La Semana en EE.UU.

Estimamos un nuevo maximo de la inflacién en enero 4 de febrero 2022
Lo Relevante sobre el COVID-19. De acuerdo con un articulo del New York www.banorte.com
Times, dos afios después de la pandemia, las muertes debido al COVID-19 @analisis_fundam

ajustadas por poblacion estan aumentando a un ritmo mucho mas rapido en _
EE.UU. que en otros paises de ingresos altos. La razon principal detras del Katia Goya .

: : g o Director Economia Internacional
elevado nimero de contagios, ademas de que Omicron es altamente contagiosa, katia.goya@banorte.com

es el poco éxito del pais en vacunar a sus personas mas vulnerables. ) ,
Luis Leopoldo Lopez

Analista Economia Internacional

Semana en Cifras. La atencion estara en el reporte de inflacion del primer mes lus lopez.salinas@banarte.com

del afio, que estimamos con una variacion mensual de 0.5%. Con este resultado,
el cambio anual se ubicaria en 7.3% desde 7.0% al cierre del 2021. Para el
componente subyacente anticipamos un avance de la misma magnitud, con la tasa
anual en 5.9% desde 5.5%. Estos niveles dejan en claro que se mantienen las
fuertes presiones en precios y parece que se extenderan aun mads. Esto en un
contexto en el que el numero de contagios y el avance del virus seguiran afectando
las cadenas de suministros.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Varios factores apuntan a que el Fed
sera mas agresivo en su ciclo de alza en tasas de lo que habiamos pensado. Por
un lado, el tono de Powell tras la Gltima decision del FOMC; por el otro, las claras
senales de que las presiones en precios no cederan pronto, mientras que el
mercado laboral parece estar ya en pleno empleo. Ante este escenario hemos
modificado nuestra expectativa de lo que hara el Fed hacia delante y estimamos
cinco alzas en la tasa de referencia de 25pb en el 2022 (desde cuatro alzas
previamente).

Agenda Politica. El estancado plan de gasto social del presidente Biden parece
estar concentrandose en el tema climatico. Esta semana, los Democratas de la
Camara de Representantes reiteraron sus intenciones para que el presidente
continue con las inversiones de US$555 mil millones en este frente ya aprobadas
por la Camara como parte de la Ley Build Back Better, la cual se ha estancado
durante varias semanas en el Senado.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana? Después que Biden inicio su
administracion con elevados niveles de aprobacion, estos han estado cayendo
marcadamente desde hace varios meses. Existen muchas razones detras de esta
dindmica. Entre ellas sobresale el manejo de la pandemia y la situacion de la Documento destinado al piblico en general
economia, en particular el repunte de la inflacion. Temas como la salida de
Afganistan y la crisis en la frontera sur también han sido clave. De acuerdo con
cifras del U.S. Customs and Border Protection, se arrestaron a 178,000 migrantes
en diciembre, por arriba del mes pasado, pero debajo del pico de julio de 213,000.
Este tema es muy importante de cara a las elecciones intermedias de noviembre.
Vemos muy elevadas probabilidades de que los Demdcratas pierdan la mayoria
en ambas Camaras.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220126_Fed_eneF.pdf
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Lo Relevante sobre el COVID-19
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ritmo mucho mas rapido en EE.UU. que en otros paises de ingresos altos. Las Estado #de #de
muertes ahora han superado los peores dias de contagios de la variante Delta y casos _luerles
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Segun el New York Times, desde el 1 dfe diciembre, cuando los funcionarios de Ohio 16,943,151 62
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Fuente: Banorte con datos del NYT vaccine tracker

COVID-19 de EE.UU. este invierno han sido Rusia, Ucrania, Polonia, Grecia y
la Republica Checa, naciones donde los mejores tratamientos de COVID-19 son
relativamente escasos.

La razén principal detrds del elevado nimero de contagios, ademas de que
Omicron es altamente contagiosa, es el poco esfuerzo del pais para vacunar a sus
personas mas vulnerables. El 12% de los estadounidenses mayores de 65 afios no
ha recibido dos dosis de la vacuna Moderna o Pfizer-BioNTech o una inyeccion
de Johnson & Johnson, que de acuerdo con los CDC significa que un individuo
estd completamente vacunado. Mientras que el 43% de las personas de 65 afios o
mas no han recibido una vacuna de refuerzo. Las personas no vacunadas
constituyen la mayoria de los pacientes hospitalizados. Pero las personas mayores
sin vacunas de refuerzo a veces también tienen dificultades para deshacerse del
virus, lo que los deja con la necesidad de oxigeno adicional o hospitalizaciones.



