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Monitor Electoral. Las miradas estan puestas en la Convencion Nacional
Republicana que se celebrara del 24 al 27 de agosto. El evento, al igual que la
Convencion Nacional Demdcrata, sera virtual. S6lo una noche, la designada para
la nominacion, tendra lugar en Charlotte, Carolina del Norte. El resto de la
Convencion, incluido el discurso de Trump, sera virtual e incluira presentaciones
en vivo desde diferentes lugares. El presidente dijo que pronunciaria su discurso
de aceptacion de la nominacion Republicana a finales de la proxima semana desde
la Casa Blanca, lo que fue rechazado por miembros del partido.

Semana en Cifras. Lo mas destacado en la semana sera la publicacion de la
revision del dato del PIB del 2T20, el que esperamos se mantenga practicamente
sin cambios, mostrando al igual que en la cifra preliminar, una caida de alrededor
de 32.9% trimestral anualizada.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencion estard en el Simposio de
Politica Econdmica del Banco de la Reserva Federal de Kansas City en Jackson
Hole, Wyoming. Este serd el 44° Simposio anual de politica econdmica. Este
evento es una de las conferencias de bancos centrales mas antiguas del mundo,
iniciando en 1978. A partir de 1982 se ha llevado a cabo en el Jackson Lake Lodge
del Parque Nacional Grand Teton. En esta ocasion, debido a la pandemia, se
llevara a cabo en linea, del 27 al 28 de agosto. El tema del afo es "Navegando la
década por delante: implicaciones para la politica monetaria”. Consideramos el
tema especialmente relevante tomando en cuenta que algunos de los principales
bancos centrales han estado haciendo revisiones a sus estrategias y marcos de Documento destinado al pablico en general
politica monetaria de largo plazo.

Agenda Politica. El impasse en las negociaciones entre Republicanos y
Democratas contintia, a pesar de los comentarios de Nancy Pelosi, de que podrian
estar dispuestos a apoyar un paquete de estimulo fiscal menor al monto aprobado
en mayo por la Camara de Representantes.



Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 21 de agosto, el numero de casos y decesos por COVID-19 en EE.UU. es de
5,551,793 y 173,490 respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del
mundo. Al interior del pais, California es el estado que presenta el mayor nimero
de contagios, seguido de Flotrida y Texas.

De acuerdo con The New York Times, Florida alcanzé un umbral critico esta
semana cuando el nimero de muertos por el coronavirus super6 las 10,000
personas. Asi, Florida se convirti6 en el quinto estado en reportar 10,000 o mas
muertes. Los otros son Nueva York, Nueva Jersey, California y Texas.

El avance del COVID-19 en Florida es analizado a detalle debido, entre otras
cosas, a que se trata de uno de los principales swing states que podria inclinar el
resultado de las elecciones del 3 de noviembre en una u otra direccion. Se trata
del tercer estado mas poblado de EE.UU., donde una cuarta parte de la poblacion
del estado (de mas de 21 millones) tiene mas de 60 afios.

En el New York Times se explica que el gobernador Ron DeSantis, del partido
Republicano, fue criticado por esperar hasta el 1 de abril para emitir una orden de
quedarse en casa, después de que muchos estados ya lo habian hecho. Disney
World abrio6 sus puertas a los visitantes en julio y la semana pasada, mas de una
docena de condados reabrieron sus escuelas, de acuerdo con una orden estatal
para que todas las escuelas ofrezcan instruccion en persona antes de fin de mes.

En este contexto, consideramos que el desarrollo del coronavirus podria estar
inclinando la balanza a un triunfo de Biden, con las encuestas mostrando una
ventaja sobre Trump de 5%-pts en el estado. A continuacion mostramos la
actualizacion de la curva de contagios en tres de los swing states mas importantes
(ver graficas abajo).
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Estados con mayor ndmero de

contagios y muertes

#de #de
casos  muertes
EE.UU. 5,551,793 173,490
California 644,751 11,686
Florida 582,407 10,049
Texas 562,559 10,793
Georgia 246,741 4,904
New York City* 232,572 23,641
Illinois 215,053 8,044
New York* 196,515 8,918
Arizona 196,280 4,684
New Jersey 188,527 15,932
North Carolina 149,904 2,465
Fuente: Banorte con datos del CDC
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Monitor Electoral

