La Semana en EE.UU.

Vemos alzas en la tasa de Fed funds hacia principios del 2023, 18 de junio 2021
aunque no descartamos que inclusive sea a finales de 2022
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origino en India, de la que ya hay varios casos en EE.UU. Sin embargo, la clave
para la economia y el sentimiento sera que este posible aumento en contagios no
esté acompanado de un fuerte repunte en las hospitalizaciones y fallecimientos.

Semana en Cifras. Esta semana habra pocas cifras, destacando el ingreso y gasto
personal de mayo y el PMI manufacturero de junio. También se publicara el PIB
final de 1T21. En este ultimo no esperamos cambios respecto a la cifra revisada,
manteniéndose en 6.4% trimestral anualizado.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Como se anticipaba, el banco central
publicé su decision de politica monetaria sin cambios. Sin embargo,
consideramos que el tono del Fed fue mas hawkish de lo que se habia pensado.
En este sentido, hubo sefialamientos positivos en el comunicado sobre los avances
en el proceso de vacunacion, ajustes al alza en las expectativas de inflaciéon y
crecimiento del 2021 y el dot plot anticipando dos aumentos de la tasa de Fed
funds en 2023. A pesar de lo anterior, Powell otorgd poca informacion adicional
respecto al tapering. En este sentido, mantenemos nuestra expectativa de que el
anuncio “anticipado” del tapering sera en la reunion de septiembre, con un
anuncio “formal” en diciembre para que empiece el proceso en enero de 2022. En
cuanto a la tasa de referencia, vemos alzas en los Fed funds hacia principios del
2023, aunque no descartamos que inclusive sea a finales de 2022.

Agenda Politica. El presidente Joe Biden y el presidente de Rusia, Vladimir
Putin, se reunieron esta semana en Ginebra en medio de las tensiones que hay
entre los dos paises, para discutir las "lineas rojas", asi como los intereses
comunes. Si bien no hubo ningun avance concreto, fue positivo que se acordara
que, ambos paises devolveran a sus embajadores a sus puestos y que se tendran
conversaciones sobre control de armas, ciberseguridad y relaciones diplomaticas.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? Esta semana llamo nuestra atencion
un articulo escrito por Noah Smith en Bloomberg Opinion titulado: ;Como ganar
la batalla global por el dominio de los microchips? El autor explica que el
gobierno de EE.UU. debe apoyar a las nuevas empresas y a los campeones
nacionales, hacer que los resultados de la investigacion estén ampliamente
disponibles en lugar de permitir que las empresas los acumulen, y destinar dinero
a innovaciones con el poder de crear mercados completamente nuevos.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Mas de 2,510 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 se han
administrado en 180 paises del mundo, a un ritmo de 35.7 millones diarias. En
EE.UU. se han dado cerca de 315 millones a un ritmo diario de 1.33 millones,
muy por abajo del maximo de 3.3 millones alcanzado a mediados de abril. Hasta
ahora el 52.7% de la poblacion ha recibido al menos una dosis, mientras que el
44.1% esta completamente vacunada.

Vacunas diarias*
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El presidente Biden fijé como meta el 4 de julio para que 70% de los residentes
adultos ya hayan recibido al menos una dosis de la vacuna. Varios estados ya
alcanzaron este objetivo, por lo que esta semana escuchamos noticias de la
reapertura completa en varios de ellos. De acuerdo con los CDC, Nueva York,
California, Washington, Pensilvania, Maryland y Maine se encuentran en este
grupo. En tanto, Virginia, Illinois y Minnesota estan a punto de alcanzar el umbral
del 70%. Ademas, Massachusetts y Vermont estan por encima del 80%.