El New York Times menciona que EE.UU. enfrenta desventajas pronunciadas.
Segun los expertos de la salud, estas podrian causar problemas durante futuras
olas de COVID-19, como lo estamos viendo en este repunte. Ademas, muchas
personas tienen comorbilidades tales como obesidad y diabetes, aumentando el
riesgo de un COVID mas grave. Esta también es una diferencia clave con otras
economias grandes con altos recursos (ver graficas abajo). Debido a todo lo
anterior, vemos una extension del impacto de Omicron sobre la actividad
econoémica, al menos durante todo 1T22, con elevadas probabilidades de que se
extienda alin mas.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 7 al 11 de febrero

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo

Martes8 07:30 Balanza comercial dic mmd - -83.0 -80.2
Jueves 10  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 5 feh. miles 230 235 238
Jueves 10  07:30 Precios al consumidor ene %m/m 05 05 0.5
Jueves 10 07:30  Subyacente ene %m/m 0.5 0.5 0.6
Jueves 10  07:30 Precios al consumidor ene % ala 7.3 7.3 7.0
Jueves 10 07:30  Subyacente ene % ala 5.9 5.9 5.5
Viernes 11  09:00 Confianza de la U. de Michigan feb (P) indice 68.0 675 67.2

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estara en el reporte de inflacion del primer mes del afio, que
estimamos con una variacion mensual de 0.5%. Con este resultado, el cambio
anual se ubicaria en 7.3% desde 7.0% al cierre del 2021. Para el componente
subyacente anticipamos un avance de la misma magnitud, con la tasa anual en
5.9% desde 5.5%. Estos niveles dejan en claro que se mantienen las fuertes
presiones en precios y parece que se extenderan ain mas. Esto en un contexto en
el que el nimero de contagios y el avance del virus seguiran afectando las cadenas
de suministros.
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Si bien seguimos esperando una moderacion en los niveles de inflaciéon hacia la
segunda parte del afio, estimamos que sera mas gradual y menos pronunciada de
lo que anticipdbamos previamente. Por lo tanto, hemos revisado fuertemente al
alza nuestro estimado de inflacion promedio en el afo de 4.3% a 5.0%, con una
inflacion anual en diciembre cercana al 3.0%.
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Fuente: Banorte con datos del BLS

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Varios factores apuntan a que el Fed sera mas agresivo en su ciclo de alza en tasas
de lo que habiamos pensado. Por un lado, el tono de Powell tras la ultima decision
del FOMC; por el otro, las claras sefiales de que las presiones en precios no
cederan pronto, mientras que el mercado laboral parece estar ya en pleno empleo.

De los comentarios del presidente del banco central, sobresale la afirmacion de
que “no descartan aumentos de la tasa de interés en cada una de las reuniones
del FOMC”y que existe suficiente espacio para aumentarla sin afectar la creacion
de empleos. Ademas, menciono que son de la idea de que vendra un aumento en
la decision de marzo, en linea con nuestra expectativa. A una pregunta sobre la
posibilidad de incrementar el ritmo de alza de tasas (50pb en vez de pasos de
25pb), se limitd a decir que atin no han decidido esto.
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No obstante, afirmé que la situacion econdomica —con un mercado laboral “muy,
muy fuerte”—y de inflacion —con la tasa anual muy por encima del objetivo de
2% en promedio— es muy diferente a la observada en el ciclo restrictivo anterior,
iniciado a finales de 2015. Dijo que esto tendra implicaciones muy importantes
para el ritmo de retiro del estimulo, asegurando que sera mas rapido que en dicha
ocasion.

Por otro lado, los recientes indicadores de precios muestran que las presiones
contintian siendo muy fuertes. El indice de precios PCE se ubico en 5.8% a/a al
cierre del 2021, por arriba del 5.7% a/a observado en noviembre. Mas importante
aun, el PCE Core, medida de precios preferida del Fed, se situdé en 4.9% a/a, por
arriba del 4.7% a/a anterior. Mientras que, la tasa de desempleo se ubico en 4.0%
en enero, nivel que se considera la tasa natural de desempleo.

