La Semana en EE.UU.

Semana clave en la agenda fiscal 24 de septiembre 2021
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Semana en Cifras. Esta semana se publicaran varios reportes econdmicos

relevantes. Por un lado, se dara a conocer el indicador de confianza de los
consumidores del Conference Board de septiembre, el que estimamos se ubicara
en 113pts desde 113.8pts previo. En tanto, también conoceremos el reporte de
ingreso y gasto personal de agosto. Estimamos el avance del gasto personal real
en 0.4% m/m.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Uno de los principales temas para los
inversionistas en la reunién del FOMC del 22 de septiembre eran las posibles
sefiales del momento en el cual el Fed empezara a reducir el ritmo de compra de
activos, conocido como tapering. En el comunicado quedo6 claro que lo haran
pronto, a lo que se sumaron los comentarios de Powell en la conferencia de prensa
en esta misma direccion. Consideramos que todo lo anterior refuerza nuestra
expectativa de que el anuncio del tapering se hara en la reuniéon del FOMC de los
dias 2 y 3 de noviembre, para iniciar en diciembre.

Agenda Politica. La préxima semana sera clave en la agenda fiscal. El Congreso
debe: (1) Aprobar un continuing resolution para fines de este mes para evitar un
cierre parcial del gobierno, dado que atn no esta aprobado el presupuesto 2022;
y (2) llegar a un acuerdo sobre el techo de endeudamiento en algin momento
antes de finales de octubre, para evitar un escenario que incluso podria terminar
en un default. Al mismo tiempo, los Democratas todavia estan tratando de lograr
que el proyecto de ley de infraestructura por US$550 mil millones sea aprobado.
Esto en un contexto donde las divisiones al interior del partido Demdcrata podrian
dificultar su aprobacion.

¢Qué llamod nuestra atencion esta semana? La Administracion de Biden ha
buscado resolver el problema de las disrupciones en la cadena de suministros
desde varios frentes, pero los problemas se mantienen. Debido a lo anterior, la
secretaria de Comercio, Gina Raimondo, dijo esta semana que el presidente
podria invocar una ley de seguridad nacional de la era de la Guerra Fria para
obligar a las empresas de semiconductores a proporcionar informacién sobre el
inventario y las ventas de chips, buscando aliviar los cuellos de botella. A pesar
de que esto podria ser positivo, sobre todo para el para el sector automotriz, las
limitaciones permanecen y su efecto probablemente seria limitado.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Mas de 6 mil millones de dosis han sido administradas en alrededor de 184 paises,
a un paso de 31.5 millones diarias. En especifico en EE.UU. se han puesto 387
millones, a un ritmo diario de 750,942 dosis diarias. Con esto, en EE.UU. el 64%
de la poblacion ha recibido al menos una dosis, mientras que 55% esté totalmente
vacunada.

Ritmo diario de vacunacion en EE.UU.
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Consideramos que la mayoria de las noticias esta semana en el frente del combate
a la pandemia fueron positivas. Sin embargo, no dejamos de destacar que el
repunte en el nimero de contagios sigue siendo un riesgo para la recuperacion
econdémica, en un contexto en donde las recientes cifras en EE.UU. muestran
sefales mixtas.

La eficacia de las vacunas contra el COVID-19 seguira siendo de los pilares para
hacer frente a la pandemia. En este contexto, la farmacéutica Johnson & Johnson
dijo que una segunda inyeccion de su vacuna administrada unos dos meses
después de la primera aument6 su efectividad contra las formas moderadas a
graves de la enfermedad al 94% en EE.UU. Esto se compara con la proteccion
del 70% con una sola dosis. A su vez, significa que la farmacéutica J&J cuenta
con evidencia favorable como apoyo para presentar su caso ante los reguladores
estadounidenses para una inyeccion de refuerzo. Hasta la fecha, solo
Pfizer/BioNTech han presentado datos suficientes para que los reguladores de
EE.UU. evalten si los refuerzos estan justificados. Hace unos dias, un comité
asesor del FDA vot6 para recomendar la autorizacion de emergencia de
inyecciones de Pfizer adicionales (una tercera dosis) para los estadounidenses de
65 afios 0 mas y aquellos con alto riesgo de enfermedad grave. También se voto
a favor de una aprobacién mas amplia, aunque afirmando que todavia se requerian
mas datos para una decision.