Haber alcanzado este umbral en Nueva York significa que las restricciones
restantes impuestas por el estado, incluidas las reglas de distanciamiento social,
se volvieron opcionales para los residentes vacunados a partir del martes. Las
personas no vacunadas, sin embargo, aun necesitaran distanciarse socialmente y
usar cubrebocas. Por su parte, las escuelas deberan seguir la guia de los Centros
para el Control y la Prevencion de Enfermedades. Se espera que el levantamiento
de las restricciones signifique un fuerte impulso para las industrias de hospedaje
y entretenimiento, que han sido las mas afectadas. Cabe recordar que el estado
informo su primer caso confirmado de COVID-19 el 1 de marzo de 2020. Los
teatros de Broadway cerraron el 12 de marzo, las escuelas publicas de la ciudad
poco después y los negocios no esenciales también. Mas tarde, en mayo de 2020,
el estado habia publicado los lineamientos para la reapertura parcial del estado.
Por su parte, en California, San Francisco anuncid el regreso de sus iconicos
teleféricos. Disneyland abrié sus puertas a los turistas de otros estados y el
gobernador Gavin Newsom visito Universal Studios para celebrar el
levantamiento de la mayoria de las restricciones.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 33,509,772 600,935
California 3,806,154 63,256
Texas 2,982,654 52,040
Florida 2,344,321 37,265
New York 2,110,756 53,589
Illinois 1,388,515 25,552
Pensilvania 1,214,395 27,546
Georgia 1,130,083 21,258
Ohio 1,108,146 20,122
New Jersey 1,020,564 26,364
Carolina del N. 1,009,893 13,320
Nota: Actualizado al 18 de junio
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Vacunas aplicadas por estado*
Estado Total (:f)naal (;?JZ?;E
EE.UU. 314,969,386 53
California 41,042,422 60
Texas 24,735,511 47
Florida 20,202,600 52
New York 21,009,772 58
Illinois 12,457,407 58
Pensilvania 13,479,483 61
Georgia 8,097,319 42
Ohio 10,404,025 47
New Jersey 9,769,651 63
CarolinadelN. 8,461,283 44

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la

tabla de niimero de contagios y decesos
**Respecto a la poblacién del estado
Fuente: Banorte con datos del NYT



Si bien hasta ahora algunas cifras han resultado por debajo de lo estimado, tales
como la creacion de empleos y las ventas al menudeo, esperamos que la reapertura
cada vez mas generalizada de los estados se refleje en un repunte importante de
la actividad, especialmente en el sector servicios. No obstante, es probable que
venga de la mano de un mayor numero de contagios. Esto podria preocupar,
especialmente por la variante ‘delta’ que se origind en India, de la que ya hay
varios casos en EE.UU. Sin embargo, consideramos que la clave para la economia
y el sentimiento serd que este posible aumento en contagios no esté acompanado
de un fuerte repunte en las hospitalizaciones y fallecimientos. De ser asi, esto
probablemente reforzaria la confianza sobre la efectividad de las vacunas,
permitiendo a la poblacién mantener sus actividades sin temor de un resultado
muy adverso en caso de contagiarse. Un beneficio adicional seria que podria
convencer a la poblacion aun escéptica de inocularse. Por lo tanto, el menor temor
e incertidumbre probablemente mantendrian el gasto de las familias con un buen
impulso al percibir que realmente se ha regresado a la “normalidad”.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 21 al 25 de junio
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Miércoles 23  08:45 PMI manufacturero jun (P) indice 61.0 61.5 62.1
Miércoles 23  08:45 PMI servicios jun (P) indice - 69.9 70.4
Miércoles 23  08:45 PMI compuesto jun (P) indice 68.7

Jueves 24  07:30 Ordenes de bienes duraderos may (P) % - 3.0 -13
Jueves 24 07:30 Producto interno bruto 1720 % 6.4 6.4 6.4
Jueves 24 07:30 Consumo personal 1720 % 11.3 11.3 11.3
Jueves 24 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 19 jun. miles - 380 412
Viernes 25 07:30 Ingreso personal may %m/m - 2.8 -13.1
Viernes 25  07:30 Gasto de consumo may %m/m - 0.3 0.5
Viernes 25 07:30 Gasto de consumo personal (real) may %m/m 0.0 0.2 0.1
Viernes 25 07:30 Deflactor del PCE may %m/m 0.5 0.5 0.6
Viernes 25 07:30 Deflactor subyacente del PCE may %m/m - 0.6 0.7
Viernes 25 09:00 Confianza de la U. de Michigan jun (F) indice 86.4 86.5 86.4

