La Semana en EE.UU.

Estimamos 215 mil nuevas plazas en octubre y la tasa de desempleo 28 de octubre 2022
en 3.6%
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Semana en Cifras. Se publicaran las cifras del mercado laboral de octubre.
Estimamos una creacion de 215 mil plazas después de una generacion de 263 mil
en septiembre. De materializarse nuestro estimado, ésta seria la creacion mas baja
desde que empezaron a recuperarse plazas tras la fuerte caida observada en abril
del 2020, debido a la pandemia. En lo que se refiere a la tasa de desempleo,
después de la baja observada en el noveno mes del afio que la ubicé en 3.5%,
esperamos un ligero aumento a 3.6%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencion estard en la decision de
politica monetaria del FOMC, donde anticipamos un alza de 75pb. Sera dificil
que se dé una sorpresa en la magnitud del movimiento. Lo anterior, ya que: (1)
Ha sido claramente sefializado por los miembros del Fed; (2) ya es descontado
por los mercados; (3) seria consistente con el reporte del mercado laboral de
septiembre, que mostrd solidez; y (4) la inflacion del mismo mes result6 por arriba
de lo estimado, con un aumento en el componente subyacente. En este sentido,
las miradas estaran en el tono del comunicado y en la conferencia de prensa de
Powell buscando sefiales de lo que ocurrira en la decision de diciembre. En
especifico, sobre la posibilidad de una reduccion en el ritmo de alza.

Agenda Politica. La ultima actualizacion de FiveThirtyEight sobre el posible
resultado en el Senado en las elecciones intermedias del proximo 8 de noviembre,
asigna 48% de probabilidades a que el control lo tomen los Republicanos y el
52% a que lo mantengan los Demdcratas. Esto es menor al maximo de 71% que
se observé hace poco mas de un mes para este Ultimo escenario, aunque apunta a
que el partido de Biden tiene una alta probabilidad de mantener la mayoria en la
Camara Alta, lo que seria muy positivo para la agenda econémica del presidente.

¢ Qué llamo nuestra atencidn esta semana? Un articulo en Bloomberg explica

que, tras un aumento récord en los costos de vivienda, los precios de alquiler Documento destinado al publico en general
finalmente estdn empezando a disminuir en muchas partes de EE.UU.

Consideramos que esto representa una noticia positiva para pensar en una

tendencia a la baja en la inflacion que esperamos se acentle en el 2023.

Asimismo, apoya nuestra expectativa de que el Fed empezard a moderar el ritmo

de alza en tasas a partir de la reunidn del diciembre.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Los expertos en salud estan advirtiendo sobre una posible tripledemia este verano
debido a la circulacion de COVID-19, influenza y RSV (respiratory syncytial
virus) de manera simultanea. Los casos de influenza estan apareciendo antes de
lo que suelen hacerlo y en mayores nimeros que lo que generalmente ocurre en
estos meses del afio. Mientras que el RSV esté afectando especialmente a los nifios
y ha empezado a generar estrés en los hospitales de algunos estados.

Lo que se esta explicando es que la mejor manera de hacer frente a esta situacion
es por medio de la vacunacidn. Sin embargo, se avecinan algunos retos. Sobre el
COVID-19, Pfizer explic6 que es posible que los contratos gubernamentales
Ileguen a su fin a principios del 2023, por lo que su vacuna se vendera en
establecimientos privados a un precio de entre US$110 y US$130 por dosis. Este
seria el precio de lista comercial, pero la empresa dice que no prevé que la
mayoria de la gente tenga que pagarlo de su bolsillo. También sefial6 su programa
de asistencia al paciente, que ayuda a las personas sin seguro a obtener las
vacunas. Un andlisis publicado por Kaiser Family Foundation y compartido por
la cadena CNN esta semana sefiala que sin financiamiento o protecciones
adicionales, la comercializacion de dicha vacuna crearia importantes barreras de
acceso a las dosis, pruebas y terapias, especialmente para las personas de bajos
recursos, sin seguro o con uno insuficiente.

Dicho analisis también habla de los dos cambios clave que conduciran a la
comercializacion: (1) El fin de la declaracion de emergencia de salud publica del
gobierno estadounidense; y (2) el agotamiento del suministro comprado por la
administracion federal. De momento ninguno de los dos cambios se ha producido.
Recordemos que la declaracion de emergencia de salud publica se renové la
semana pasada por otros 90 dias, pero el Congreso aln no ha actuado sobre la
solicitud de la administracion de Biden de miles de millones de ddlares mas de
fondos federales para garantizar un suministro constante y accesible de medidas
contra el COVID-19. Las intenciones del gobierno con esta solicitud de recursos
es apoyar el desarrollo de nuevas vacunas y tratamientos que puedan resistir
futuras variantes del coronavirus. El objetivo es evitar una situacién como la del
invierno pasado, cuando hubo una escasez de pruebas por falta de prevision para
la variante delta. Otra parte de la financiacion se destinaria a proteger a los no
asegurados y a garantizar el acceso universal a las medidas contra el COVID-19.