Por otra parte, extendiendo la posibilidad de vacunar a la parte de la poblacion
que atn no esta cubierta, Pfizer dijo hace unos dias que su vacuna COVID-19
funciona para nifios de 5 a 11 afios y que pronto buscara la autorizacién en
EE.UU. para este grupo de edad, lo que seria un paso clave para comenzar a
vacunarlos.
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Estados con mayor nimero
de contagios y muertes*

SR ciggs mﬁe:jr(taes
EE.UU. 42,680,809 684,428
California 4,668,924 68,387
Texas 3,994,501 63,253
Florida 3,531,465 53,105
New York 2,392,060 55,066
Illinois 1,608,825 27,176
Georgia 1,553,236 25,338
Pensilvania 1,402,302 29,061
Ohio 1,373,275 21,596
Carolina del N. 1,362,938 16,012
Tennessee 1,203,930 14,732
* Nota: Actualizado al 24 de septiembre.

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Vacunas aplicadas por estado*

Estado Total :J/On‘:l &Z?;i

EE.UU. 387,821,704 64
California 50,100,113 71
Texas 32,007,401 59
Florida 26,392,751 66
New York 25,547,966 70
Illinois 15,149,254 68
Georgia 10,504,413 54
Pensilvania 16,014,184 72
Ohio 11,937,353 54
CarolinadelN. 11,094,325 59
Tennessee 6,755,410 52

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

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



Otro evento muy positivo fue la cumbre que organizé EE.UU. en la cual el
presidente Biden instd a las naciones mas ricas a acelerar las donaciones de
vacunas y tratamientos contra el COVID-19. El presidente dijo que se debe buscar
que el 70% de la poblacion mundial ya esté vacunada para estos mismos meses
del proximo afio. En especifico, dijo que EE.UU. comprara otros 500 millones de
dosis de Pfizer para que sean donadas al extranjero, lo que eleva su compromiso
total de donacion a mas de 1,100 millones. Los asistentes a dicha cumbre
incluyeron lideres de paises como Reino Unido, Canada, Sudafrica e Indonesia,
asi como también figuras del sector privado y representantes de organizaciones
no gubernamentales. Las dosis de Pfizer se estarian produciendo en EE.UU. Estas
se enviarian a través de Covax —el sistema global de intercambio de vacunas— a
paises de bajos y medianos ingresos a partir de enero y hasta septiembre proximo.
Ademas, también anuncié US$370 millones en fondos estadounidenses para
ayudar con la administracion de vacunas en el extranjero.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 27 de septiembre al 1 de octubre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Lunes 27  07:30 Ordenes de bienes duraderos ago (P) % - 0.7 0.1
Martes 28  09:00 Confianza del consumidor sep indice 113.0 115.0 113.8
Jueves 30  07:30 Producto interno bruto 2721 (F)* % 6.7 6.7 6.6
Jueves 30  07:30 Consumo personal 2721 (F)* % 11.9 11.9 11.9
Jueves 30 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 25 sep. Miles 330 325 351
Viernes 1 07:30 Ingreso personal ago %m/m - 0.2 11
Viernes1 07:30 Gasto de consumo ago %m/m 0.7 0.6 0.3
Viernes1  07:30 Gasto de consumo personal (real) ago %m/m 0.4 0.4 0.1
Viernes1  07:30 Deflactor del PCE ago %m/m 0.3 0.3 0.4
Viernes1 07:30 Deflactor subyacente del PCE ago %m/m 0.2 0.2 0.3
Viernes1 08:45 PMI manufacturero sep (F) indice 60.5 60.5 60.5
Viernes1 09:00 ISM manufacturero sep indice 58.9 59.5 59.9
Viernes 1 - Venta de vehiculos sep Miles - 13.4 131
Viernes1 09:00 Confianza de la U. de Michigan sep (F) indice 71.0 71.0 71.0

