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debate presidencial, que se considero un caos y donde el presidente no dejé de
interrumpir la participaciéon de Joe Biden; (2) el contagio de Trump y de un
elevado nimero de funcionarios de la Casa Blanca y miembros del Partido
Republicano de COVID-19; (3) la rapida recuperacion de Trump; (4) la negativa
del presidente de participar en un debate virtual el 15 de octubre; y (5) el
encuentro entre los candidatos a la vicepresidencia, han ampliado la ventaja del
candidato Demdcrata, misma que de acuerdo con el promedio de encuestas segun
Real Clear Politics es cercana a 10pp.

Semana en Cifras. Destacamos la publicacion de las ventas al menudeo de
septiembre, que es especialmente relevante tras la expiracion de los beneficios
adicionales por desempleo el 31 de julio. Estimamos el avance de las ventas
totales en 0.5% m/m, después de un incremento de 0.6% el mes anterior. Mientras
que, esperamos que el grupo de control —que excluye autos, gasolina, alimentos
y materiales de construccion— avance 0.1% m/m tras la contraccion de 0.1% m/m
reportada en agosto.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Lo mas relevante en la semana fue la
publicacion de las minutas de la tltima reunion del FOMC. En el documento se
reiterd que el banco central esta dispuesto a usar todas sus herramientas en caso
de que sea necesario y se vio la disposicion de varios miembros de hacer cambios
al programa de compra de activos. Ante los riesgos para la recuperacion —que han
sido mas claros en las ultimas cifras— consideramos que estan dispuestos a
enfatizar no solo la adopcion de manera “formal” del estimulo cuantitativo
nuevamente, sino también a modificar al alza el monto del programa de compra
de activos respecto a los niveles actuales.

Agenda Politica. A principios de esta semana, el presidente Trump puso fin a las

negociaciones entre Pelosi y Mnuchin sobre un nuevo paquete de estimulo y

comenzO a presionar para aprobar proyectos de ley de ayuda individuales,

destacando el apoyo a las aerolineas y otra ronda de transferencias directas a los

hogares. Sin embargo, hacia el cierre de la semana, la Casa Blanca se inclind Documento destinado al pablico en general
nuevamente por un paquete de estimulo amplio, pero las negociaciones siguen sin

materializarse en un acuerdo.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 9 de octubre, el numero de casos y muertes en EE.UU. es de 7,609,505 y
212,805 respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del mundo. Al
interior del pais, California es el estado con el mayor numero de contagios,
seguido de Texas y Florida. Los contagios estan aumentando en la gran mayoria
de los estados de EE.UU. siete meses después de iniciada la pandemia. A
mediados de la semana se observaba como el niimero de nuevos casos
confirmados crecia a un ritmo mas rapido en los Ultimos siete dias respecto a la
semana anterior en 40 estados. Alaska, Kentucky, Dakota del Norte, Dakota del
Sur, Utah, Wisconsin y Wyoming reportaron aumentos del 10%. En Montana, los
casos se aceleraron 22.9%. En este contexto, se siguen tomando medidas de
restriccion que esperamos tengan un impacto negativo sobre la actividad
economica en 4T20. En Boston, después de que los casos aumentaran en mas del
4%, se decidio suspender la reapertura de las escuelas publicas. Mientras que, en
Wisconsin, el gobernador Tony Evers emitio una orden de emergencia que limita
las reuniones publicas en interiores a no mas del 25% de la ocupacion legal de un
edificio o sala.

En este contexto, la espera para que una vacuna esté lista contintia. Si bien Pfizer
ha dicho que estima publicar datos confiables sobre la eficacia de su vacuna este
mes, Moderna 'y Johnson & Johnson han dicho que estara lista hasta principios
de 2021. Por su parte, AstraZeneca aun no ha recibido la aprobacion para la
reanudacion de la ultima etapa en los EE.UU. después de que se suspendio hace
un mes. Por su parte, el Food and Drug Administration (FDA) ha emitido
lineamientos mas estrictos para dar la aprobacion de la vacuna. De acuerdo con
lo estipulado por el FDA, los productores deben monitorear la salud de los
participantes y voluntarios del ensayo durante al menos dos meses antes de
solicitar el uso de emergencia. Con las nuevas pautas, las posibilidades de una
aprobacion antes de las elecciones presidenciales del 3 de noviembre se han
reducido, sino es que mas bien eliminado.