El lunes 17 de agosto inici6 la Convencion Nacional Demdcrata en Milwaukee,
Wisconsin. La segunda jornada del evento se llevaron a cabo las votaciones para
nominar formalmente a Joe Biden como el candidato Demdcrata a la presidencia
en las proximas elecciones del 3 de noviembre. En esta ocasion, en el contexto de
la pandemia, se optd por mostrar votos a través de videos cortos, en lugar de
contarlos presencialmente. Esa noche, la esposa del candidato Democrata, la
educadora Jill Biden, cerrd la jornada con un discurso en un salon de clases en
una escuela secundaria en Delaware.

El miércoles, tres figuras del partido Democrata encabezaron la noche: Barack
Obama, Hillary Clinton y Kamala Harris. Todos ellos enfatizaron la necesidad de
salir a votar para sacar a Donald Trump de la Casa Blanca. El evento fue
transmitido en vivo tanto por las grandes cadenas televisivas como por el Partido
Democrata. Harris hizo una aparicion especial al comienzo de la noche para
volver a llamar a votar masivamente y criticar a la administracion de Donald
Trump por realizar acciones destinadas a reducir las posibilidades de hacerlo por
correo.

En este contexto cabe mencionar que, debido a la pandemia, la votacion por
correo estd siendo un tema importante de debate. Este esquema inicié en EE.UU.
durante la Guerra Civil cuando los soldados estaban fuera de casa. En las
elecciones del 3 de noviembre se espera un aumento en las boletas por correo para
evitar contagios. Sin embargo, el presidente Donald Trump y algunos miembros
del Partido Republicano se resisten al voto por correo como una opciéon para
todos. La definicion en este tema esta en los estados y en los tribunales de todo el
pais, ya que los estados tienen autoridad sobre como se realizan las elecciones.
En términos generales, los Republicanos buscan una regulacion mas estricta del
proceso, mientras que los Demdcratas buscan un proceso con menos restricciones.
Se habla de que la alta participacion favorece a estos ultimos porque significa que
votan mas personas no blancas y personas de bajos ingresos.

Ademas de las figuras mencionadas, en la tercera jornada de la Convencion,
también hablaron Nancy Pelosi, la presidenta de la Camara de Representantes y
lider Democrata en el Congreso; la senadora Elizabeth Warren, ex rival de Biden
en las primarias; y la gobernadora de Nuevo México, Michelle Lujan Grisham.

Finalmente, el jueves, ultimo dia del evento, Joe Biden acepto6 la nominacion a la
presidencia, mientras que, la senadora por California, Kamala Harris, acepto la
nominacion a la vicepresidencia.

Ahora, las miradas estan puestas en la Convencion Nacional Republicana que se
celebrara del 24 al 27 de agosto. El evento también sera virtual y s6lo una noche
(27 de agosto), la designada para la nominacién, tendra lugar en Charlotte,
Carolina del Norte. El resto de la Convencion, incluido el discurso de Trump, sera
virtual e incluird discursos en vivo desde diferentes lugares. El presidente dijo que
pronunciaria su propio discurso de aceptacion de la nominacion Republicana a
finales de la proxima semana desde la Casa Blanca, propuesta que fue rechazada
por miembros del partido Republicano.



Semana en Cifras

Lo destacado de la semana sera la publicacion de la revision del dato del PIB de
2T20, el que esperamos se mantenga practicamente sin cambios, mostrando al
igual que la cifra preliminar, una caida de alrededor de 32.9% trimestral
anualizada.

