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Semana en Cifras. Esta sera una semana con muy poca informacion econémica,
destacando la inflacion y cifras de sentimiento de los consumidores de febrero.
En el caso de los precios al consumidor, estimamos un incremento de 0.4% m/m
tras un avance de 0.3% m/m el mes previo, impactados al alza por el costo de los
energéticos. Con este resultado, la variacion anual subira a 1.7% a/a desde 1.4%
a/a, todavia por abajo del objetivo de 2.0%. En tanto, esperamos que la inflacion
subyacente sea de 0.2% m/m, después del avance nulo reportado el mes previo,
ubicando su variacion anual en 1.3% desde 1.4%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencion en la semana se centrd en
la participacion de Powell en un seminario virtual del Wall Street Journal, en un
contexto donde los mercados especulaban sobre una posible sefial por parte del
Fed, en especifico una “Operacion Twist”, modificando el portafolio del Fed
favoreciendo compras de instrumentos en la parte larga vs la parte corta para hacer
frente al empinamiento de la curva de Treasuries. Sin embargo, no se materializo.
El presidente del Fed reafirmdé que estdn muy atentos a la evolucion de las
condiciones financieras de manera general, sin enfocarse en un activo o precio en
particular. Al cuestionarlo sobre un posible cambio de duracion en el programa
de compra de activos, s6lo menciond que por el momento estan comodos con su
estrategia.

Agenda Politica. La atencion esta puesta en el proceso para aprobar el nuevo
paquete de estimulo en el Senado, con la agenda extendiéndose hasta el fin de
semana. El presidente Biden ya acepto6 revisiones para mantener a los Democratas
moderados del Senado de su lado, ya que con un solo uno de ellos que se una a
los Republicanos se podria derrotar la propuesta, escenario al que le damos bajas
probabilidades.

¢Qué llamé nuestra atencién esta semana? Esta semana dedicaremos esta
seccion al tema de las vacunas contra el COVID-19. En un articulo del
Washington Post publicado en Bloomberg se explica que las inyecciones de
Pfizer-BioNTech y Moderna son las primeras vacunas que utilizan tecnologia de
messenger RNA aprobada para uso humano por el Food and Drug Administration

(FDA). Documento destinado al pablico en general
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 5 de marzo, el nimero de casos y decesos por COVID-19 en EE.UU. es de Estados con mayor nimero*
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que ya se les administré la vacuna transmiten el virus a quienes no lo estan.
Debido a la incertidumbre en torno a la transmision, los expertos han dicho que
incluso las personas que estan inmunizadas deben continuar protegiendo a otras
usando cubrebocas.

En este contexto donde el nimero de contagios atn sigue siendo muy elevado y
todavia hay mucha incertidumbre por la pandemia, la demanda de viajes en
EE.UU. sigue siendo baja,. De acuerdo con reportes de la industria, solo el 12%
de la poblacion planea hacer un viaje en las vacaciones de primavera este afio. La
industria se vio fuertemente afectada el afio pasado por el colapso de la demanda
de viajes debido a la pandemia y también se ha visto impactada por restricciones
que han impedido a millones de viajeros internacionales ir a EE.UU. para viajes
no esenciales desde Europa, Canada, México y Brasil. A principios de 2020, la
industria de viajes de EE.UU. empleaba a 16.9 millones de personas, cifra que
cayo a 8.7 millones en abril de 2020, recuperandose a 13 millones de puestos de
trabajo en enero.



Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 8 al 12 de marzo
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Miércoles 10 07:30 Precios al consumidor feb %m/m 04 04 0.3
Miércoles 10 07:30  Subyacente feb %m/m 0.2 0.2 0.0
Miércoles 10 07:30 Precios al consumidor feb % ala 1.7 1.7 14
Miércoles 10 07:30  Subyacente feb % ala 13 14 14

Jueves 11 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 6 mar. miles - 725 745
Viernes 12 09:00 Confianza de la U. de Michigan mar (P) indice 785 78.0 76.8

Fuente: Bloomberg

Esta sera una semana con muy poca informacion econdmica, destacando la
inflacién y cifras de sentimiento de los consumidores de febrero. En el caso de
los precios al consumidor, estimamos un incremento de 0.4% m/m tras un avance
de 0.3% m/m el mes previo, impactados al alza por el costo de los energéticos.
Con este resultado, la variacion anual subird a 1.7% a/a desde 1.4% a/a, todavia
por abajo del objetivo de 2.0%. En tanto, esperamos que la inflacién subyacente
sea de 0.2% m/m, después del avance nulo reportado el mes previo, ubicando su
variacion anual en 1.3%, desde 1.4%.