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana habra pocas cifras, destacando el ingreso y gasto personal de mayo
y el PMI manufacturero de junio. También se publicara el PIB final de 1T21. En
este ultimo no esperamos cambios respecto a la cifra revisada, manteniéndose en
6.4% trimestral anualizado.

En el caso del gasto personal del quinto mes del afio, cabe recordar que el reporte
del US Census Bureau mostré una contraccion de 1.3% m/m de las ventas al
menudeo en mayo, mas de lo esperado por el consenso (-0.8% m/m). Sin
embargo, el dato previo se reviso fuertemente al alza de 0.0% a 0.9%. Al interior
se registraron contracciones en 8 de las 13 categorias minoristas. Por su parte,
excluyendo autos, gasolina, servicios de comida y materiales de construccion —lo
que se conoce como “grupo de control”, que excluye algunos de las categorias
mas volatiles—, se observo debilidad al reportarse una caida de 0.7%. De manera
similar, el dato previo se reviso al alza a -0.4% desde -1.5%.
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A pesar del débil reporte, esperamos que las cifras de consumo personal resulten
mas positivas. En este contexto, no esperamos avances, pero tampoco caidas
(estimado de 0% m/m). La diferencia radica en que las ventas al menudeo so6lo
incluyen el consumo en bienes, mientras que el gasto personal incluye también el
consumo en servicios. Esto en un contexto donde parece que la gente estd
empezando a hacer cambios en la composicion de su gasto, inclindndose maés
hacia los servicios ante la reapertura de la economia, después de muchos meses
de confinamiento. En este escenario, estimamos que, aunque el consumo de
bienes podria no crecer con tanta fuerza en 2T21, el alza en el gasto en servicios
lo compensara, llevando a un fuerte avance del gasto de las familias en el periodo.
Esperamos que el gasto esté apoyado por los avances en el proceso de vacunacion.
Asimismo, destacamos la fuerte alza que ha tenido la tasa de ahorro, apoyada en
buena parte por las transferencias a las familias provenientes de los paquetes de
estimulo fiscal.
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Por su parte, estimamos el PMI manufacturero de junio en 61pts desde 62.1pts
previo. Esto en un contexto donde los indicadores del sector envian sefales
mixtas, en un entorno complejo ante las disrupciones en la cadena de suministros
y la escasez de mano de obra. Recientemente se han anunciado algunas medidas
para hacer frente a estos problemas y algunos estados ya dejaron de otorgar
beneficios adicionales por desempleo —con argumentos de que ha restringido la
oferta laboral. Si bien esto podria ser positivo hacia adelante, creemos que todavia
es muy pronto y que el crecimiento seguira limitado por estos problemas.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

El banco central publicé su decision de politica monetaria sin cambios en su
postura, como ya era esperado. Sin embargo, consideramos que el tono de toda la
comunicacion del Fed fue mas hawkish de lo que se habia pensado. En este
sentido, hubo sefialamientos positivos en el comunicado sobre los avances en el
proceso de vacunacion, ajustes al alza en las expectativas de inflacion y
crecimiento del 2021 y el dot plot anticipando dos aumentos de la tasa Fed funds
en 2023. A pesar de lo anterior, Powell otorgd poca informacién adicional
respecto al tapering, diciendo que esta fue una reunion de “hablar sobre hablar
sobre” el inicio de la reduccion en el monto de las compras. Explicod que, si bien
se discutio6 la posibilidad de adelantar el tapering, aun no se ven las condiciones
para hacerlo y que se podra decir mas sobre el tema conforme se tengan méas datos.

