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Semana en Cifras. Lo mas relevante sera la publicacion del reporte del mercado
laboral de mayo. A pesar de que todavia faltan 1.2 millones de empleos por
recuperarse de lo que se perdid en la pandemia, el mercado laboral continiia con
una solida recuperacion. Para el quinto mes del afio estimamos una creacion de
325 mil plazas, con la tasa de desempleo en 3.6% igual que el mes previo. En lo
que se refiere a la tasa de participacion, esperamos que se mantenga sin cambios
en 62.2%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Los comentarios que mas ruido
hicieron en el mercado fueron los de Raphael Bostic del Fed de Atlanta, uno de
los miembros mas dovish y sin derecho a voto este afio. Bostic explico que
conforme regresan la politica monetaria a un terreno neutral para llevar la
inflacion al 2.0%, €l planea actuar con intencidn sin ser excesivo. Asimismo, dijo
que una pausa en la reunion de septiembre podria ser necesaria.

Agenda Politica. Algunos elementos de la estrategia comercial de la
administracion han quedado mas claros esta semana. Biden anuncié el lunes en
Japén que EE.UU. iniciaria conversaciones con 12 paises para desarrollar un
nuevo marco econdmico para la region del Indo-Pacifico. Se busca formar un
bloque que proporcionaria un sistema de alerta temprana para problemas en las
cadenas de suministro, alentaria a las industrias a descarbonizarse y ofreceria a
las empresas estadounidenses socios asiaticos confiables fuera de China.

¢ Qué llamé nuestra atencion esta semana? Se publicaron los indicadores PMI

en las diferentes regiones del mundo mostrando, en su mayoria, una

desaceleracion del sector manufacturero y también de los servicios. Esto

increment6d los temores de un escenario de recesion ante las medidas de

restriccion monetaria de los bancos centrales. Nosotros seguimos pensando que

la actividad econdmica en EE.UU. se desacelerard; no obstante, no se Documento destinado al piblico en general
materializara un escenario de recesion.



Lo Relevante sobre el COVID-19

La semana pasada, el coordinador de COVID-19 de la Casa Blanca, el Dr. Ashish
Jha, advirti6 que sin mas fondos del Congreso, EE.UU. no podrd comprar
suficientes dosis para todos los estadounidenses que quieran una vacuna
actualizada. En particular, los cientificos estan trabajando para desarrollar nuevas
vacunas que ofrezcan proteccion adicional contra infecciones y enfermedades
graves a partir de nuevas variantes, incluida la posibilidad de una vacuna
bivalente. Esta tltima combinaria la aprobada actualmente con una especifica en
contra de Omicron. El entorno es mas apremiante ya que los casos estan
aumentando en todo el pais, mientras que los fallecimientos han superado
recientemente un millon.

Los recuentos de casos han ido en aumento y es probable que las cifras estén muy
por debajo del niimero real debido a los resultados positivos de las pruebas caseras
no informados y las infecciones asintomaticas. Las hospitalizaciones también han
aumentado y mas de un tercio de la poblacion de EE.UU. vive en areas que los
CDC consideran de alto riesgo, siendo el noreste el mas afectado. Una métrica
importante para la pandemia, el promedio movil de siete dias para casos nuevos
diarios, se dispar6 en las ultimas dos semanas, de acuerdo con los datos de la
Universidad Johns Hopkins. La cifra era de 76,000 el 9 de mayo y salt6 a casi
109,000 el lunes, la mas alta desde mediados de febrero, cuando la oleada
impulsada por Omicron estaba disminuyendo (ver grafica abajo a la izquierda).

A pesar de esto, las vacunas se han estancado y los funcionarios en todo el pais
parecen no querer imponer nuevas restricciones a una poblacion que esta lista
para seguir adelante, en la nueva normalidad. Esto también en la antesala de las
elecciones intermedias, con temores a un impacto negativo sobre las intenciones
de voto si se vuelven a imponer medidas de contencion.