En un contexto donde los mercados estan descontando la posibilidad de fuertes
alzas en la inflacion debido a la recuperacion econdmica anticipada para los
proximos trimestres, consideramos relevante recordar las ideas mas relevantes
sobre el tema expuestas en las minutas de la ultima reuniéon del FOMC. La idea
principal es que el banco central espera que el alza que veremos en la inflacion
en los proximos meses sera temporal. De acuerdo con el documento, un potencial
regreso repentino a niveles normales de actividad econdmica podria resultar en
aumentos de una sola vez en ciertos precios en un plazo relativamente cercano.
Muchos participantes enfatizaron la importancia de distinguir entre esos cambios
de una sola vez en precios relativos —que no constituyen presiones inflacionarias—
y los cambios en la tendencia de la inflacion. En especifico, sefialaron que los
cambios en precios relativos podrian elevarla temporalmente, pero es poco
probable que tengan un efecto duradero. Los participantes enfatizaron que era
importante abstraerse de los factores temporales. Entre ellos destacaron: (1) Bajos
niveles de precios en el pasado, mismos que eventualmente dejaran de formar
parte de la métrica anual (efectos de base); y (2) aumentos de precios relativos de
una sola vez en algunos sectores, con una “normalizacion” tras distorsiones
generadas por restricciones de oferta y/o interrupciones producto de la pandemia.
Esto seria importante para juzgar si la inflacion esta en camino de superar
moderadamente el 2% durante algiin tiempo, en linea con la nueva estrategia de
alcanzar una inflacion promedio de ese nivel.

En las minutas también se explico que la inflacion podria ubicarse por arriba del
2% en la primavera. Derivado de lo anterior, algunos participantes destacaron que
es probable que la inflacion medida por el PCE de los ultimos 12 meses se ubique
ligeramente por encima de dicho nivel por un breve periodo. Esto se observaria
hasta que los datos mensuales inusualmente bajos de dicho periodo el afio pasado
salgan del calculo de 12 meses.



Fuera de tales fluctuaciones a corto plazo, los participantes en general anticiparon
que la inflacion avanzard en una trayectoria consistente con el logro de los
objetivos del Comité a lo largo del tiempo. Lo anterior estaria respaldado por una
actividad econdémica mdas fuerte, vacunaciones generalizadas y la asociada
disminucion de las medidas de distanciamiento social, ademas de una politica
fiscal y monetaria acomodaticia. En este contexto, algunos sefialaron que el
aumento continuo en las expectativas de inflacion es consistente con la
percepcion de que los precios tendran una tendencia alcista en el tiempo.

Inflacién e inflacion subyacente*
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* Nota: las cifras de febrero corresponden al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

En lo que se refiere a la publicacion del sentimiento de los consumidores medido
por la Universidad de Michigan, del lado negativo esperamos que el alza en las
expectativas de inflacion impacte la percepcion del ingreso disponible hacia
adelante. Mientras que, del lado positivo, esperamos un impulso proveniente de
la inminente aprobacion de mas estimulo fiscal y los avances en la administracion
de la vacuna. En este contexto estimamos que el indicador de la Universidad de
Michigan registrara un alza moderada, de 76.8pts a 78.5pts.

Confianza de los consumidores del CB y de la U. de Michigan
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencion en la semana se centré en la participacion de Powell en un seminario
virtual del Wall Street Journal, en un contexto donde los mercados especulaban
sobre una posible sefal por parte del Fed, en especifico una “Operacion Twist”,
modificando el portafolio del Fed favoreciendo compras de instrumentos en la
parte larga vs la parte corta para hacer frente al empinamiento de la curva de
Treasuries. Sin embargo, no se materializd. El presidente del Fed reafirmé que
estan muy atentos a la evolucidon de las condiciones financieras de manera
general, sin enfocarse en un activo o precio en particular. Al cuestionarlo sobre
un posible cambio de duracion en el programa de compra de activos, so6lo
menciond que por el momento estan cdmodos con su estrategia.