En nuestra opinioén, lo méas importante fueron los estimados sobre la tasa de
referencia, en lo que los mercados enfocaron su atencion. En especifico,
destacamos que la mediana de la tasa de referencia en el dot plot para 2023 subid,
ubicandose en 0.625%, lo que significa dos incrementos de 25pb en la tasa. Para
2021 no hubo cambios en la mediana, con ningiin miembro anticipando un alza.
Sin embargo, en el caso del 2022, ahora siete miembros anticipan al menos un
ajuste en dicho sentido, por arriba de los cuatro que lo hacian en marzo. De estos
siete, cinco ven un incremento de 25pb y dos estiman un alza acumulada de 50pb.
La estimacion de largo plazo mostré que la mediana se mantuvo en 2.50%. En
este contexto, destacamos los comentarios de Powell explicando que el dot plot
no ha sido un buen pronosticador sobre los futuros movimientos en las tasas y que
hay que tomarlos con un “grano de sal”. Asimismo, afirmé que en estos momentos
es dificil hablar sobre el nivel de la tasa neutral y que si fuera més alta podria dar
mas espacio para recortar tasas.
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Fuente: Reserva Federal

En cuanto al marco macroecondémico, consideramos especialmente relevantes los
ajustes a las proyecciones de precios. Estos siguen siendo consistentes con la
perspectiva del banco central de que se trata de presiones transitorias ya que los
ajustes para 2022 y 2023 fueron muy pequefios. Sin embargo, en el caso de 2021,
la expectativa para la métrica favorita del Fed, el PCE subyacente, subi6 de 2.2%
a 3.0%. Para el PCE fue de 2.4% a 3.4%.
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La transitoriedad del alza en la inflacion esta incorporada al tomar en cuenta que
el PCE subyacente regresaria a 2.1% y 2.2% en 2022 y 2023, respectivamente, en
ambos casos solo 10pb por encima de lo que pronosticaban en marzo.

Estimados macroeconémicos - junio 2021
%

] Mediana Tendencia central
Variable 2020 2022 2023 ;";‘;gg 2020 2022 2023 'E)‘I";gg
PIB 7.0 3.3 2.4 1.8 6.8-73 28-38 20-25}18-20
Marzo 6.5 3.3 2.2 1.8 58-6.6 3.0-38 20-25}18-20
Desempleo 45 38 35 4.0 44-48 35-40 32-38}38-43
Marzo 45 39 35 4.0 42-47 36-40 32-38}38-43
Inflacion PCE 34 2.1 2.2 2.0 31-35 19-23 20-22 2.0
Marzo 2.4 2.0 2.1 2.0 22-24 18-21 20-22 2.0
Inflacién subyacente PCE 3.0 21 21 29-31 19-23 20-22
Marzo 2.2 2.0 2.1 20-23 19-21 20-22

Fuente: Reserva Federal

Por otro lado, uno de los principales temas para los inversionistas eran las posibles
sefales del momento en el cual el Fed empezara a reducir el ritmo de compra de
activos, conocido como tapering. Sin embargo, Powell evité dar informacion
detallada al respecto, a pesar de que si dijo que empezaron a hablar sobre este
tema en esta reunion. Nuevamente, fue muy claro en reafirmar que la decision se
tomard hasta que se alcance un “progreso sustancial adicional” hacia sus metas,
recalcando en varias ocasiones que aun estan “algo lejanos” de ello. En particular,
afirmé que si han visto algo de progreso, pero es necesario contar con mas datos
y ser pacientes para que el Comité juzgue que se ha logrado, ya que el escenario
sigue siendo muy incierto. Por lo tanto, siguen evitando dar sefiales claras sobre
cuando podria suceder o qué condiciones deben de cumplirse para ese “progreso
sustancial”. Ademas, reiter6 que: (1) En las proximas reuniones seguirdn
evaluando el progreso; y (2) el FOMC haré un anuncio anticipado para permitir a
los mercados ajustar sus expectativas. Sobre este ultimo punto, consideramos que
un reto muy importante para el Fed en los proximos meses serd que dicho
“preanuncio” no induzca una fuerte volatilidad y disrupcion que pudiera
comprometer la recuperacion y el cumplimiento de su doble mandato. Ademas,
pensamos que el tono de Powell sugiere que dicho anuncio anticipado
probablemente no se materializara en la reunion anual de Jackson Hole, que se
llevara a cabo del 26 al 28 de agosto. En este sentido, mantenemos nuestra
expectativa de que este anuncio “anticipado” sera en la reuniéon de septiembre,
con un anuncio “formal” en diciembre para que empiece el proceso en enero de
2022. Estaremos muy pendientes a las posibles discusiones en este frente en las
minutas de la reunién, a publicarse el proximo 7 de julio, en busqueda de senales
mas claras al respecto.

