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Semana en Cifras. En cuanto a cifras econdmicas, la atencion estara en la
publicacién del PIB de 3T21, donde estimamos una importante desaceleracion
respecto a lo observado en la primera mitad del afio. Nuestro estimado se ubica
en 3.0% trimestral anualizado. Destacamos que lo mas relevante sera la fuerte
moderacion en el ritmo de avance del consumo, el que esperamos haya crecido a
una tasa de 2.0% trimestral anualizada.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Esta semana hubo una abultada agenda
de intervenciones de miembros del Fed. Si bien existe una diversidad de
opiniones, consideramos que ya hay un consenso sobre un muy pronto inicio del
tapering, como se observd en las minutas de la tiltima reunion del FOMC. Sin
embargo, las opiniones todavia son diversas en lo que se refiere al momento en
que empezaran a elevar la tasa de interés de referencia. En otro tema, tras la
renuncia de dos presidentes regionales del Fed hace unos dias debido a las criticas
por sus compras de valores en el 2020, la Reserva Federal prohibi6 esta semana
la compra de acciones a los funcionarios de alto rango del banco central y dio a
conocer un amplio conjunto de restricciones a sus actividades de inversion.

Agenda Politica. Aunque se habia generado fuerte especulacion de un posible
voto esta semana sobre el paquete de presupuesto de Biden que cubre su
ambiciosa agenda en gasto social, la votacion se ha retrasado y sigue siendo poco
claro si estard lista antes de que termine el fin de semana. Esto se debe en buena
medida a las diferencias al interior del partido Democrata. Ante esto, Biden ha
estado trabajando en varias estrategias y el jueves dejo atras su propuesta de
elevar los impuestos corporativos, otorgando una concesion a los Democratas
centristas y con lo que afirmo estan mas cerca de un acuerdo.

¢ Qué llamd nuestra atencidn esta semana? De acuerdo con el Washington Post,
datos inéditos de la Oficina de Aduanas y Proteccion Fronteriza de EE.UU.
muestran que las autoridades estadounidenses detuvieron a mas de 1.7 millones
de migrantes a lo largo de la frontera con México durante el afio fiscal 2021 (que
finaliz6 en septiembre), con los arrestos de la Patrulla Fronteriza disparandose a
los niveles més altos desde 1986. Estas cifras siguen evidenciando que el control
fronterizo permanece como un fuerte reto para Biden, con su manejo del tema
como el peor calificado dentro de las encuestas.

Documento destinado al ptblico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20211013_Fed_minutassep.pdf
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Lo Relevante sobre el COVID-19
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haciendo desaparecer inéditas promociones pandémicas en las que se llegd a
ofrecer hasta 8 meses gratuitos de alquiler en algunos casos.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 25 al 29 de octubre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

Martes 26 09:00 Confianza del consumidor oct indice 106.0 108.0 109.3
Miércoles 27  07:30 Ordenes de bienes duraderos sep (P) % - -1.0 1.8
Jueves 28  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 23 oct. miles 292 294 290
Jueves 28 07:30 Producto interno bruto 3T21 (A)* % 3.0 24 6.7
Jueves 28 07:30 Consumo personal 3T21 (A)* % 2.0 12 12.0
Viernes 29 07:30 Ingreso personal sep %m/m - -1.0 0.2
Viernes 29 07:30 Gasto de consumo sep %m/m - 0.5 0.8
Viernes 29 07:30 Gasto de consumo personal (real) sep %m/m 04
Viernes 29 07:30 Deflactor del PCE sep %m/m - 0.3 04
Viernes29  07:30  Subyacente sep %m/m - 0.2 0.3
Viernes 29 07:30 Deflactor del PCE sep Y%ala - 44 43
Viernes 29 07:30  Subyacente sep Y%ala - 37 3.6
Viernes 29 09:00 Confianza de la U. de Michigan oct (F) indice 714 714 714