La secretaria adjunta de preparacion y respuesta del Departamento de Salud y
Servicios Humanos de EE.UU., Dawn O'Connell, dijo que la transicion a la
comercializaciéon siempre formo parte del plan ya que es la forma en que se
abordan otras enfermedades en EE.UU., pero el proceso no deja de ser complejo.
Ademas, dijo que independientemente de si se consiguen los recursos para el
COVID-19, en algin momento se tendra que realizar esta transicion, por lo que
sera de suma importancia evitar que grandes grupos queden vulnerables por la
falta de acceso.

Estados con mayor nime
de contagios y muertes*

ro

s ciggs mﬁedr?es
EE.UU. 97,420,691 1,070,129
California 11,362,031 96,886
Texas 8,032,028 91,140
Florida 7,192,835 82,176
New York 6,235,043 73,171
IIlinois 3,806,232 39,968
Pensilvania 3,304,816 47,705
CarolinadelN. 3,237,440 26,953
Ohio 3,185,038 40,178
Georgia 2,920,663 40,626
Michigan 2,886,176 39,250

* Nota: Actualizado al 28 de octubre
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Vacunas aplicadas por estado*

Estado Total :fnzl (T(‘)Z?Soj
EE.UU. 632,905,664 80%
California 82,931,586 85%
Texas 49,010,845 75%
Florida 40,221,534 81%
New York 42,575,677 93%
Illinois 2,650,292 85%

Pensilvania 11,699,340
CarolinadelN. 1,565,885

Ohio 180,863
Georgia 1,213,901
Michigan 17,512,795

1%
81%
72%
68%
69%

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

tabla de niimero de contagios y dece:
**Respecto a la poblacion del estado

S0S

Fuente: Banorte con datos del NYT vaccine tracker
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 31 de octubre al 4 de noviembre

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Martes1  07:45 PMI manufacturero oct (F) indice 49.9 49.9 49.9
Martes1  08:00 ISM manufacturero oct indice 49.7 50.0 50.9
Martes1  08:00 Oferta de empleo (JOLTS) sep miles - 9,625 10,053
Martes 1 - Venta de vehiculos oct miles - 14.30 13.49

Miércoles2 06:15 Empleo ADP oct miles 200 195 208
Miércoles 2 12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 4.00 4.00 3.25
Miércoles 2 12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 375 3.75 3.00
Jueves 3  06:30 Balanza comercial sep mmd - -72.0 67.4
Jueves 3 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 29 oct. miles 220 222 217
Jueves 3 07:45 PMI servicios oct (F) indice 46.6 46.6 46.6
Jueves3  07:45 PMI compuesto oct (F) indice 473 - 473
Jueves 3 08:00 ISM servicios oct indice 55.0 55.4 56.7
Jueves 3 08:00 Ordenes de bienes duraderos sep (F) % - - 0.4
Viernes 7 06:30 Nomina no agricola oct miles 215 200 263
Viernes 7 06:30 Tasa de desempleo oct % 3.6 3.6 315

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Las miradas estaran en las cifras del mercado laboral de octubre, buscando sefiales
de si el agresivo ciclo de alza en tasas del Fed ha empezado a tener un efecto sobre
el empleo. Los indicadores que se han publicado recientemente han sido mixtos,
pero el balance muestra que se mantiene la solidez del empleo. Por un lado, los
reclamos de seguro por desempleo bajaron a un promedio de 212 mil semanales
en el periodo de encuesta, por debajo de las 220 mil previas. Por el otro, las
aperturas de empleos JOLTS cayeron a 10.053 millones en agosto (el tltimo dato
conocido) desde 11.170 millones el mes anterior, dando sefiales de una menor
demanda por trabajadores. En especifico, la relacion de vacantes a desempleados
disminuy6 fuertemente, a 1.67 desde 1.97 en julio. Cabe mencionar que caidas
pronunciadas en este indicador han sido la antesala de recesiones previas.
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Miles Miles

13 1 2.1

12 A 18

11 A '

10 - 15 1.67
9 - 1005 4, |

8 1 09 -

S 06

6 :

5 - 0.3 -

4 T T T T 0.0 T T T T T T
ago.-18 ago.-19 ago.-20 ago.-21 ago.-22 ago.-18  abr-19  dic-19 ago-20 abr-21  dic-21  ago.-22

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

En este contexto, estimamos una creacion de 215 mil plazas tras una generacion
de 263 mil en septiembre. De materializarse nuestro estimado, ésta seria la
creacion mas baja desde que empezaron a recuperarse plazas tras la fuerte caida
de abril del 2020, debido a la pandemia. Esperamos que éste sea el inicio de una
desaceleracion méas pronunciada en el ritmo de creacién de empleos, y que el resto
de 4T22 se mantenga entre 140 y 190 mil. En lo que se refiere a la tasa de
desempleo, después de la fuerte baja observada en el noveno mes del afio que la
ubico en 3.5%, esperamos una ligera alza a 3.6%.