En cuanto a la tasa de referencia, vemos alzas en los Fed funds hacia principios
del 2023, aunque no descartamos que inclusive sea a finales de 2022. Como ya se
comentd, Powell intentd minimizar la sefial proveniente del dot plot. Sin embargo,
los ajustes aqui provocaron una importante reaccion en los mercados y fueron
mas hawkish de lo anticipado.
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En este sentido, fue importante que Powell afirmara nuevamente que no
constituye un prondstico ni un plan de accion del banco central, advirtiendo que
ha sido un mal predictor de los movimientos de la tasa de referencia. No obstante,
nuestro caso base es que si existiran las condiciones para que el Fed empiece a
subirla a principios del 2023, con por lo menos dos incrementos de 25pb cada uno
ese afo. Lo anterior debido a una reapertura mas generalizada y rapida de la
economia —con estimulos fiscales ya aprobados que continuaran en dichos afios,
y la posibilidad de nuevos planes de gasto en infraestructura—, importantes
avances en el proceso de vacunacion y presiones en precios que podrian
extenderse mas alla de lo anticipado. Derivado de esto ultimo, inclusive no
descartamos que las alzas pudieran empezar a finales del 2022. No obstante, hay
que tener claro que, como lo explico Powell, cuando llegue ese momento la
politica monetaria continuard muy acomodaticia.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 21 al 25 de junio
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Fecha Hora Funcionario Regioén VOt(ZJOFZ?MC Temay Lugar
Lunes21  08:30  James Bullard Fed de St. Louis no habla sobre el panorama econémico
Lunes21l  14:00  John Williams Fed de Nueva York Si habla en la conferencia bancaria
Martes22 ~ 9:30  Loretta Mester Fed de Cleveland no habla sobre politica monetaria y estabilidad financiera
Martes 22 10:00 Mary Daly Fed de San Francisco Si habla en evento del Instituto Peterson
Martes 22 13:00  Jerome Powell Presidente del Fed Si testifica ante el Congreso sobre la respuesta al COVID-19 y economia
Miércoles 23  08:00 Michelle Bowman Consejo del Fed Si habla sobre resilencia econémica
Miércoles 23 10:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta Si habla sobre el racismo sistémico
Miércoles 23  15:30  Eric Rosengren Fed de Boston no habla sobre economia
Jueves 24  08:30  Raphael Bostic Fed de Atlanta Si habla junto con Harker sobre politica monetaria
Jueves 24 10:00  John Williams Fed de Nueva York Si habla en evento virtual
Jueves 24  12:00  James Bullard Fed de St. Louis no habla sobre el panorama econémico politica monetaria
Viernes 25 10:35  Loretta Mester Fed de Cleveland no habla sobre resilencia econémica
Viernes 25 12:00  Eric Rosengren Fed de Boston no habla sobre estabilidad financiera