* Nota: La cifra del PIB corresponde al dato anticipado para el 3T21
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En cuanto a cifras econdmicas, la atencion estara en la publicacion del PIB de
3T21, donde estimamos una importante desaceleracion respecto a lo observado
en la primera mitad del afio. Nuestro estimado se ubica en 3.0% t/t anualizado.
Destacamos que lo mas relevante serd la fuerte moderacion en el ritmo de avance
que mostrara el consumo. Desde hace algunos meses hemos visto una sustitucion
del gasto en bienes por servicios, principalmente por la reapertura de la economia.
Si bien esperamos que esta dindmica se mantenga, en 4T21 ya no habrd un
impulso para el gasto, ya sea por las transferencias directas del gobierno o los
programas de apoyo adicionales para el desempleo. En este contexto, después de
que el consumo personal crecid a tasas superiores a 11.0% t/t anualizado en la
primera mitad del afio, estimamos que el ritmo de avance sera considerablemente
mas bajo, ubicandose en 2.0% t/t anualizado en 3T21 y en 4.9% en 4T21. En lo
que se refiere a la inversion fija, estimamos un repunte de 8.2%, después de un
avance de s6lo 3.3% en 2T21. Mientras que, esperamos una contribucion nula por
parte de los inventarios. Finalmente, estimamos una contribucion negativa de las
exportaciones netas en toda la segunda parte del afio.
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También se publicarda el indicador de confianza de los consumidores del
Conference Board de octubre, el que estimamos en 106pts desde 109.3pts el mes
previo. Como se observo en el indicador de sentimiento de la Universidad de
Michigan, esperamos un deterioro de la confianza. Si bien las preocupaciones
alrededor de los contagios por la variante ‘delta’ parecen haber disminuido, los
temores de un fuerte repunte en la inflacion se han incrementado. Asimismo, si
bien el mercado laboral sigue recuperandose, pareceria que el ritmo es mas lento
de lo esperado.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Esta semana hubo una abultada agenda de intervenciones de miembros del Fed.
Si bien existe una diversidad de opiniones, consideramos que ya hay un consenso
sobre un muy pronto inicio del tapering, como se observo en las minutas de la
ultima reunion del FOMC. Sin embargo, las opiniones todavia son diversas en lo
que se refiere al momento en que empezaran a elevar la tasa de interés de
referencia.

Entre las intervenciones destacamos que Christopher Waller dijo que el tapering
deberia comenzar el proximo mes y que aun falta tiempo para modificar las tasas
de interés. Si bien considera que todavia hay espacio para mejorar en su mandato
de empleo, han avanzado lo suficiente para que la reduccion de compras comience
tras la proxima reunion del FOMC. Mencion6 que si su estimado de riesgos de
una inflacién considerablemente superior al 2% se mantiene hasta inicios del
2022, entonces favorecera el alza en tasas antes de lo que anticipaba. Finalmente,
dijo que seria de gran importancia dar seguimiento a las expectativas de inflacion
para determinar el camino a seguir para las decisiones de politica monetaria.

Thomas Barkin del Fed de Richmond dijo que los empleadores de EE.UU. que
luchan por cubrir las plazas perdidas por la pandemia estin aumentando los
salarios, especialmente a los trabajadores con ingresos mas bajos. Ademas, han
cambiado los requisitos, dando mayor flexibilidad para tratar de cubrir los puestos
vacantes.
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Mientras tanto, Michelle Bowman afirmé que sigue viendo un riesgo de que la
falta de servicios de cuidado infantil siga impidiendo que las mujeres participen
en la fuerza laboral, lo que podria pesar en la recuperacion del empleo y la
economia en general. Los efectos persistentes de la pandemia podrian tener
implicaciones duraderas para las oportunidades laborales de las mujeres y, a largo
plazo, para sus carreras. Han observado que, si bien los empleados mantuvieron
sus trabajos, lo cierto es que habian reducido las horas o tenido complicaciones
para equilibrar el trabajo y la vida familiar. Esto los limita para poder obtener
ascensos, aumentos y otros avances. A pesar de lo anterior, consideramos que
esto no modificara las decisiones sobre el tapering, pero si podria atrasar el alza
en las tasas de referencia.

Finalmente, Loretta Mester, del Fed de Cleveland, dijo que el tema de subir las
tasas de interés no es algo que se esté considerando en lo mas minimo, ya que no
se han logrado los objetivos. Explico que la atencion esta ahora en el tapering y
destac6 que si la inflacion no baja el proximo afio —como se espera—, entonces se
tendra que reaccionar. En este contexto, destaco que las expectativas de inflacion
de mediano y largo plazo son consistentes con el objetivo. Esto estuvo en linea
con los comentarios de Quarles de que apoyara el inicio del tapering el proximo
mes. Si la inflacion continia muy alta, entonces se tendra que subir las tasas antes
de lo previsto.

En otro tema, tras la renuncia de dos presidentes regionales del Fed hace unos
dias debido a las criticas por sus compras de valores en el 2020, la Reserva Federal
prohibio esta semana la compra de acciones a los funcionarios de alto rango del
banco central y dio a conocer un amplio conjunto de restricciones a sus
actividades de inversion. Las nuevas reglas limitan los instrumentos financieros
que pueden comprar los funcionarios, incluyendo la prohibicion total de compras
de acciones y bonos de empresas de manera especifica. Ademads, se les exigira la
notificacion previa y la aprobacion de cualquier transaccion, con la obligacion de
mantener dichas inversiones al menos un afio. Para la sustitucion de los
presidentes regionales que renunciaron, 10 senadores del partido Democrata han
dicho que se debe dar prioridad a la diversidad. Este iltimo tema ha generado
especulacion de que pudiera complicar la denominacion de Powell para un nuevo
término como presidente del banco central. Sin embargo, seguimos creyendo si
sera elegido para un segundo término. En este sentido, estas nuevas reglas podrian
otorgarle un mayor apoyo marginal ya que sugiere una actuacion decidida para
evitar posibles conflictos de interés en el futuro.
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Agenda Politica