En este contexto, consideramos que todo lo que dijo el presidente del banco
central sobre inflacion fue muy dovish. Powell hablé de permitir presiones
inflacionarias por arriba del 2% por algunos trimestres, hasta que haya evidencia
clara de presiones persistentes por mas tiempo. También dijo que las economias
avanzadas han experimentado bajas inflaciones en los ultimos afios y que la
inflacion baja (de manera estructural) en el mundo probablemente continuara.
Ademas, ratifico que el cambio en la estrategia y los lineamientos del Fed del afio
pasado les permitiran transitar por periodos de alta inflacién sin tener que
modificar su postura. También en la parte de crecimiento y mercado laboral envio
mensajes bastante dovish, especialmente hablando de las cerca de 10 millones de
personas que no han logrado reincorporarse al mercado laboral y la necesidad de
que la recuperacion sea sostenida. En este contexto reiteré que estan lejos de
alcanzar sus metas. Con todo lo anterior, seguimos pensando que seran pacientes
y prudentes con la conduccion de su politica monetaria, sin ajustar su tasa de
referencia ni el programa de compra de activos. No descartamos que alguna
accion adicional, como la “Operacion Twist”, sera muy discutida en la proxima
reuniéon del FOMC el 16 y 17 de marzo. A pesar de lo anterior y dada la postura
de Powell no creemos que un anuncio de este tipo es inminente.

Agenda Politica

La atencion esta puesta en el proceso para aprobar el nuevo paquete de estimulo
en el Senado, con la agenda extendiéndose hasta el fin de semana. Dada la
oposicion de los Republicanos, los lideres Democratas planean pasar por alto el
proceso de enmienda y obtener un proyecto de ley que obtenga los votos de los
50 Democratas para su aprobacion. El presidente ya aceptd revisiones para
mantener a los Democratas moderados del Senado de su lado, incluida la
reduccion de la elegibilidad para pagos directos a millones de estadounidenses.
También se han agregado incentivos, que incluyen un aumento de US$8.5 mil
millones para hospitales rurales, US$10 mil millones para infraestructura —
incluida la banda ancha— y nuevos ajustes que delimitan como se gastaran los
US$350 mil millones en ayuda estatal y local. Pero atin estan sobre la mesa mas
cambios, ya que con un solo Democrata que se una a los Republicanos en el
Senado se podria derrotar la propuesta de Biden, escenario al que le asignamos
bajas probabilidades.
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Finalmente, en lo que se refiere al salario minimo, el proyecto de ley del Senado
quito la disposicion aprobada por la Camara de Representantes que establece un
salario minimo de US$15 la hora, mas del doble de los actuales US$7.25. El
Senado dictamind la semana pasada que la disposicion viola las reglas
presupuestarias de via rapida que permiten que el proyecto de ley se apruebe con
una mayoria simple. Ante este escenario, el presidente del Comité de Presupuesto
del Senado, Bernie Sanders, dijo que planeaba forzar una votaciéon de enmienda
sobre un salario minimo de US$15 para dejar constancia. Mientras tanto, algunos
Democratas también estan considerando otras formas de intentar aumentar los
salarios mas adelante en el afio, incluido un segundo paquete de reconciliacion.
Sin embargo, seglin las reglas presupuestarias, enmiendas como esa requieren 60
votos.

Una vez aprobado el paquete en el Senado, los Democratas buscaran que la
Camara de Representantes apruebe rapidamente los cambios del Senado para
poder enviarlo a que el presidente Biden lo firme antes del vencimiento de los
beneficios adicionales por desempleo, el 14 de marzo.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Esta semana dedicaremos esta seccion al tema de las vacunas contra el COVID-
19. En un articulo del Washington Post publicado en Bloomberg se explica que
las inyecciones de Pfizer-BioNTech y Moderna son las primeras vacunas que
utilizan tecnologia de messenger RNA aprobada para uso humano por el Food and
Durg Administration (FDA). El enfoque es diferente al de las vacunas
tradicionales que a menudo utilizan una version debilitada o muerta de un virus,
0 una proteina generada en el laboratorio. En el caso de estas dos vacunas lo que
se utiliza es un fragmento sintetizado de informacion genética que esta envuelto
en una capa protectora de grasa para evitar que se desintegre. Cuando entra en las
c¢lulas del musculo de la parte superior del brazo, contiene instrucciones
moleculares que le dicen a las células que creen una proteina que desencadena
una respuesta inmunitaria a la proteina de pico en la superficie del coronavirus.
Esto significa que el sistema inmunologico estarda preparado para eliminar el
patogeno si intenta invadir.