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

El presidente Joe Biden y el presidente de Rusia, Vladimir Putin, se reunieron
esta semana en Ginebra en medio de las tensiones que hay entre los dos paises,
para discutir las "lineas rojas" asi como los intereses comunes. La reunion se
celebro al final del primer viaje de Biden como presidente al extranjero, durante
el cual tuvo platicas con aliados del G7, la OTAN y la Unién Europea. Biden
argumentd que se enfrentd a Putin por los ciberataques, el trato de Rusia a los
activistas por la democracia y la necesidad de cooperar sobre las armas nucleares
y el Artico. Sin embargo, los logros concretos son dificiles de definir. Por su parte,
Putin hizo caso omiso de las preguntas sobre los derechos humanos en Rusia y
dedico gran parte de su conferencia de prensa posterior a la cumbre del miércoles
a criticar a EE.UU.

Sin embargo, fue positivo que ambos paises acordaron devolver a sus
embajadores a sus puestos y mantener conversaciones sobre control de armas,
ciberseguridad y relaciones diplomaticas. Cabe recordar que el embajador de
Rusia en Estados Unidos, Anatoly Antonov, fue retirado a principios de este afio
después de que EE.UU. expulsé a un grupo de otros diplomaticos.
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Por su parte, el representante de EE.UU. en Rusia, John Sullivan, abandon6
Moscu cuando las tensiones se intensificaron. Ambos estaban en Ginebra para la
cumbre del miércoles entre los dos presidentes. Si bien un regreso seria un
resultado tangible de la reunidn y un préximo paso simbolico, ambos paises han
minimizado las expectativas de cualquier cambio estructural que pudiera haber
surgido de las conversaciones.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Esta semana llam6 nuestra atencién un articulo escrito por Noah Smith en
Bloomberg Opinion titulado:;Como ganar la batalla global por el dominio de los
microchips? El autor explica que el mundo se estd preparando para una batalla
titdnica por los semiconductores y dice que, para asegurar su posiciéon en la
industria mas estratégica de todas, EE.UU. tendrd que sopesar su estrategia
cuidadosamente y aprender las lecciones del pasado. Destaca que, de todas las
industrias modernas, la de semiconductores es la mas celosamente cuidada y
buscada por los gobiernos nacionales. Entre las razones, destaca:

(1) En primer lugar, los semiconductores son importantes desde el punto de
vista militar, ya que ahora casi todas las armas estan informatizadas y, en
una guerra, es necesario poder fabricar sus propios chips;

(2) Ademas de eso, la fabricacion de semiconductores es una actividad de
muy alto valor agregado, generando muchos ingresos y empleos bien
remunerados; y

(3) Dado que los chips de computadora son insumos clave en una gran
variedad de otras industrias de alta tecnologia, tener semiconductores en
el pais respalda todo un ecosistema de actividad economica de alto valor.

Por lo tanto, el autor explica que no es de extrafar la recién anunciada propuesta
de Biden que se centra en estos productos. De los US$250,000 millones asignados
en el proyecto de ley de competitividad que acaba de aprobar el Senado,
US$52,000 millones se destinan a impulsar la produccion nacional de
semiconductores. Mientras tanto, la nueva revision del presidente Joe Biden de
las cadenas de suministro de EE.UU. sefala a los chips de computadora como un
area clave que necesita ser reubicada. Noah Smith explica que los lideres
estadounidenses tienen mucho trabajo por delante ya que se enfrentan a China,
pais que ha puesto en marcha un enorme programa destinado a impulsar su propia
industria de semiconductores a una posicion de liderazgo mundial. Mientras
tanto, Japon y Europa estan intentando recuperar parte de la participacion de
mercado que han perdido. Corea del Sur, cuyas empresas le han quitado parte de
mercado a EE.UU. en los ultimos afios, también estd dando un gran impulso a
esta industria. Asimismo, Taiwan es el hogar de Taiwan Semiconductor
Manufacturing Co., TSMC, que ahora se considera el lider tecnolégico mundial
en la fabricacion de chips tras dejar atras al campeon estadounidense Intel Corp.
En otras palabras, el autor dice que todo el mundo va a invertir en las empresas
de chips, ayudando a financiar la construccion de plantas de fabricacion gigantes
(llamadas "fab"), realizando mas investigacion y desarrollo, entre otros. Explica
que EE.UU. puede simplemente mantener su participacion de mercado —que
actualmente sigue siendo la mas grande del mundo con alrededor del 47%-—, lo
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que en si mismo deberia considerarse una victoria. Sin embargo, un gran €xito
estratégico seria convencer a TSMC para que ubique mas de sus fabricas en
EE.UU. Pero el autor va mas alld y se plantea la pregunta: ;Qué se necesitaria
para ganar de manera decisiva las guerras de los semiconductores, en lugar de
simplemente correr mas duro para permanecer en su lugar? Para responder a esto,
explica que el pasado proporciona una serie de ejemplos ilustrativos. El mas
importante es la batalla por los semiconductores a fines de la década de 1980 y
principios de la de 1990.