Si bien el impacto del repunte doméstico en los contagios sobre la actividad
econdmica se sigue percibiendo como limitado, se mantienen las preocupaciones
de la afectacion a nivel global ante las medidas de cero-tolerancia en China. En
especifico, los indicadores sobre las presiones en las cadenas de suministro
globales se han deteriorado nuevamente. Sin embargo, del lado positivo, el
seguimiento que hacen algunos analistas de las salidas de aviones desde China al
resto del mundo parecen haber tocado un piso, a pesar de que todavia son 60%
menores de lo que se observaba en febrero.

Esto en un contexto en el que los lideres del pais asiatico no parecen estar de
acuerdo en qué medidas tomar para hacer frente al COVID-19. Mientras que el
presidente Xi Jinping sigue abogando por una politica de cero-tolerancia, el
Premier Li Keqiang alertd sobre una crisis econdomica aun mas grave que hace
dos afos. Por lo tanto, este Gltimo ha pedido que se llegue a un mejor balance
entre los controles contra el COVID-19 y el crecimiento econémico.

&b BANORTE



&b BANORTE

Nuevos casos diarios Nuevos fallecimientos diarios

Millones Miles

1.6 - Nuevos casos = PM de 7 dias 6 - Nuevas muertes == PM de 7 dias

1.4 A 5 -

13 4 5

1.1 - 4

1.0 4 4 -

0.8 - 3 -

0.6 - 2

0.5 A 2 -

0.3 - 1 -

0.2 - 1 -

0.0 - 0 T T T T T T T
feb.-20 jun-20 oct-20 feb.-21 jun-21 sep.-21 ene-22 may.-22 feb-20 jun-20 oct-20 feb-21 may.-21 sep.-21 ene-22 may.-22

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 30 de mayo al 3 de junio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 31 09:00 Confianza del consumidor may indice 105.0 103.5 107.3
Miércoles1 08:45 PMI manufacturero may (F) indice 57.5 57.5 57.5
Miércoles 1  09:00 ISM manufacturero may indice 54.8 545 55.4
Miércoles 1 13:00 Beige book
Miércoles1 - Venta de vehiculos may miles - 14.30 14.29
Jueves2  07:15 Empleo ADP may miles 250 300 247
Jueves 2 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 28 may. miles 210 210 210
Jueves 2 09:00 Ordenes de bienes duraderos abr (F) % - 04 04
Viernes 3 07:30 Nomina no agricola may miles 325 325 428
Viernes3  07:30 Tasa de desempleo may % 36 35 36
Viernes 3 08:45 PMI servicios may (F) indice 535 535 535
Viernes3  08:45 PMI compuesto may (F) indice 53.8 53.8 53.8
Viernes3  09:00 ISM servicios may indice 56.8 56.1 57.1

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo mas relevante sera el reporte del mercado laboral de mayo. Recordemos que
en el cuarto mes del afio se generaron 428 mil puestos, por arriba del consenso de
380 mil y de nuestro pronoéstico (400 mil). Se revisaron a la baja los datos de los
dos meses previos, restando 39,000 plazas de las reportadas previamente. A. pesar
de que todavia faltan 1.2 millones de empleos por recuperarse de lo que se perdio
en la pandemia, el mercado laboral contintia con una solida recuperacion. Para
este mes estimamos 325 mil plazas con la tasa de desempleo en 3.6%, igual que
el mes previo. En lo que se refiere a la tasa de participacion, esperamos que se
mantenga sin cambios en 62.2%.

Lo anterior en un contexto en el que los reclamos de seguro por desempleo
promediaron 199 mil en el periodo de encuesta, por debajo de los 200 mil en
promedio que se observaban previo a la pandemia. Por su parte, otros indicadores
del sector manufacturero han enviado sefales mixtas, como el subindice de
empleo dentro del Empire Manufacturing que se aceleré de 7.3pts a 14pts,
mientras que en el caso del Philly Fed el indicador paso de 41.4pts a 25.5pts.