Cabe recordar que el reporte preliminar mostrd una fuerte contraccion del
consumo 34.6% trimestral anualizada, con lo que restd 25.05pp al crecimiento del
PIB en el periodo. Por su parte, la inversion mostrd una baja trimestral anualizada
de 49%, derivada de una contraccion de la inversion fija de 29.9% (contribucion
al PIB del periodo de -5.38pp) y una contribucion negativa de los inventarios de
-3.98pp. El gasto del gobierno avanzo 2.7%, observandose un fuerte brinco de
39.7% en el gasto federal no destinado a defensa, mientras que, el gasto de los
estados y municipios se contrajo en -5.6%. Con esto, la contribucion al
crecimiento del PIB en el periodo fue de 0.82pp. Finalmente, las exportaciones
netas contribuyeron al crecimiento del PIB en 2T20 con 0.68pp (ver grafica
abajo).
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Estimamos que tras la caida observada en 2T20, el PIB mostrara un avance de
7.8% trimestral anualizado en el tercer trimestre del afio debido a:

(1) En lo que se refiere al consumo, creemos que la segunda ola de contagios y el
freno en el proceso de reapertura tendra un impacto negativo sobre el gasto de
las familias, especialmente en lo relacionado con los servicios. Sin embargo,
el consumo podria acelerarse si se aprueba el nuevo paquete fiscal propuesto
por los Republicanos en el Senado, que incluye nuevas transferencias directas
a las familias y apoyo al empleo. No obstante, los riesgos se han sesgado a la
baja en este frente, ante el impasse actual en el Congreso respecto a este tema.

(2) Esperamos que contintie la caida en la inversion fija, aunque a un ritmo mas
moderado, debido a que las decisiones de inversion se han frenado en medio
de una fuerte disrupcion de las cadenas productivas, la incertidumbre sobre la
magnitud y duracion del impacto del virus y una situacion financiera mas débil
en las hojas de balance de la mayoria de las empresas, en particular aquellas
en el sector de servicios.



(3) Nuestras proyecciones del PIB asumen que, en los proximos trimestres, el
gasto del gobierno seguird incrementdndose, buscando apoyar el crecimiento
econdémico en un contexto en el cual el apoyo fiscal otorgado hasta ahora ha
alcanzado niveles sin precedentes.

(4) Estimamos que en los proximos trimestres la contribucion al PIB de las
exportaciones netas sera cercana a cero, con la economia global aun débil.

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 24 al 28 de agosto

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 25  09:00 Confianza del consumidor ago indice 93.0 92.6
Miércoles 26  07:30 Ordenes de bienes duraderos jul(P) % 4.4 7.6
Jueves 27 -~ Simposio de politica econémica en Jackson Hole (primer dia)
Jueves 27 07:30 Producto interno bruto 2720 % -32.9 -32.5 -32.9
Jueves 27 07:30 Consumo personal 2720 % -34.6 -34.6 -34.6
Jueves 27  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 22 ago. miles 1,000 1,106
Viernes 28 - Simposio de politica econémica en Jackson Hole (segundo dia)
Viernes 28 07:30 Ingreso personal jul %m/m 0.4 -1.1
Viernes 28  07:30 Gasto de consumo jul %m/m 15 5.6
Viernes 28  07:30 Gasto de consumo personal (real) jul %m/m 12 13 5.2
Viernes 28  07:30 Deflactor del PCE jul %m/m 0.4 0.4
Viernes 28  07:30 Deflactor subyacente del PCE jul %m/m 0.5 0.2
Viernes 28 09:00 Confianza de la U. de Michigan ago (F) indice 72.8 72.8

Fuente: Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencion estara en el Simposio de Politica Econdmica del Banco de la Reserva
Federal de Kansas City en Jackson Hole, Wyoming. Este sera el 44° Simposio
anual de politica economica. Este evento es una de las conferencias de bancos
centrales mas antiguas del mundo, iniciando en 1978. A partir de 1982 se ha
llevado a cabo en el Jackson Lake Lodge del Parque Nacional Grand Teton. A lo
largo de los afios, asistentes de todo el mundo se han reunido para compartir sus
perspectivas ya que se reine a economistas, participantes del mercado financiero,
académicos, representantes del gobierno de EE.UU. y medios de comunicacién
para discutir temas de politica econdémica de largo plazo. En un afio tipico asisten
alrededor de 120 personas, ya que la capacidad del evento es limitada.