Con una agenda limitada de comentarios durante la semana, consideramos que
las recientes intervenciones de varios miembros del Fed respaldan nuestro cambio
en expectativas. En particular, ahora anticipamos cinco incrementos de 25pb en
el 2022, desde cuatro alzas previamente. Dentro de los miembros con derecho a
voto este afo, James Bullard del Fed de St. Louis dijo que le gustaria subir las
tasas en las reuniones de marzo y mayo. Patrick Harker del Fed de Filadelfia, con
derecho a voto hasta que se nombre al nuevo presidente del Fed de Boston, dijo
que apoyara un alza de 25pb en marzo y un total de cuatro incrementos en el afio.
Explicé que, si bien podria haber alzas de 50pb, no cree que sea conveniente, a
menos que haya un fuerte brinco en la inflacion. Esther George, del Fed de Kansas
City, explicé que una reduccién mas agresiva de la hoja de balance podria permitir
un ciclo de alza en tasas mas moderado.

Por su parte, dentro de los miembros que no tienen derecho a voto este aflo,
Raphael Bostic del Fed de Atlanta dijo que el banco central podria optar por subir
la tasa en 50pb si se necesita hacer frente a la inflacion de forma mas agresiva.
Mary Daly, del Fed de San Francisco, dijo que pueden subir las tasas de interés
tan pronto como en marzo para combatir los elevados niveles de inflacion, pero
advirtid que no se debe sobre reaccionar y apretar las condiciones monetarias
demasiado rapido. Destaco que el Fed no estd “atras de la curva” y explico que
las decisiones deben ser dependientes de los datos, pero tienen que ser graduales
y no disruptivas. Por su parte, Barkin explico que el Fed no seguira una trayectoria
preestablecida.

Por ultimo, también quedaron relativamente claras las posturas de los tres
nominados (Sarah Bloom Raskin, Lisa Cook y Philip Jefferson) a ocupar las
vacantes dentro del Consejo del Fed, quienes parecen claramente inclinados a
subir tasas para frenar las fuertes presiones inflacionarias. Los tres expresaron su
compromiso de combatir la inflacién de acuerdo con el doble mandato de la
Reserva Federal. Raskin llamoé a reducir la inflacion como méxima prioridad
mientras se sigue manteniendo la recuperacion econdmica. Por su parte, Jefferson
dijo que la direccion es clara y que el Fed debe tomar acciones para regresar la
inflacion al objetivo. Mientras tanto, las respuestas de Cook fueron mas ambiguas
en este tema.
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* Nota: Las alzas estimadas para el 2022 y 2023 corresponden al pronéstico de Banorte
Fuente: Banorte

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 7 al 11 de febrero
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i . ) . . habla a la Comunidad de Banqueros
Miércoles 9 09:30 Michelle Bowman Consejo del Fed si Independientes de América
Miércoles9 11:.00  Loretta Mester Fed de Cleaveland si habla sobre el panorama econémico y politico

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

El estancado plan de gasto social del presidente Biden parece estar
concentrandose en el tema climatico. Esta semana, los Democratas de la Camara
de Representantes reiteraron sus intenciones para que el presidente contintie con
las inversiones de US$555 mil millones en este frente ya aprobadas por la Camara
como parte de la Ley Build Back Better, la cual se ha estancado durante varias
semanas en el Senado. El grupo de Democratas exigio que el presidente finalice
rapidamente las disposiciones sobre energia limpia y cambio climatico que
podrian aprobarse en el Senado en las proximas semanas, justificando que la crisis
climatica requiere de una accion inmediata. Mencionaron que es el momento de
trabajar con el Senado para finalizar y aprobar la version mas sélida y completa
de Build Back Better que puede obtener los 50 votos requeridos. Estas demandas
fueron encabezadas por el representante Mike Levin (California) y firmadas por
mas de 20 Democratas.

Las esperanzas de los Demdcratas para aprobar cualquier legislacion por su
cuenta en un futuro cercano se vieron amenazadas el martes cuando la oficina del
senador Ben Ray Lujan anuncié que el Democrata de Nuevo México se sometid
a una cirugia después de sufrir un derrame cerebral. A pesar de que se espera que
el Senador se recupere por completo, su regreso esta estimado dentro de 4 a 6
semanas. El senador de Virginia, Joe Manchin, también se opuso a una tarifa
propuesta sobre las emisiones de metano —un potente gas que calienta el planeta—
asi como a una disposicion que proporcionaria créditos fiscales a algunos
consumidores de vehiculos eléctricos. El senador le dijo el martes a NBC News
que no hay conversaciones formales en curso sobre el proyecto de ley. Mientras
que, la secretaria de prensa de la Casa Blanca, Jen Psaki, dijo la semana pasada
que la administracion no ha fijado una fecha limite para aprobarlo.