En tanto, el PMI manufacturero subi6 en el componente de empleo de 52.7pts a
54.4pts. No obstante, el PMI de servicios mostr6 al subindice de empleo en su
menor nivel desde marzo del 2002.

Creacion de empleos y tasa de desempleo*
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Consideramos que la cifra es especialmente relevante en un contexto en el cual
los temores de que el agresivo ciclo de alza en tasas del Fed resulte en una
recesion han incrementado. Neel Kashkari, uno de los miembros mas dovish del
banco central (sin derecho a voto este afio) sugirid que puede ser necesario inducir
una desaceleracion economica si los problemas en las cadenas de suministros no
mejoran. Ademas, destacd que es facil ser “hawk” cuando la inflacion esta tan
alta. Por otra parte, el ex-secretario del Tesoro de EE.UU., Larry Summers, afirma
que es muy poco probable que se materialice un “aterrizaje suave” (soft landing).
Comentaristas muy importantes en el mercado, tales como Mohamed El-Erian,
también han afirmado que el Fed estd “detras de la curva” y sus opciones son
limitadas, con el banco central teniendo que escoger entre reducir la inflacion
pero causar una recesion, o aceptar una inflacién muy por encima del objetivo del
Fed al menos hasta 2023. Nuestro escenario sigue siendo de una moderacion en
el crecimiento, pero que el banco central lograra evitar una recesion el proximo
afio. Sin embargo, reconocemos que la incertidumbre sobre el panorama es muy
elevada y la tarea del Fed para lograrlo es muy complicada.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

En las minutas de la ultima reunién del FOMC se explicd que el banco central
espera llegar a terreno neutral e inclusive a restrictivo. En cuanto a sus
consideraciones sobre la politica monetaria mas adecuada, explicaron que la
economia estd muy fuerte, el mercado laboral extremadamente apretado y la
inflacion muy alta. En este contexto, consideraron importante llegar a terreno
neutral pronto, punto que ha resaltado Powell en diversas ocasiones. Por otro lado,
se explicod que una postura restrictiva podria ser apropiada. Esto también esta en
linea con lo dicho por el presidente del Fed en su entrevista con el Wall Street
Journal hace unos dias. En dicha ocasion enfatizo que las alzas no necesariamente
terminaran en terreno neutral, explicando que si lo que se requiere para lograrlo
es moverse por arriba de estos niveles, no dudaran en hacerlo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220525_Fedminutasmay.pdf

Asimismo, el documento mostr6é que hay un consenso para elevar la tasa en 50pb
en la reunion de junio y julio. En linea con los comentarios que hizo Powell en la
conferencia de prensa que acompafi6 la decision, se explicd que la mayoria de los
miembros del banco central consideran adecuado elevar la tasa en 50pb en las
préximas dos reuniones.

A pesar de la incertidumbre y naturaleza dindmica de la tasa neutral real de
interés, consideramos que estas proximas dos alzas llevarian “de manera
expedita” a la Fed funds a dicha neutralidad. Asimismo, muchos participantes
consideran que remover la laxitud monetaria dejara al Comité bien posicionado
hacia finales del afio para evaluar los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria y ver que se requiere hacia delante. En este sentido, para la decision de
septiembre contaran con mucha mayor flexibilidad para ajustar la tasa a partir de
un nivel de neutralidad, lo que alude a que podrian ser mas dependientes de los
datos a partir de dicho mes.

En cuanto a intervenciones de miembros del Fed esta semana, destacamos la de
Lael Brainard. Dijo que la estabilidad de precios es de gran importancia para las
familias de bajos ingresos porque gastan mas de dos-terceras partes de su salario
en productos basicos como comida, gasolina y renta. Esto es mas del doble del
31% que gastan las familias de altos ingresos en los mismos productos.