En la década de 1980, la industria de chips de memoria de Japdn se puso al dia
con la tecnologia de EE.UU. y comenz6 a quitarle participacion de mercado.
EE.UU., que era mucho mas proteccionista entonces que ahora, se asustd y
comenzo una guerra comercial. Esta guerra consistid en que EE.UU. utiliz6
aranceles elevados para obligar a Japon a aceptar reservar una parte de su mercado
interno para chips de memoria fabricados en EE.UU. y compartir parte de su
tecnologia. Asimismo, establecié Sematech, un consorcio organizado por el
gobierno de empresas privadas de semiconductores dedicadas a mantener la
ventaja tecnoldgica de EE.UU. Sin embargo, el autor destaca que nada de esto
logré salvar a los productores nacionales de chips de memoria. La participacion
de mercado estadounidense en esa industria nunca se recupero del desplome que
sufrié a principios de los 80. Por su parte, Japén mantuvo su liderazgo durante
unos afios y luego fue superado por Corea del Sur, que gastdo mucho para dominar
ese mercado.

A pesar de lo anterior, EE.UU. recuper6 su primera posicion en el mercado global
de semiconductores en general. Esto se debido a que, mientras el mundo luchaba
por los chips de memoria, en EE.UU. empresas como Intel cambiaron a hacer
algo mucho mas valioso: microprocesadores.. El autor destaca que este episodio
ilustra la importancia de la innovacion. Intel esta sufriendo ahora, pero su dominio
de varias décadas —que se tradujo en dominio del mercado nacional — no se
produjo a través de una financiacion gubernamental barata o una competencia
tenaz, sino que se centrd en nuevos tipos de productos innovadores. Del mismo
modo, los cambios posteriores en la industria no se han debido principalmente a
la competencia en mercados existentes, sino a productos novedosos: GPU, chips
de bajo consumo, chips moviles y el modelo de fundiciéon de TSMC. Smith
recomienda que, a medida que EE.UU. se adentra en la ultima guerra de
semiconductores, haria bien en recordar este principio basico. Dice que el
gobierno debe apoyar a las nuevas empresas y a los campeones nacionales, hacer
que los resultados de la investigacion estén ampliamente disponibles en lugar de
permitir que las empresas los acumulen, y destinar dinero a innovaciones con el
poder de crear mercados completamente nuevos.

Por el contrario, si se trata s6lo de una contienda de subsidios, es probable que
EE.UU. —con sus profundas divisiones politicas y ambivalencia sobre la
cooperacion publico-privada— pierda frente a China o, en el mejor de los casos,
gaste mucho dinero sélo para defenderse. El autor recuerda que innovaron su
camino hacia la victoria en la ultima guerra de semiconductores, asegurando que
probablemente tendran que hacer lo mismo esta vez si desean ganar la batalla.
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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, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez 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 compensacioén 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 a la 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 ultimo 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 posicién
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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