en el precio de los alimentos a nivel global, lo que se ha sumado a la
necesidad de politicas monetarias mas restrictivas en el mundo. Ante la dindmica
reciente y dificil perspectiva que se vislumbra para los precios de los alimentos,
el FMI y otras instituciones han advertido sobre un mayor riesgo de conflictos
sociales en diversos paises. Estamos muy pendientes a esta situacion ya que
podria afnadirse como un riesgo y reto adicional para el crecimiento y la inflacién
global. Especialmente, en un entorno en el cual prevalecen una serie de
disrupciones que contintian afectando la dindmica (e.g. restricciones por COVID-
19 en China y sanciones a Rusia), lo que a su vez se esta reflejando con claridad
en los ajustes y volatilidad de los mercados financieros.
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Certificacion de los Analistas.
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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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién 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 interpésita 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.

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 inversién 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 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 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 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 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 accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, 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 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 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precisién 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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