Ademas, en el articulo se explica que la vacuna de Johnson & Johnson es la
primera de una sola inyeccion. Cada dosis contiene virus que se han modificado
genéticamente para que no puedan hacer copias de si mismos. Cuando esos virus
inofensivos infectan las células, entregan el modelo genético de la proteina del
pico del coronavirus, y la célula aprende a construirlo. El sistema inmunolégico
aprende a reconocer y bloquear el virus real.

Finalmente, la vacuna de Oxford-AstraZeneca se esta probando en un gran ensayo
clinico en EE.UU. y se esperan resultados en marzo. Por su parte, el regulador de
la Unién Europea recomendo la autorizacion de la vacuna para su uso en el bloque
de 27 paises, a pesar de la falta de datos sobre la eficacia en las personas mayores.
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En cuanto a la pregunta de si es seguro vacunarse, en el articulo se explica que
todas las vacunas pasaron rigurosas revisiones de seguridad por parte de la FDA.
La agencia autoriz6 la vacuna Pfizer-BioNTech para personas mayores de 16 afios
después de revisar los datos de 44,000 participantes en un ensayo clinico
aleatorio. Los revisores dijeron que los dos meses de seguimiento de 38,000 de
esos participantes proporcionan evidencia de "un perfil de seguridad favorable,
sin problemas de seguridad especificos identificados que impidan la emision de
una autorizacion de emergencia. Por su parte, el FDA aprobd la vacuna de
Moderna para personas mayores de 18 afos, segtin los datos de un ensayo clinico
con 30,000 participantes. Finalmente, la vacuna de Johnson & Johnson fue
autorizada para personas mayores de 18 afios, seglin los datos de un ensayo con
44,000 participantes. A pesar de lo anterior, destacamos que, como se observa en
la siguiente grafica todavia hay un porcentaje elevado de la poblacidon que no tiene
confianza en ponerse la vacuna.

Disposicion de la poblacion de EE.UU. para vacunarse
m Decidido Inseguro  m Escéptico Desconfiado

Asiaticos

Afroamericanos
Blancos

Total de la pob.

I
Hispanos I
I
I
I

0 20 40 60 80 100
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg, Ad Council

A la pregunta de si las vacunas son efectivas contra las mutaciones que se han
encontrado del COVID-19, se explica que la eficacia de la vacuna de Johnson &
Johnson se mantuvo elevada frente a la variante que se considera mas agresiva,
detectada en Sudafrica. La efectividad fue del 72% en EE.UU. y de 64% en dicho
pais. Sin embargo, los expertos atin no saben qué tan bien funcionaran las vacunas
de Moderna y de Pfizer/BioNTech contra la variante sudafricana. Del lado
positivo, no se espera que la variante del Reino Unido suponga un gran desafio
para las vacunas. Se explica que la reciente evidencia sugiere que la proteccion
contra la mutacion sudafricana podria ser considerablemente menos completa.
Debido a lo anterior, las farmacéuticas ya estan trabajando en la revision de las
vacunas para que puedan implementarse para bloquear la variante de mayor
preocupacion. Incluso si una vacuna no es completamente efectiva contra la
variante, es probable que mitigue la gravedad de la enfermedad y siga siendo una
herramienta poderosa contra la pandemia.

&b BANORTE



<p BANORTE

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Valentin IlI
Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que
se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 prestacidn 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 participacién 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 ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 transaccion especifica alguna
en banca de inversion 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 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
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 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 proximos 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 dltimo 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
0 el 1% de la emision 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 inversion.

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 acciéon 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 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 informacion 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 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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