Aunque se habia generado fuerte especulacion de un posible voto esta semana
sobre el paquete de presupuesto de Biden que cubre su ambiciosa agenda en gasto
social, la votacion se ha retrasado y sigue siendo poco claro si estara lista antes
de que termine el fin de semana, con una posible votacion la proxima semana.
Esto se debe en buena medida a las diferencias al interior del partido Democrata.
Algunos estan en desacuerdo tanto con el alza de impuestos propuesta para
financiar el gasto social como con los gastos. De esta manera, los Democratas han
intensificado la busqueda de alternativas a los aumentos de impuestos
corporativos ¢ individuales.

Ante esto, Biden ha estado trabajando en varias estrategias. Por un lado, el martes
se reunidon en la Casa Blanca con legisladores clave y luego con un grupo de
legisladores progresistas y otro de moderados. El miércoles viajo a su ciudad natal
de Scranton, dando un discurso donde destaco la importancia de impulsar a la
clase media. Mas tarde, el jueves, dejé atras su propuesta de elevar los impuestos
corporativos, otorgando una concesion a los Demdocratas centristas y con lo que
afirm¢é estan mas cerca de un acuerdo.

Consideramos que la flexibilidad del presidente Biden para disminuir el monto
destinado a su agenda de gasto social y la eliminacion del alza en los impuestos
corporativos para financiarlo aumentan la probabilidad para un posible acuerdo.
Sin embargo, aun se mantienen obstaculos y retos y podrian seguir aplazando la
votacion. Adicionalmente, esto es independiente de la necesidad de elevar el
techo de endeudamiento tras el acuerdo que retraso esta decision a principios de
diciembre, misma que probablemente generara nuevas tensiones en el Congreso.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

De acuerdo con el Washington Post, datos inéditos de la Oficina de Aduanas y
Proteccion Fronteriza de EE.UU. muestran que las autoridades estadounidenses
detuvieron a mas de 1.7 millones de migrantes. a lo largo de la frontera con
México durante el afio fiscal 2021 que finalizé en septiembre, y los arrestos por
parte de la Patrulla Fronteriza se dispararon a los niveles mas altos desde 1986.
Mas de 1.3 millones de migrantes han sido detenidos a lo largo de la frontera sur
en los nueve meses desde que Biden asumi6 el cargo, incluidos 192,000 el mes
pasado. En los afios fiscales entre 2012 y 2020, los arrestos fronterizos
promediaron aproximadamente 540,000, de tal manera que, la cifra de 2021 fue
mas de tres veces esa cantidad y es la segunda total anual mas alta jamas
registrada.

Los ultimos datos del Customs and Border Protection (CBP) indican que los
desafios de la administracion de Biden se extienden mucho mas alla de
Centroamérica. México fue la fuente mas importante de migracion durante el afio
fiscal 2021 (que finaliz6 en septiembre), ya que la Patrulla Fronteriza arrest6 a
mas de 608,000 mexicanos. Eso hace que EE.UU. dependa cada vez mas de
México para reforzar la aplicacion y bloquear grupos de caravanas que se dirigen
hacia el norte.
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Funcionarios de Biden estan en negociaciones con México para cumplir con la
orden de la Corte de reiniciar la politica de "Permanecer en México" que exige a
los solicitantes de asilo esperar fuera del territorio de los EE.UU. mientras se
procesan sus casos. El segundo grupo mas grande estd compuesto por migrantes
a quienes el CBP clasifico como "otros", incluidos haitianos, venezolanos,
ecuatorianos, cubanos, brasilefios y migrantes de decenas de otras naciones. Este
grupo representd 367,000 arrestos. Por ultimo, estos fueron seguidos por
migrantes de Honduras (309,000), Guatemala (279,000) y El Salvador (96,000).

Detenciones en la frontera sur de EE.UU.
Numero de personas
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Fuente: U.S. Customs and Border Protection

Como hemos comentado en otras semanas en este mismo documento, el control
fronterizo sigue siendo en un fuerte reto para Biden y su manejo del tema es el
peor calificado dentro de las encuestas. Ha habido un deterioro también en la
percepcion de su manejo de la pandemia y la economia que se ha profundizado
en los ultimos meses. Creemos que todos estos temas son clave de cara a las
elecciones intermedias del 2022 e inclusive podrian hacer que los Demdcratas
pierdan el control de alguna o ambas de Camaras del Congreso.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, 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 Itzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel Garcia Alvarez, Victor
Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez,
Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo,
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la
prestacién 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 transaccién especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
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 interposita 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, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, 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 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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