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana se publicaran varios reportes econémicos relevantes. Por un lado, el
indicador de confianza de los consumidores del Conference Board de septiembre,
el que estimamos se ubicara en 113pts desde 113.8pts previo. Recordemos que la
confianza de los consumidores medida a través de este indicador mostrd un
retroceso en agosto de 11.3pts tras haberse situado en 125.1pts en julio. La cifra
se vio afectada por las bajas tanto en el subindice de condiciones presentes como
en las expectativas. Mientras que, el sentimiento de los consumidores medido a
través del indicador de la Universidad de Michigan mejord ligeramente en el
mismo mes. El indice total subio solo 0.7pts en la cifra preliminar, ubicandose en
71.0pts desde los 70.3pts del mes previo. Al interior, el componente de
expectativas fue la razon principal del alza ya que aument6 2.0pts desde 65.1pts
a 67.1pts. Por su parte, el subindice de condiciones presentes bajo, al pasar de
78.5pts a 77.1pts (su nivel mas bajo desde abril 2020).



En nuestra opinion, el comportamiento mixto que ha tenido la confianza de los
consumidores en los ultimos meses se debe principalmente a las presiones
inflacionarias —las cuales siguen consideradas por el Fed como transitorias— y al
aumento de contagios por COVID-19 con la variante ‘delta’. Del lado positivo,
la mejoria en el mercado laboral ha evitado un mayor deterioro del sentimiento.
Esperamos que todos estos factores sigan vigentes en los proximos meses, por lo
que la confianza estara limitada al alza.

Confianza de los consumidores del Conference Board y sentimiento de la U. de Michigan*
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Por otro lado, se dara a conocer el PIB final del 2T21, el cual estimamos que
mostrara tan sélo ligeros cambios respecto a la cifra revisada publicada
previamente. Estimamos un avance de 6.7% trimestral anualizado (6.6% en el
reporte revisado), con un avance del consumo personal de 11.9%, sin cambios
respecto al previo.

En tanto, también conoceremos el reporte de ingreso y gasto personal de agosto.
Recordemos que las ventas al menudeo para el mismo mes publicadas hace unos
dias dieron una sorpresa positiva al avanzar 0.7% m/m, muy por arriba de la
contraccion esperada de -0.7% m/m. Mientras que, el grupo de control avanzoé a
un fuerte ritmo de 2.5% m/m, después de una caida de 1.9% m/m el mes previo y
por encima del avance nulo que estimaba el consenso. Cabe recordar que este
ultimo reporte incorpora principalmente el gasto en bienes, y es poco lo que
incluye del consumo de servicios.
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En contraste, el gasto personal a publicarse la proxima semana si incluye
servicios. Este ultimo ha tenido un repunte importante en meses recientes ante la
reapertura de la economia y el hartazgo de la gente de haber estado encerrada por
un largo periodo. En este contexto, estimamos que el avance del gasto personal
en agosto fue de 0.7% m/m, con el gasto personal real en 0.4%.