En este escenario, la rapida recuperacion de Trump después de ser contagiado de
COVID-19 llevoé a Regeneron Pharmaceuticals a solicitar a los reguladores
federales una autorizacion de emergencia para distribuir los anticuerpos que
recibi6 el presidente. Sin esperar a que el DA hubiera dado una respuesta, Trump
califico el tratamiento como una cura y dijo que lo habia autorizado. Por su parte,
Eli Lilly también presentdé una solicitud de autorizacidon para emergencias, a
principios de esta semana. Hasta hace poco, se pensaba que la oportunidad de
tales tratamientos se frenaria con la llegada de las vacunas. Ahora, los analistas
pronostican miles de millones de dolares en ventas derivados de este tipo de
productos, lo que se esta reflejando en alzas en el precio de las acciones de las
empresas productoras de los mismos.

Tras todo lo que estd ocurriendo con los contagios en EE.UU., la evaluacion que
se ha hecho del manejo que ha dado Trump a la pandemia es reprobatoria de
acuerdo con la revista cientifica mas prestigiosa en medicina, The New England
Journal of Medicine. En la misma se detallo la preferencia de la administracion
de Trump por la politica sobre la ciencia.
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Estados con mayor nimero
de contagios y muertes

. ciggs mﬁedr(taes
EE.UU. 7,609,505 212,805
California 845,899 16,436
Texas 807,754 16,767
Florida 726,013 15,068
New York 470,104 33,227
Georgia 327,407 7,294
Illinois 313,429 9,159
North Carolina 225,397 3,722
Arizona 223,401 5,743
New Jersey 211,148 16,161
Tennessee 209,447 2,705

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



Monitor Electoral

Los recientes acontecimientos que incluyen: (1) El primer debate presidencial,
que se consideré un caos y donde el presidente no dejé de interrumpir la
participacion de Joe Biden; (2) el contagio de Trump y de un elevado nimero de
funcionarios de la Casa Blanca y miembros del Partido Republicano de COVID-
19; (3) la rapida recuperacion de Trump; (4) la negativa del presidente de
participar en un debate virtual el 15 de octubre; y (5) el encuentro entre los
candidatos a la vicepresidencia, han ampliado la ventaja del candidato
Democrata, misma que de acuerdo con el promedio de encuestas segin Real
Clear Politics es cercana a 10pp. Estados clave en la contienda muestran amplias
ventajas de Biden: Michigan (+6.2pp), Pensilvania (+7.1pp) y Wisconsin (+5.5).
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* Nota: Actualizado el 9 de octubre 2020
Tras el contagio de Trump de COVID-19, la Comision de Debates Presidenciales
dijo que el debate de la proxima semana, agendado para el 15 de octubre en
Miami, se realizara de forma virtual. Sin embargo, Trump dijo que no participaria
en un debate remoto y que en su lugar organizaria un mitin. Por su parte, Biden
explicd que realizara una reunion con los votantes para compensar el debate
programado.

La subdirectora de campafia de Biden, Kate Bedingfield, pidi6 a la Comision que
traslade el debate al 22 de octubre, el dia en que estaba programado el tercer y
ultimo encuentro. Mientras tanto, Trump pidié que los debates se retrasen una
semana. En este contexto, el futuro del debate programado para esta semana es
ncierto.

Con la desventaja que tiene Trump de acuerdo a las encuestas al dia de hoy, parece
que los encuentros restantes entre candidatos serian necesarios para el presidente.
Sin embargo, también podrian exponerlo a riesgos politicos. Los estrategas
Republicanos dicen que su desempefio en el primer debate, cuando no denuncid
claramente a un grupo supremacista blanco, fue muy mal visto por los miembros
de su partido.
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Aprobacién del presidente Trump
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Semana en Cifras

Esta serd una semana con una abultada agenda, destacando las cifras relacionadas
con consumo y el sector manufacturero en septiembre. Estimamos que los
reportes confirmaran las sefiales de una desaceleracion hacia el cierre del tercer
trimestre del afio, después de fuertes repuntes a principios del mismo.