Recordemos que, el pasado diciembre, Manchin se convirtié en el voto decisivo
en un Senado dividido en partes iguales, el cual hundi6 el paquete de US$2.2
billones al oponerse. Esto ha obligado al presidente a largas negociaciones no sélo
con la oposicion, sino con los de su propio partido. Manchin es un poderoso
empresario de la industria del carbon en el estado de Virginia Occidental que se
dedica a defender los intereses de los combustibles fosiles de todo el pais. Fue
gobernador de su estado entre 2005 y 2010 y llegd al Congreso en 2012.

Segun un andlisis independiente de Rhodium Group, la parte climatica de la
legislacion representa la inversion federal mas grande en energia limpia. Ademas,
ayudaria a EE.UU. a llegar aproximadamente a la mitad del camino para cumplir
con la promesa de la administracion de reducir las emisiones a la mitad desde los
niveles de 2005 para 2030. Las inversiones climaticas en Build Back Better
provienen en gran parte de incentivos fiscales para fuentes de energia de bajas
emisiones. Los componentes de mayor gasto del proyecto incluyen créditos
fiscales de 10 afios para expandir y acelerar las inversiones en energia renovable,
incluidas la eolica, solar y nuclear. Tiene como propuestas: (1) Proporcionar un
crédito fiscal para vehiculos eléctricos de hasta US$ 12,500 para vehiculos hechos
en una fabrica sindicalizada de EE.UU.; (2) invertir en nuevas investigaciones
para la tecnologia de captura de carbono; y (3) crear un Cuerpo Climatico Civil
para estimular el crecimiento del empleo y conservar las tierras publicas, entre
otras cosas.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Después que Biden inicié su administracion con elevados niveles de aprobacion,
estos han estado cayendo marcadamente desde hace varios meses. Existen
muchas razones detras de esta dinamica. Entre ellas sobresale el manejo de la
pandemia y la situacién de la economia, en particular el repunte de la inflacion.
Temas como la salida de Afganistan y la crisis en la frontera sur también han sido
clave.

Sobre este Gltimo tema, el numero de migrantes detenidos en México aumentd
78% en enero a tasa anual, de acuerdo con el Instituto Nacional de Migracion. Se
explico que 16,740 migrantes, principalmente de América Central, fueron
detenidos entre el 1 y el 30 de enero, lo que se compara con las 9,406 personas
detenidas en enero del 2021. Los nifios y jovenes menores de 18 afios constituyen
el 14.5% de los migrantes detenidos, mientras que un total de 780 no estaban
acompafados por familiares. De acuerdo con cifras del U.S. Customs and Border
Protection, se arrestaron a 178,000 migrantes en diciembre (ver grafica abajo),
por arriba del mes pasado, pero debajo del pico de julio de 213,000.
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Detenciones en la frontera sur de EE.UU.
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Fuente: U.S. Customs and Border Protection

En una entrevista esta semana, se le pregunto a la vicepresidenta Kamala Harris
sobre la crisis en la frontera y la reforma migratoria que prometié Biden en
campafia, misma que no ha podido cumplir. A esto respondié que el Congreso no
esta actuando. Recordemos que esta reforma legislaria a méas de 11 millones de
inmigrantes indocumentados que actualmente viven EE. UU.

La vicepresidenta fue nombrada la encargada de hacer frente a la crisis migratoria
en marzo ¢ hizo un llamado a la cooperacion, lo que llevé a las empresas privadas
a comprometerse a invertir US$1,200 millones en la region. También anunci6 que
EE.UU. ofreceria US$310 millones en ayuda de emergencia al Triangulo Norte,
incluyendo US$255 millones para cumplir con necesidades humanitarias
urgentes. Sin embargo, su trabajo en este frente ha sido fuertemente criticado ya
que su acercamiento a los paises involucrados ha sido minimo. Por ejemplo, hizo
un viaje en junio pasado, mientras que la semana pasada viajéo a Honduras para la
toma de posesion de la presidenta Xiomara Castro.

Consideramos que este tema es clave para los niveles de aprobacion del
presidente. De acuerdo con una encuesta de finales de enero de Pew Research
Group, el 41% de las personas aprueban el trabajo de Biden, mientras que 56%
consideran que no esta haciendo un buen trabajo. Ante este contexto y en medio
de las dificultades que estan enfrentando los Democratas para aprobar el Build
Back Better, vemos altamente probable que el partido pierda el control de ambas
Camaras en el Congreso en las elecciones intermedias de noviembre. En estas se
se renovara la totalidad de la Camara de Representantes y un tercio del Senado.
Esto hara atin mas dificil la aprobacion de las reformas y propuestas de ley que
hasta ahora no ha logrado aprobar la administracion.
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en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 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 circulacion
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 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 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 inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin 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 combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis 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 desempeiia 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 informacién 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 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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