Finalmente, se publicara el ISM manufacturero de septiembre. Recordemos que
el PMI del mismo mes cay6 de 61.1pts previo a 60.5pts. Esto en un escenario
donde el sector se vio afectado por el Huracan Ida. Para el ISM anticipamos
niveles de 58.9pts desde 59.9pts previo.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

El banco central publico esta semana su decision de politica monetaria. En linea
con las expectativas, el Fed anuncidé que el rango de la tasa de referencia se
mantiene en 0.0%-0.25%, al igual que el programa de compra de activos —con
adquisiciones al mes de US$80 mil millones de Treasuries y US$40 mil millones
de MBS. Sin embargo, si hubo cambios importantes en el forward guidance. El
banco central explico que si el progreso hacia sus metas de maximo empleo y
estabilidad de precios continua, la moderacion en el ritmo de compra de activos
“podra iniciarse pronto”. Esto estd en linea con nuestra expectativa de que el
anuncio se hara en la reunion del FOMC de los dias 2 y 3 de noviembre.

El Fed presento la actualizacion del dot plot. Para 2021 no hubo cambios en la
mediana respecto a la actualizacion previa, con ningun miembro anticipando un
alza. Sin embargo, ahora nueve miembros anticipan al menos un ajuste en dicho
sentido en 2022, por arriba de los siete que lo hacian en junio. De estos nueve,
seis ven un incremento de 25pb y tres estiman un alza acumulada de 50pb. Con
esto, la mediana se ubicé en 0.25% desde 0.125% previo, por lo que el dot plot
muestra una apretada division entre los que esperan al menos un alza el préximo
afio y los que la ven sin cambios. Por su parte, destacamos que la grafica ahora
incorpora tres alzas en la tasa en 2023, por arriba de las dos que se estimaban en
junio, con la mediana en 1.0%, desde 0.625% anterior. Adicionalmente, por
primera vez se incorporaron estimados para 2024, descontando tres incrementos
adicionales ese afio, con la mediana en 1.75%. Finalmente, la estimacion de largo
plazo se mantuvo en 2.50%.

* Nota: La cifra de septiebre del ISM corresponde al estimado de Banorte



En este contexto, destacamos la separacion que han hecho los miembros del Fed
entre sus dos principales herramientas de politica monetaria: (1) Las compras de
activos bajo los programas de estimulo cuantitativo; y (2) ajustes en las tasas de
interés. Asimismo, ha quedado claro que buscan terminar con el tapering antes
de iniciar el alza en tasas. De esta manera, el inicio de alzas a partir de 2023 daria
tiempo para terminar con el tapering a mediados de 2022, como lo comentd
Powell en la conferencia de prensa.

Dot plot: septiembre 2021
%

35 1 _
30 - Mediana:

1.750

25 1 Mediana:
20 A 1.000

15 A Mediana:
Mediana: 2.500

101 Mediana: 0.250 e

0.5 A 0.125
0.0

2021 2022 2023 2024 Largo
plazo

Fuente: Reserva Federal

Por su parte, la actualizacién del marco macroecondémico mostrd un fuerte ajuste
al alza en la expectativa de inflacion para 2021. 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 hacia delante fueron muy pequenos. Sin embargo,
en el caso de este afio, la expectativa para la métrica favorita del Fed —el PCE
subyacente— subié de manera pronunciada, de 3.0% a 3.7%. Para el PCE fue de
3.4% a 4.2%. La temporalidad del alza estd incorporada al tomar en cuenta que el
PCE subyacente regresaria a 2.3% y 2.2% en 2022 y 2023, respectivamente. Por
su parte, la proyeccion de 2024 se ubico en 2.1%. En este contexto, si percibimos
un tono mas hawkish respecto a la inflacion en la conferencia de prensa de Powell.
El presidente del banco central dijo que el Fed esta preparado para actuar si la
inflacion es un problema. Por el contrario, para las perspectivas a mas largo plazo
enfatizo que las expectativas de inflacion estan en linea con el objetivo.