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 12 al 16 de octubre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 13 07:30 Precios al consumidor sep %m/m 0.2 0.2 0.4
Martes 13 07:30  Subyacente sep %m/m 0.2 0.2 0.4
Martes 13 07:30 Precios al consumidor sep % ala 14 14 13
Martes13  07:30  Subyacente sep % ala 17 17 17
Jueves 15 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 10 oct. miles - 823 840
Jueves 15  07:30 Empire Manufacturing oct indice 14.0 13.0 17.0
Jueves 15  07:30 Fed de Filadelfia oct indice 15.0 14.0 15.0
Viernes 16  07:30 Ventas al menudeo sep %m/m 0.5 0.8 0.6
Viernes 16  07:30  Grupo de control sep %m/m 0.1 0.3 0.1
Jueves 15  08:15 Produccién industrial sep %m/m 0.8 0.6 04

Miércoles 15 08:15  Produccion manufacturera sep %m/m 0.9 0.7 1.0
Viernes 17 09:00 Confianza de la U. de Michigan oct (P) indice 80.0 80.5 80.4

Fuente: Bloomberg

Destacamos la publicacion de las ventas al menudeo de septiembre, que es
especialmente relevante tras la expiracion de los beneficios adicionales por
desempleo el 31 de julio. Esto, en un contexto donde si bien continua la
recuperacion del mercado laboral y la tasa de desempleo ha bajado mas rapido de
lo esperado, aun se mantiene muy elevada, en 7.9%, mientras que la creacion de
empleos se ha estado moderando.

Estimamos el avance de las ventas totales en 0.5% m/m, después de un
incremento de 0.6% el mes anterior. Mientras que, esperamos que el grupo de
control —que excluye autos, gasolina, alimentos y materiales de construccion—
avance 0.1% m/m tras la contraccion de 0.1% m/m reportada en agosto. Las
ventas al menudeo totales se habran visto apoyadas por el sector automotriz, con
el reporte de Wards apuntando a que continud la mejoria en las ventas de autos.
Después de haber subido desde un minimo de 8.6 millones a tasa anualizada en
abril a 12.2 millones el mes siguiente, la cifra de junio fue de 13.1 millones y la
de julio en 14.5 millones. El incremento se acentud en agosto a niveles de 15.2
millones y repunt6 a 16.3 millones en el noveno mes del afio.

Para entender lo que ha pasado con el consumo durante la pandemia, cabe
recordar que las cifras de gasto personal de marzo y abril se vieron fuertemente
afectadas por las medidas de contencion para frenar los contagios. Los servicios
reportaron una profunda contraccion debido a que: (1) Las medidas de contencion
mantuvieron cerrados muchos de los lugares que prestan este tipo de actividades;
y (2) la gente estaba en sus casas y no demandaba estos servicios. Por su parte, el
gasto en bienes duraderos, en especifico en el sector automotriz, también registrd
un fuerte desplome. Ademas de los motivos ya expuestos, los hogares tampoco
consumieron este tipo de bienes debido a la incertidumbre y las pronunciadas
pérdidas de empleos que se venian reportado.
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Tras estos acontecimientos, las cifras de mayo mostraron una pronunciada
recuperacion debido al proceso gradual de reapertura en los 50 estados, lo que se
vio apoyado por las transferencias directas a los hogares provenientes del paquete
de estimulo fiscal. Mientars que, las recientes cifras muestran una moderacion en
el ritmo de avance del consumo.
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Ante la falta de aprobacion de un nuevo paquete fiscal y las sefiales de
desaceleracion que ha mostrado el consumo, junto con la debilidad que todavia
prevalece en el mercado laboral y los anuncios que han hecho varias empresas de
que recortaran a un niimero elevado de empleados en 4T20, hay preocupaciones
sobre qué tan sostenible sera el avance en el gasto de las familias. En este
contexto, las minutas de la tltima reunién del FOMC publicadas hace unos dias
mostraron un amplio debate sobre cuanto espacio tienen los hogares en forma de
ahorros para sostener el crecimiento del gasto en el futuro. Algunos participantes
expresaron que la utilizacion del gran conjunto de ahorros familiares acumulados
durante la pandemia podria proporcionar un impulso mayor al anticipado al
consumo en el futuro. Pero no todos estuvieron de acuerdo. Un par de miembros
juzgaron que, si los duefios de dichos ahorros son primordialmente los
consumidores de altos ingresos, era poco probable que dieran mucho impulso al
consumo futuro (al mostrar tipicamente una menor propension marginal a
consumir). Este debate se suma a los comentarios recientes del presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, quien ha dicho que sin mas apoyo fiscal no
quedara impulso del ahorro y el impacto se sentira eventualmente en el gasto y la
economia.