En esta ocasion, debido a la pandemia, se llevara a cabo en linea, del 27 al 28 de
agosto. El tema del afio es "Navegando la década por delante: implicaciones para
la politica monetaria". Consideramos el tema especialmente relevante tomando
en cuenta que algunos de los principales bancos centrales han estado haciendo
revisiones a sus estrategias y marcos de politica monetaria de largo plazo. En este
contexto, desde hace semanas las miradas estan puestas en la fecha en que se
daran a conocer los resultados de la evaluacion de la estrategia de politica
monetaria del Fed y la revision al marco de la politica monetaria que el banco
central lleva haciendo hace meses.



Como se observo en las minutas de la ultima reunion, es muy probable que la
nueva estrategia que esperamos se publique en 4T20 muestre modificaciones al
forward guidance y creemos que lo ligaran al objetivo de inflacion. Asimismo,
no descartamos que, en un contexto en el que no se apruebe un nuevo paquete de
estimulo fiscal, se adopte nuevamente el estimulo cuantitativo de manera
“formal” e incluso aumente el monto de compras bajo el programa relativo a sus
niveles actuales. Por su parte, en lo que se refiere a la revision al marco de politica
monetaria y los objetivos de largo plazo, el Fed anunci6 que el presidente Powell
hablara sobre el tema en el foro de Jackson Hole.

La esperada revision del marco de politica monetaria se ha centrado en una nueva
estrategia respecto al objetivo de inflacion. Se ha discutido principalmente un
enfoque mas relajado, basicamente relacionado con el tema de la simetria, donde
la inflacion puede exceder a veces la meta del 2% para lograr resultados mas
cercanos a ese objetivo en promedio. Esto, en un contexto donde el Fed fijo por
primera vez el objetivo de 2% en 2012, lo que se interpretd como que siempre
estarian enfocados en ubicarla en ese nivel, sin importar cudnto o durante cuanto
tiempo no lo hicieran. Pero la medida de inflacion preferida del Fed se ha quedado
corta constantemente, con un promedio de s6lo 1.4% desde su introduccion. Se
especula sobre que tantos detalles darda Powell al respecto, ya que muchos
economistas consideran que podria ser prematuro un anuncio claro en la
conferencia de la proxima semana. A su vez, esto pareceria adelantarse al papel
del FOMC antes de la proxima reunion programada del 15 al 16 de septiembre.

En nuestra opinién, otros temas que se podrian abordar en las conferencias en el
contexto actual son: (1) El analisis de los potenciales costos y beneficios relativos
de diversas herramientas y las estrategias de salida del estimulo no convencional;
(2) los retos para la politica monetaria ante un crecimiento potencial mas bajo
(e.g. “estancamiento secular”); (3) posibles distorsiones al descubrimiento de
precios y de burbujas especulativas en activos financieros debido a tasas ultra
bajas; y (4) los efectos de tasas de interés negativas por un periodo prolongado.

Por tultimo, cabe mencionar que, a pesar de que el evento es de corte mas
académico, en ocasiones ha tenido un impacto importante en los mercados
financieros. En particular, resalta el que se llevo a cabo en agosto del 2010. En
esa ocasion, Ben Bernanke, presidente del Fed, anuncio el QE2, aunque el
programa no empez6 a implementarse sino hasta noviembre.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 24 al 28 de agosto

Fecha Hora  Funcionario Regién VOthZ(SMC Temay Lugar
Martes 25  14:25 Mary Dally Fed de San Francisco no habla sobre la inequidad y COVID-19 en panel virtual
Jueves 27  08:10 Jerome Powell Presidente del Fed Si habla sobre la revision del marco de politicas en Jackson Hole

Fuente: Bloomberg

Por su parte destacamos que la mayoria de las intervenciones de los miembros del
Fed en la semana estuvieron enfocadas en resaltar la necesidad de la aprobacion
de un nuevo paquete de estimulo fiscal, en un entorno complejo de negociaciones
entre la Casa Blanca, los Democratas y los Republicanos. Lo anterior, en un
contexto, donde la politica monetaria no puede hacer todo el trabajo para apoyar
la recuperacion econdmica.



Richard Clarida, (vicepresidente del Fed, con derecho a voto) dijo que, la
economia de EE.UU. deberia recuperarse en el tercer trimestre a pesar de los
rebrotes de coronavirus, y que otro paquete fiscal del Congreso serviria de apoyo.