Estimados macroeconémicos - septiembre 2021
%
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Mediana Tendencia central

variable 2021 2022 2023 2024 ;?;gg 2021 2022 2023 2024 ;?;gg
PIB 5.9 38 25 2.0 18 58-60 34-45 22-25 20-22118-20
Junio 7.0 33 24 18 68-7.3 28-38 20-25 18-20
Desempleo 48 38 35 35 40 46-48 36-40 33-37 33-36!38-43
Junio 45 38 35 40 44-48 35-40 32-38 38-43
Inflacién PCE 42 2.2 2.2 2.1 2.0 40-43 20-25 20-23 20-221 20
Junio 34 2.1 2.2 2.0 31-35 19-23 20-22 2.0
Inflacién subyacente PCE 3.7 23 29 2l 36-38 20-25 20-23 20-22
Junio 3.0 2.1 2.1 29-31 19-23 20-22

Fuente: Reserva Federal



En la conferencia de prensa, Powell dio mas detalles de las discusiones sobre el
tapering. En nuestra opinion, los comentarios mas relevantes tuvieron que ver
con la posible estrategia que llevarian a cabo respecto al tapering. En primer
lugar, afirmd que éste podria iniciar tan pronto como en “la proxima reunioén” (del
2 y 3 de noviembre). Inclusive, creemos que sefializo que el reporte del mercado
laboral de septiembre —que se publicara el 8 de octubre— no tendria que ser tan
fuerte para iniciar con el proceso, con la posibilidad de que no muestre un repunte
tan vigoroso debido a los efectos de ‘delta’ en el mercado laboral.

En segundo lugar, y més importante para la dinamica del mercado, mencioné que
la mayoria de los miembros del Fed consideran que el tapering podria terminarse
a mediados de 2022. Asumiendo que la reduccién en el ritmo de compra de
activos inicia en diciembre, esto implicaria alrededor de 7 meses. Con un ritmo
constante por mes y compras actualmente por US$120,000 millones en activos,
la reduccion seria de poco menos de US$20,000 millones al mes. En nuestra
opinion, esto seria mas rapido de lo esperado por el mercado, que estaria mas
cercano a un rango entre US$10,000 a 15,000 millones para una duracién total
del proceso entre 8 y hasta 12 meses. En este sentido, la Encuesta de Dealers en
el Mercado Primario del Fed de Nueva York de julio 2021 muestra que: (1) La
mediana sobre el ritmo esperado de reduccion era mas cercana a esta Ultima
magnitud, con US$10,000 millones en Treasuries y US$5,000 millones en MBS;
y (2) se anticipaba que las compras llegarian a cero en algin momento del tercer
trimestre, ya que al asumir un inicio de la reduccion en enero de 2022 (que fue el
mayor porcentaje de respuestas, con 27% del total), tomaria hasta agosto llevar
las compras a cero. A pesar de lo anterior, Powell mencion6 también que todavia
no se ha decidido ni el momento ni el ritmo del tapering, asegurando a su vez que
serd de manera muy gradual y que el ritmo se puede ajustar de acuerdo a las
necesidades o cambios en las condiciones.

Mantenemos nuestra expectativa de que el tapering se anunciard en noviembre,
con el inicio en diciembre. Uno de los principales temas para los inversionistas
en esta reunion eran las posibles sefales del momento en el cual el Fed empezara
a reducir el ritmo de compra de activos, conocido como tapering. Como ya
comentamos, en el comunicado quedod claro que lo haran pronto, a lo que se
sumaron los comentarios de Powell en la conferencia de prensa en esta misma
direccion. Todo lo anterior refuerza nuestra expectativa de que el anuncio del
tapering se hara en la reunion del FOMC de los dias 2 y 3 de noviembre, para
iniciar el diciembre.