Por su parte, los comentarios que mas ruido hicieron en el mercado fueron los de
Raphael Bostic del Fed de Atlanta, uno de los miembros mas dovish del banco
central y sin derecho a voto este afio. Bostic explicé que conforme regresan la
politica monetaria a un terreno neutral para llevar la inflacion al 2.0%, ¢l planea
actuar con intencion sin ser excesivo. Asimismo, dijo que una pausa en la reunion
de septiembre podria ser necesaria. Esto ultimo gener6 fuerte especulacion en los
mercados de que el Fed podria ser mas moderado de lo que se venia anticipando.
En el otro lado del espectro, Esther George (con derecho a voto este afio) afirmé
que estima la tasa de Fed Funds en 2.0% en agosto. Después de eso, la evidencia
de que la inflacion se estd desacelerando claramente dara la guia sobre mayor
restriccion.

Tras las minutas y los recientes comentarios de miembros del Fed, mantenemos
nuestra expectativa de tres alzas consecutivas de 50pb en las proximas reuniones
(junio, julio y septiembre). Con esto, la tasa alcanzaria un rango de 2.25% a
2.50%. Después de esto, lo relevante sera a qué ritmo podrian continuar (o no)
con el ciclo. Por ahora seguimos esperando alzas de 25pb en las dos tltimas
reuniones del afio, con la tasa cerrando 2022 en un rango entre 2.75%-3.00%.
Asimismo, y ante el escenario actual, no creemos que sera posible para el Fed
detenerse en este ultimo nivel, por lo que tendria que profundizar las alzas aun
mas hacia terreno restrictivo, con la tasa alcanzando 4.0% hacia mediados de
2023.
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Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds*
Pb al mes de la junta correspondiente
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* Nota: Asumiendo que cada alza es de 50pb para jun., juli. y sep. y de 25pb en las tres siguientes. Al 27 de mayo 2022
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 30 de mayo al 3 de junio

&b BANORTE

Fecha Hora Funcionario Region VOthFZCZ)MC Temay Lugar
Lunes30  10:00 Christopher Waller Consejo del Fed si habla sobre el panorama econémico
Miércoles1  10:30 John William Fed de Nueva York si habla en evento de politica monetaria
Miércoles1 12:00  James Bullard Fed de St. Louis si habla sobre el panorama econdmico y politico
Jueves2  12:.00  Loretta Mester Fed de Cleaveland si habla sobre el panorama econémico
Viernes3  09:30 Lael Brainard Vicepresidente del Fed si habla sobre la Ley de Reinversion Comunitaria

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

En las ultimas semanas hemos estado comentando sobre el futuro de los aranceles
impuestos por EE.UU. a China durante la administracion de Trump, pues el
presidente Biden esta analizando el posible retiro de dichos aranceles o al menos,
una parte de ellos. Las preocupaciones sobre el enfoque economico de EE.UU
hacia China han cobrado mas relevancia en medio de la elevada inflacion. En este
contexto, la secretaria del Tesoro, Janet Yellen, y otros funcionarios, han
argumentado que el conjunto completo de tarifas no tenia un proposito estratégico
y podria eliminarse, al menos en parte, para reducir las presiones en los precios
para los consumidores.

Estas ideas han encontrado el rechazo de otros funcionarios de la administracion,
entre ellos algunos de los principales asesores de la Casa Blanca. Destacan el
representante comercial de EE.UU. y grupos laborales, quienes argumentan que
eliminar los aranceles constituiria un desarme unilateral dado que Beijing aun
tiene que abordar muchas de las politicas que impulsaron estas medidas en primer
lugar. Con las elecciones intermedias a la vuelta de la esquina, a algunos
funcionarios de la administracion les preocupa que la eliminacion de los aranceles
haga que los Democratas sean vulnerables a los ataques politicos.