También se publicara el reporte de produccion industrial de septiembre. A pesar
de la segunda ola de contagios, las sefiales en el sector manufacturero siguen
apuntando a que contintia la recuperacion, a un ritmo moderado: (1) El ISM
manufacturero se ubicd en 55.4 puntos en el noveno mes del afio desde 56pts
previo; y (2) la creacion de plazas se acelerd, a +66 mil desde +36 mil en agosto.
En este contexto, esperamos un avance de la produccion manufacturera de 0.9%
m/m, después del 1.0% anterior.



Finalmente, también se dara a conocer la inflacién del noveno mes del afio, el que
esperamos muestre una moderacion en el ritmo de avance de los precios después
de un par de meses con fuertes incrementos. Estimamos un alza de 0.2% m/m,
con lo que la variacion anual subira ligeramente de 1.3% a/a previo a 1.4%, muy
por abajo del objetivo de 2.0%. En tanto, esperamos que la inflacion subyacente
sea de 0.2% m/m, ubicando su variacion anual en 1.7% igual que el mes previo.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas relevante en la semana fue la publicacion de las minutas de la ultima
reunion del FOMC, de donde destacamos varios temas relevantes. Todos los
miembros estuvieron de acuerdo en incorporar en el comunicado elementos clave
de la revision a la estrategia, lo que dejaria en claro su compromiso con las metas.
Sin embargo, consideramos que en las minutas quedo6 claro que los miembros del
Fed no estdn comprometidos con mantener la tasa Fed funds sin cambios hasta
que la inflacion haya cumplido un periodo por arriba del 2%, atn bajo su nueva
meta de una inflacion de 2% en promedio. Si bien los participantes estuvieron de
acuerdo en que el forward guidance expresara que el desarrollo de la tasa de
referencia seria consistente con sus metas, destacaron que no es un “compromiso
incondicional” y que la trayectoria de la tasa dependera de la evolucion de las
perspectivas econdmicas. Dijeron que el Comité estara preparado para ajustar la
postura monetaria en caso de que surjan riesgos que puedan impedir que el
Comité alcance sus metas.

Por su parte, algunos miembros se mostraron abiertos a hacer cambios al
programa de compra de activos. Las minutas destacaron que dichas compras han
permitido una mejoria notable en el funcionamiento de los mercados en los meses
recientes y han contribuido a inducir condiciones financieras laxas, apoyando la
recuperacion econdmica. Consistente con esto, los miembros estuvieron de
acuerdo en que seria apropiado explicar en el comunicado el rol de las compras
han jugado en este ultimo frente. En las minutas se observo también que algunos
miembros del Fed buscaron un mayor debate sobre el futuro del programa de
compra de activos, lo que parece indicar que estarian abiertos a modificar o
aumentar la compra de bonos en el futuro. Sefialaron que “...en reuniones futuras
seria apropiado evaluar y comunicar mas a fondo como el programa de compra
de activos del Comité podria apoyar mejor los objetivos del doble mandato de la
Fed...”.