Seguimos viendo alzas en la tasa de Fed funds hacia principios del 2023, aunque
no descartamos que inclusive sea a finales de 2022. Nuestro caso base es que si
existiran las condiciones para que el Fed empiece a subir la tasa a principios del
2023. Como anticipa el dot plot, vemos muy probable que sean tres incrementos
en ese afio (que estimamos seran muy probablemente de 25pb), seguido de tres
alzas adicionales en el 2024. Lo anterior debido a la reapertura 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.
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Derivado de esto ultimo, inclusive no descartamos que las alzas pudieran empezar
a finales del 2022 y que el ritmo pudiera ser un poco mayor, de alrededor de cuatro
alzas por afio. No obstante, hay que tener claro que, como lo explicd Powell,
cuando llegue ese momento la politica monetaria continuard siendo muy
acomodaticia.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 27 de septiembre al 1 de octubre
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Fecha Hora Funcionario Region VOtSO';?MC Temay Lugar
Lunes27  07:00 Charles Evans Fed de Chicago Si habla en la conferencia NABE
Lunes27  08:00  John Wiliams  Fed de Nueva York Si habla en una conferencia sobre cultura
Lunes27  11:00  John Wiliams  Fed de Nueva York Si habla sobre el panorama econémico
Lunes27  11:50  Lael Brainard Consejo del Fed Si habla sobre el panorama econémico en conferencia NABE
Martes 28  08:00  Charles Evans Fed de Chicago si habla en conferencia de sistema de pagos
Martes 28 09:00  Jerome Powell Consejo del Fed Si testifica junto con Yellen ante el Cémite Bancario del Senado
Martes 28  12:40 Michelle Bowman  Consejo del Fed si habla en evento de la Comunidad Bancaria
Martes 28  14:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta si habla sobre el panorama econémico
Martes 28 18:00  James Bullard Fed deSt. Louis no habla sobre economia y politica monetaria
Miércoles 29 10:45  Jerome Powell Consejo del Fed Si habla en foro del ECB
Miércoles 29 13:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta Si habla sobre la importancia de pagos inclusivos
Jueves 30 09:00  John Wiliams  Fed de Nueva York Si habla sobre la respuesta del Fed ante la pandemia
Jueves 30 10:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta si habla sobre la movillidad de la economia
Jueves 30  11:30  Charles Evans Fed de Chicago si habla sobre el panorama econémico
Jueves 30 12:05  James Bullard Fed de St. Louis no habla en la presentacion del libro "The future of Building Wealth"
Jueves 30 14:30  Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla sobre activos sostenibles y mercados financieros
Viernes1  10:00  Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla sobre el panorama econémico
Viernes1  12:00  Loretta Mester Fed Cleveland no habla sobre inflacion y empleo

Fuente: Bloomberg

Agenda Politica

La proxima semana sera clave en la agenda fiscal. El Congreso debe: (1) Aprobar
un continuing resolution para fines de este mes para evitar un cierre parcial del
gobierno, dado que atin no esta aprobado el presupuesto 2022; y (2) llegar a un
acuerdo sobre el techo de endeudamiento en algiin momento antes de finales de
octubre, para evitar un escenario que incluso podria terminar en un default. Al
mismo tiempo, los Demdcratas todavia estan tratando de lograr que el proyecto
de ley de infraestructura por US$550 mil millones sea aprobado. Recordemos que
Nancy Pelosi habia fijado el 27 de septiembre para su votacion. No obstante, es
practicamente un hecho que la oposicion de los Republicanos llevara a un retraso
en esta fecha. Esto en un contexto donde las diferencias de posturas entre los
Democratas moderados y los progresistas (con cerca de 50 de estos ultimos no
dispuestos a aprobarlo), hacen cada vez mds necesario el apoyo de los
Republicanos para poder aprobar la ley de infraestructura. Aparte de todo lo
anterior, se sigue trabajando en los detalles del presupuesto por US$3.5 billones
que se aprobara a través del proceso de reconciliacion, para no necesitar del apoyo
Republicano en el Senado. Parece un hecho que los Republicanos no apoyaran el
continuing resolution que se sometera a votacion la proxima semana, que también
incluye una nueva suspension del techo de la deuda. Pero se habla de que es
probable que surja un plan alterno eliminando esto ultimo, con lo que se lograria
el apoyo de los Republicanos.