Algunos elementos de la estrategia comercial de la administracién han quedado
mas claros esta semana. Biden anunci6 el lunes en Japoén que EE.UU. iniciaria
conversaciones con 12 paises para desarrollar un nuevo marco econéomico para la
region del Indo-Pacifico.
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Se busca formar un bloque que proporcionaria un sistema de alerta temprana para
problemas en las cadenas de suministro, alentaria a las industrias a
descarbonizarse y ofreceria a las empresas estadounidenses socios asiaticos
confiables fuera de China. En la conferencia de prensa en Japon, Biden dijo que
se reuniria con Yellen en su regreso para discutir su llamado a eliminar algunos
de los aranceles de China. En especifico, dijo:. "Lo estoy considerando”,
“Nosotros no impusimos ninguna de esas tarifas, fueron impuestas por la
administracion anterior y estan bajo consideracion”.

Por su parte, el jueves, el Secretario de Estado Blinken dijo que EE.UU.buscara
influenciar la conducta de China dandole forma al entorno estratégico alrededor
de Pekin. Destacd que no se puede confiar en que cambiaran su trayectoria, con
China buscando dominar las industrias en el futuro y que la respuesta de EE.UU.
sera impulsar la inversion en casa, actuar de cerca con los aliados —especialmente
en el Indo-Pacifico— y competir en un campo equilibrado. Dijo que el gobierno
de Xi Jinping esta afectando activamente el sistema internacional que ayudo a
China a subir, pero destaco que EE.UU. no busca una Guerra Fria con dicho pais.

En términos de las areas donde puede haber una posible cooperacion destaco el
cambio climatico, seguridad de los alimentos, programas nucleares de Irdn y de
Corea del Norte y coordinacion global macroecondmica, conforme el mundo se
recupera de la pandemia.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Se publicaron los indicadores PMI en diferentes regiones del mundo, mostrando,
en su mayoria, una desaceleracion del sector manufacturero y también de los
servicios. En el caso de EE.UU. las manufacturas pasaron de 59.2pts en abril a
57.5pts en mayo, mientras que el sector servicios se modero6 de 55.6pts a 53.5pts.
Si bien un indicador arriba del umbral neutral de los 50pts indica expansion, es
relevante que en ambos se observo una moderacion en el ritmo de crecimiento.
Esto no fue exclusivo de EE.UU., con el PMI manufacturero en Europa bajando
de 55.5pts a 54.4pts, mientras que los servicios se moderaron de 57.7pts a 56.3pts.

PMI manufacturero y de servicios de EE.UU. PMI manufacturero y de servicios de la Eurozona
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En este contexto, los mercados estdn cada vez mas preocupados sobre un posible
escenario de estanflacion. La inflacion esta en maximos de 40 afios y se teme por
una fuerte desaceleracion ante el agresivo ciclo de alza en tasas por parte del Fed.
En este escenario, algunos manejadores de fondos estdn hablando de que el
mercado de bonos muestra que los inversionistas estan siendo muy optimistas
sobre la inflacion, con los bonos a mas largo plazo anticipando que va a bajar. A
pesar de estos temores, hay muchas voces en Wall Street que hablan de que una
recesion no se materializara.
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Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

De acuerdo con la ultima encuesta de Bloomberg levantada entre el 6 y el 11 de
mayo entre economistas, la probabilidad de una recesion en EE.UU. en los
proximos 12 meses es de 30%, lo mas alto que se observa desde 2020, por arriba
del 27.5% asignado en abril y el doble de lo que los economistas asignaban hace
tres meses.

Nosotros vemos riesgos de una desaceleracion mas profunda ante el ciclo de alza
en tasas del Fed, las medidas de cero-tolerancia en China y la guerra entre Ucrania
y Rusia. No obstante, no creemos que se materializara una recesion. En particular,
esperamos que el consumo siga apoyando el crecimiento econdmico, aunque es
muy probable una moderacion en sus tasas de avance. Lo anterior, especialmente
ante los persistentemente altos niveles de inflacion y la posibilidad de choques
adiciionales en la dinamica de precios.
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Certificacion de los Analistas.
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Declaraciones relevantes.
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acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
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Remuneracion de los Analistas.
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Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.
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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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, 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.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, 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 exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precisién o integridad. La informacion, 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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