Creacion de empleos y tasa de desempleo*
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* Nota: Las cifras de octubre 2022 corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

Por otro lado, se publicara el ISM manufacturero de octubre. Estimamos que caera
a contraccion ubicandose en 49.7pts desde 50.9pts previo. Esta seria la primera
vez que se ubique por abajo del umbral neutral de los 50pts desde mayo del 2020.
Nuestro estimado incorpora la debilidad en los indicadores regionales, en
especifico el Philly Fed y el Empire Manufacturing, mientras que el PMI
manufacturero cay6 a contraccion por primera vez desde junio del 2020, en
49.9pts en octubre. Al interior se observd una importante caida de las nuevas
ordenes a 46.7pts desde 51.1pts previo. Consideramos que si bien parte de la baja
se habré debido a los efectos del paso del huracan lan, otra parte importante se
sera consecuencia de la desaceleracion del sector ante una menor demanda.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencion estard en la decision de politica monetaria del FOMC, donde
anticipamos un alza de 75pb. Sera dificil que se dé una sorpresa en la magnitud
del movimiento. Lo anterior, ya que: (1) Ha sido claramente sefializado por los
miembros del Fed; (2) ya es descontado por los mercados; (3) seria consistente
con el reporte del mercado laboral de septiembre, que mostrd solidez; y (4) la
inflacion del mismo mes resultd por arriba de lo estimado, con un aumento en el
componente subyacente.

En este sentido, las miradas estaran en el tono del comunicado y en la conferencia
de prensa de Powell buscando sefiales de lo que ocurrird en la decision de
diciembre. En especifico, sobre la posibilidad de una reduccién en el ritmo de
alza. Ante el tono hawkish de varios miembros del banco central, se empezé a
apostar por un nuevo incremento de 75pb. Sin embargo, la percepcién cambid
hace unos dias aumentando la probabilidad asignada a un alza de s6lo 50pb
después de la publicaciéon de un articulo en el Wall Street Journal por Nick
Timiraos como explicamos en la Semana en EE.UU. publicada el 21 de octubre.
Asimismo, la especulacion de que el Fed podria empezar a moderar el ritmo de
alzas se incremento despueés de que esta semana el Banco de Canadé elevo la tasa
de referencia en 50pb ubic&ndola en 3.75% menos de lo esperado por el consenso
de +75pb. Esto aliment? la idea de que las autoridades monetarias en varias partes
del mundo podrian estar cerca del fin del ciclo de alzas. Asumiendo que
efectivamente se cumple nuestro prondstico la proxima semana, los futuros en
EE.UU. incorporan un incremento de 59pb en diciembre. Asumiendo Unicamente
dos posibles resultados (+50 o +75pb), dicha cifra implica una probabilidad de
64% de un incremento de sélo 50pb.
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Por otra parte, la curva de rendimientos ha empezado a dar sefiales de una posible
recesion, de acuerdo con la experiencia historica. En especifico, el bono de 10
afios cotiza en 4.0081%, por debajo de la tasa a tres meses en 4.0512%. Si bien
una inversién de la curva en otros segmentos, como en el caso de 10 contra 2
afios, se ha observado en gran parte del afio, las sefiales que se derivan de lo
ocurrido esta semana en este spread especifico son muy importantes ya que suelen
ser seguidas muy de cerca por el Fed.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Dado todo lo anterior y lo que hemos visto en los indicadores recientemente,
esperamos que Powell mande sefiales de que es posible empezar a moderar el
ciclo de alza en tasas a partir de diciembre. En este entorno, mantenemos nuestra
expectativa de +50pb en dicho mes. Estaremos especialmente atentos a los
reportes de inflacién y empleo de octubre y noviembre que ya se conoceran antes
de la tltima reunion del afio del FOMC.