En este contexto y ante los riesgos para la recuperacion —que han sido mas claros
en las ultimas cifras— consideramos que estdn dispuestos a enfatizar no solo la
adopcion de manera “formal” del estimulo cuantitativo nuevamente, sino también
a modificar al alza el monto del programa de compra de activos respecto a los
niveles actuales. Esto en entorno donde las probabilidades de aprobar un nuevo
paquete de estimulo fiscal lucen cada vez mas bajas. Por otra parte, consideramos
que el tono de la institucion sigue siendo muy dovish, por lo que reiteramos
nuestra expectativa de que mantendrd la tasa de referencia sin cambios al menos
hasta finales de 2022.
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Esta semana continta la abultada agenda de intervenciones por parte de miembros
del Fed.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 12 al 16 de octubre
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Fecha Hora  Funcionario Regién VOHZJOFZ%MC Temay Lugar
Martes 13~ 11:25 Thomas Barkin Fed de Richmond no habla en un foro virtual
Miércoles 14 07:35 Thomas Barkin Fed de Richmond no habla en la conferencia de panorama econémico
Miércoles 14 08:00 Richard Clarida  Vicepresidente del Fed si habla en la reunién anual del IIF
Miércoles 14 09:30 Randal Quarles Consejo del Fed si habla sobre estabilidad financiera
Miércoles 14 13:00 Thomas Barkin Fed de Richmond no habla para el Club de Economia de Nueva York
Miércoles 14 14:00 Robert Kaplan Fed de Dallas si habla sobre supervision, regulacion y politica
Miércoles 14 14:00 Randal Quarles Consejo del Fed si habla sobre regulacién financiera
Miércoles 14 14:00 Robert Kaplan Fed de Dallas si habla del camino a seguir para los bancos centrales
Miércoles 14 17:00 Robert Kaplan Fed de Dallas si habla sobre la evolucién econémica y las implicaciones para la politica monetaria
Jueves 15  08:00 Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre equidad, la economia y beneficios acantilados
Jueves 15  10:00 Randal Quarles Consejo del Fed si habla en la reunién anual del IIF
Jueves 15  10:00 Robert Kaplan Fed de Dallas si habla en un foro virtual invitado por la C&mara de comercio de la India de EE. UU.
Jueves 15  16:00  Neel Kashkari Fed de Minneapolis si habla sobre la economia actual y otros temas
Viernes 16  08:45  John Williams Fed de Nueva York si habla sobre cultura y las comunidades

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

A principios de esta semana, el presidente Trump puso fin a las negociaciones
entre Pelosi y Mnuchin sobre un nuevo paquete de estimulo y comenzd a
presionar para aprobar proyectos de ley de ayuda individuales, destacando el
apoyo a las aerolineas y otra ronda de transferencias directas a los hogares. Sin
embargo, los Democratas no estan dispuestos a apoyar un proyecto independiente
de ayuda a las aerolineas sin un paquete de estimulo mas amplio. Esto en un
contexto donde las aerolineas, estan planeando recortes profundos de empleos ya
que el gasto en viajes sigue deprimido debido a la pandemia.

Un par de dias después, el presidente Trump se echo para atras en su decision de
bloquear las conversaciones y dijo que las habia cerrado porque no estaban
funcionando, pero que ya estan comenzando a funcionar. Trump destaco el apoyo
a las aerolineas, los cheques de estimulo por US$1,200 a los contribuyentes que
ambas partes han dicho que apoyan y ayuda a las pequeiias empresas.

Hacia el cierre de la semana, la postura de la Casa Blanca dio otra vez un giro,
apoyando nuevamente un paquete de estimulo amplio en lugar de programas de
apoyo individuales. A pesar de lo anterior, las negociaciones siguen sin
materializarse en un acuerdo y consideramos que las probabilidades de que un
paquete de estimulo previo a las elecciones del 3 de noviembre sea aprobado son
bajas.
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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 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 algn 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 andlisis de mdltiplos, 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 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 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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