Loretta Mester (Cleveland, con derecho a voto) pidio mas ayuda del Congreso
y dijo que el banco central esta listo para proporcionar todos los recursos que
pueda para ayudar a una economia en riesgo por los crecientes contagios.
Menciond que, se necesitara un apoyo continuo de la politica fiscal y monetaria
para limitar un dafio duradero a la economia y lograr una recuperacion sostenible.

Robert Kaplan (Dallas, con derecho a voto) afirmoé que los beneficios
adicionales por desempleo tendrian que extenderse de alguna manera y agregod
que el poder adquisitivo adicional que han estado brindando a los hogares
probablemente ha mantenido a mas personas empleadas de lo que seria en caso
de no existir.

Charles Evans (Chicago, sin voto) dijo que si pasan mucho tiempo sin abordar
de alguna manera la reduccion y evaporacion del apoyo fiscal, esto se traduciria
en una menor demanda agregada y seria muy costoso para la economia. Menciond
que a menos que la inflacion comience a encaminarse hasta alrededor del 2.5%,
no ve la necesidad de que la tasa de Fed Funds aumente.

Thomas Barkin (Richmond, sin voto) asegur6 que retirar rapidamente el apoyo
que los consumidores y las empresas estan recibiendo seria un movimiento
bastante traumatico para lo que esta sucediendo en la economia.

James Bullard (St. Louis, sin voto) menciond que el virus ha resultado ser
menos mortal de lo que inicialmente se temia, pero también mas persistente. Dijo
que el desempleo es alto porque estan pidiendo deliberadamente que cierren
ciertos tipos de negocios.

Mary Daly (San Francisco, sin voto) dijo que se esta volviendo claro que el
virus vivira con nosotros por mas tiempo y mas vigorosamente de lo que se habia
esperado. La duracion del apoyo que necesitara la economia, antes de que
podamos estimularla, tendra que ser mas larga. A medida que obtengamos mas
informacion sobre como el virus afectara la economia, pensaremos en como se
podra utilizar la orientacién de expectativas para sefalar a personas, mercados,
hogares y empresas cuales son las intenciones en términos de apoyo a la economia
hacia adelante.

Robert Kaplan (Dallas, con derecho a voto) asegur6 que no cree que la futura
politica del Fed incluya tasas de interés negativas. Explicd6 que la economia
crecerd a un ritmo saludable en el tercer y cuarto trimestres, pero el repunte no
sera tan pronunciado debido al resurgimiento del virus. La politica monetaria y la
politica fiscal son sélo un puente para manejar la crisis de la atencion médica y
que un area donde la ayuda no ha sido tan efectiva es en la destinada a las
pequenas y medianas empresas. Mencion6 que las compras de activos del Fed no
son gratuitas y, en ultima instancia, pueden tener un efecto sobre el dolar. En este
sentido, no quieren hacer mas de lo que tienen que hacer. Asimismo, dijo que las
tasas se mantendran bajas hasta que avancen en los objetivos de maximo empleo
y estabilidad de precios.



Agenda Politica

El impasse en las negociaciones entre Republicanos y Democratas continua, a
pesar de los comentarios de Nancy Pelosi, de que podrian estar dispuestos a
apoyar un paquete de estimulo fiscal menor al monto aprobado en mayo por la
Camara de Representantes.

Mientras tanto, en las relaciones entre China y EE. UU las tensiones contintian.
Las conversaciones programadas para el fin de semana pasado para evaluar los
avances sobre la primera fase del acuerdo comercial se cancelaron y el presidente
Trump dijo que las pospuso porque no esta contento con el manejo que ha dado
China al COVID-19. Sin embargo, ha habido algunos pequefios avances, después
de que se anuncio6 que se sostendran conversaciones comerciales en los proximos
dias. Esto es parte de una revision semestral acordada cuando las dos partes
firmaron el acuerdo en enero. A pesar de lo anterior, las tensiones continian en
otros temas en un contexto donde China respondi6 a la prohibicién de EE.UU. de
la aplicacion china TikTok, diciendo que la medida viola el principio basico de la
economia de mercado.
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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 algn 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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