Agenda Politica

Previo a las elecciones intermedias del proximo 8 de noviembre, la secretaria del
Tesoro, Janet Yellen, estd promoviendo las politicas de la administracion Biden
como la clave para impulsar el bienestar econdmico a largo plazo. La expresidenta
de la Reserva Federal visitd un parque empresarial de investigacion y desarrollo
de Virginia el pasado viernes y habld sobre los esfuerzos de la administracion
para revitalizar al sector manufacturero de EE.UU., asi como para estimular la
produccién de chips y mejorar la infraestructura del pais.

6
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La visita de Yellen es parte de la gira en curso de la lider del Tesoro de EE.UU.,
mientras ella y otros funcionarios de la administracion intentan aminorar el
impacto negativo en votos por la persistente y elevada inflacidén. Todo esto en un
entorno en el que los Republicanos dicen que el enorme gasto de la administracién
para hacer frente a la pandemia, asi como otras politicas internas, han contribuido
a la alta inflacion. Esta batalla es importante ya que los votantes han dejado muy
en claro que los aumentos de precios son una de las principales preocupaciones
entre sus decisiones.

FiveThirtyEight sobre el posible resultado en el Senado en las elecciones
intermedias del proximo 8 de noviembre, asigna 48% de probabilidades a que el
control lo tomen los Republicanos y el 52% a que lo mantengan los Demdcratas.
Esto es mucho menor al maximo de 71% que se observo hace poco mas de un
mes para este Ultimo escenario, aunque apunta a que el partido de Biden tiene una
alta probabilidad de mantener la mayoria en la Camara Alta, lo que seria muy
positivo para la agenda econdmica del presidente. Por el contrario, las
probabilidades de que los Republicanos tomen el control de la Camara de
Representantes se mantienen muy altas en 81%, acercandose de nuevo al maximo
de 86% que se observo en junio.

Probabilidad de obtener la mayoria en el Senado*
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Probabilidad de obtener la mayoria en la Cadmara de Representantes*
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* Nota: Al 28 de octubre * Nota: Al 28 de octubre
Fuente: Banorte con datos de FiveThirtyEight Fuente: Banorte con datos de FiveThirtyEight

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

La inflacion se mantiene muy elevada, con el componente subyacente
sorprendiendo al alza en septiembre. Dentro de este ultimo destacamos el
comportamiento de los precios de alquiler. Estos avanzaron 0.7% m/m, igual que
en agosto, lo que ha significado el mayor incremento desde 1991. Con esto, la
variacion anual se aceler6 de 6.2% a 6.6%. Esto es especialmente relevante ya
que este rubro se considera una parte méas estructural del indice general de precios
y representa aproximadamente un tercio del total. Cabe mencionar que, para
recopilar informacion del costo de las rentas, el Bureau of Labor Statistics s6lo
encuesta a los hogares cada seis meses, por lo que el CPI se retrasa entre 2y 3
trimestres respecto a los datos que se ven en el mercado de rentas.

jun.-22 jul.-22 ago.-22 sep.-22 oct.-22 jun.-22 jul.-22 ago.-22

sep.-22

oct.-22
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En este contexto, un articulo en Bloomberg explica que, tras un aumento récord
en los costos de vivienda, los precios de alquiler finalmente estan empezando a
disminuir en muchas partes de EE.UU. Esto se debe a que la demanda de los
inquilinos se esta frenando repentinamente, a sélo unos meses de que la gente
estaba peleando por un suministro limitado de departamentos, con largas listas de
espera 0 pago de multiples tarifas de solicitud para obtener un hogar.

Las rentas a nivel nacional aumentaron 7.5% a/a en septiembre, por encima de los
niveles previos a la pandemia, pero por debajo de un maximo de casi 18% a
principios de afio, cuando también se agotaron las vacantes, segn The Apartment
List. Datos preliminares de octubre muestran una caida que es mas rapida que la
tipica disminucion estacional. Sin embargo, en el articulo se explica que las alzas
méas moderadas en estos costos aln no han aparecido en el indice de precios al
consumidor y falta tiempo para verse plasmado debido a que el indice contabiliza
a los inquilinos pagando, asi como los costos en los que incurririan los
propietarios si hubieran vuelto a alquilar sus casas, en lugar de nuevos contratos
de arrendamiento que son mas aptos para cambiar. De manera que, como ya
comentamos, estos indicadores dentro del CPI van rezagados respecto al mercado
real.

Consideramos que esto representa una noticia positiva para pensar en una
tendencia a la baja en la inflacion que esperamos se acentle en el 2023.
Asimismo, apoya nuestra expectativa de que el Fed empezara a moderar el ritmo
de alza en tasas a partir de la reunién del diciembre.

Banorte: Trayectoria de inflacién*
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Banorte: Trayectoria de la tasa Fed funds
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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 remuneracién 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 inversién 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 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 compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 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
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 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 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.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y 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 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 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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