En cuanto al techo de endeudamiento, el problema mas importante es que no
parece haber un camino facil para poder elevarlo a mediados de octubre, que es
cuando las estimaciones sugieren que el Tesoro agotara las "medidas
extraordinarias" que esta utilizando actualmente para poder seguir operando. Los
lideres Republicanos del Senado han dicho que no apoyaran un aumento del techo
de la deuda mientras los Democratas sigan buscando aumentar el gasto en US$3.5
billones. Si bien parece probable que eventualmente suficientes Republicanos
moderados en el Senado acaben apoyando un aumento, es probable que lo hagan
cuando la situacidn esté cerca de volverse critica. Alternativamente, los
Democratas podrian aprobar un aumento a través de una reconciliacion separada.
Pero parece que usaran esta herramienta solo si no hay otra manera de lograrlo,
porque no quieren cargar con el costo politico de un aumento en el techo de
endeudamiento. Por lo tanto, es probable que ambos partidos opten por estirar la
liga lo mas que se pueda, pero evitando al final un escenario que lleve a un default.

Deuda publica total
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Las consecuencias de la pandemia han sido muchas, y del lado econémico una de
las que mas destaca tiene que ver con las disrupciones en las cadenas de
suministros. Esto ha tenido consecuencias importantes sobre la oferta de varios
productos. Entre ellos, uno de los mas afectados ha sido el sector automotriz ante
la escasez de semiconductores. Esto en un contexto en donde estos componentes
han sido cada vez mas importantes para la produccién de vehiculos, como se
muestra en la siguiente grafica.

Uso de semiconductores en la industria automotriz
% del costo total por unidad

Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg
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La Administracion de Biden ha buscado resolver el problema desde varios
frentes, pero los problemas se mantienen. Debido a lo anterior, la secretaria de
Comercio, Gina Raimondo, dijo esta semana que el presidente podria invocar una
ley de seguridad nacional de la era de la Guerra Fria para obligar a las empresas
de semiconductores a proporcionar informacion sobre el inventario y las ventas
de chips, buscando aliviar los cuellos de botella. Esto se da tras meses en los
cuales su equipo ha buscado claridad sobre cémo las empresas asignan su oferta
de semiconductores. Sin embargo, reuniones convocadas previamente a empresas
de diferentes sectores industriales no han llevado a una mayor transparencia y
muchas se han negado a entregar datos comerciales al Gobierno.

Cabe mencionar que esta ley de seguridad nacional se ha usado recientemente
para hacer frente a la pandemia, ya que otorga al presidente una amplia autoridad
para dirigir la produccion industrial en situaciones de crisis. Las administraciones
de Trump y Biden utilizaron la ley para acelerar la produccion y distribucion de
vacunas contra el COVID-19 y otros suministros médicos relacionados con la
pandemia.

Consideramos que una eventual utilizacion de esta ley seria positivo para el
sector, mismo que continta presentando limites a su produccién a pesar de una
demanda vigorosa. A su vez, seria favorable para México ante la alta integracion
de las cadenas de produccion regionales. En este sentido, el equipo de transporte
es clave en las manufacturas mexicanas, representando 17.1% de este subsector
y 8.5% del total de la industria. No obstante, el efecto probablemente sera
limitado. Esto se debe a que la inversion necesaria para incrementar la oferta de
estos productos lleva un alto tiempo de maduracién y elevados costos, con los
expertos en el tema asegurando que estos problemas continuaran al menos hasta
bien entrado el 2022. Si bien el gobierno de EE.UU. podria ejercer mayor presion
para beneficiar a este sector, dichas limitaciones sugieren que los problemas se
verian eventualmente en otros productos. A su vez, esto podria repecurtir al alza
en el precio de otros bienes y los niveles de inflacion, acrecentando las dudas de
qué tan transitorio podrian ser los efectos de estos cuellos de botella.
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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 compensacién 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 anélisis, 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 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 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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