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Primeros pasos para un estimulo fiscal limitado este afio 4 de diciembre 2020
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Monitor Electoral. La siguiente fecha clave es el 8 de diciembre, que es el limite
para que los estados resuelvan las disputas electorales. Después de eso, tienen 6
dias para votar en papel. Una vez que algin candidato obtenga 270 votos
electorales 0 mas, el presidente del Senado anunciara los resultados oficiales del
Colegio Electoral el 14 de diciembre. Mas tarde, el 6 de enero el Congreso contara
los votos y la ceremonia de investidura seré el 20 de enero.

Semana en Cifras. Esta sera una semana con muy poca informacion econémica,
destacando el reporte de inflacion de noviembre y cifras de sentimiento de los
consumidores de diciembre. En el caso del reporte de los precios al consumidor
estimamos un alza de 0.1% m/m, después de un avance nulo el mes previo, con
lo que la variacion anual se ubicara en 1.1% a/a desde 1.2% a/a, muy por abajo
del objetivo de 2.0%. En tanto, esperamos gue la inflacion subyacente sea de 0.2%
m/m, ubicando su variacién anual en 1.5%, desde 1.6%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. El presidente del Fed, Jerome Powell,
y el secretario del Tesoro, Steven Mnuchin, comparecieron frente al Comité de
Banca del Senado. Asimismo, el miércoles Powell tuvo una segunda
comparecencia ante la Camara de Representantes. Destacamos que: (1) El
presidente del Fed menciond que la perspectiva de tener una vacuna resulta muy
positiva en el mediano plazo, pero los desafios e incertidumbre permanecen por
ahora, por lo que considera dificil evaluar los tiempos y el alcance de sus
implicaciones sobre la economia; (2) la recuperacion completa de la economia
resulta improbable mientras la gente no confie en que es realmente seguro (desde
el punto de vista sanitario) reincorporarse a sus actividades normales; y (3)
explico que su prioridad sigue siendo dar apoyo a la economia hasta que estén
seguros que esto ha pasado, diciedno que mantendrén las tasas de interés bajas y
todas sus herramientas trabajando.

Agenda Politica. La lider en la Camara de Representantes Nancy Pelosi y el lider
de los Demdcratas en el Senado, Chuck Schumer, acordaron apoyar un paquete
de estimulo fiscal por US$908 mil millones de délares, como base para una nueva

L . Documento destinado al pablico en general
ronda de negociaciones con los Republicanos y la Casa Blanca. P d



Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 4 de diciembre, el nimero de casos y muertes en EE.UU. es de 14,149,328 y
235,541 respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del mundo. En este
entorno de fuerte repunte en los contagios, los avances en el desarrollo y
aprobacion de la vacuna en los Ultimos dias han sido muy positivos. En el Reino
Unido, la vacuna elaborada por Pfizer Inc, y BioNTech SE ya fue aprobada. Sin
embargo, la decision del regulador de medicamentos de la Union Europea sobre
las dos principales candidatas no se tomara hasta dentro de un mes, lo que pondra
a los 27 paises miembros del blogue detras de EE.UU. y el Reino Unido en el
proceso de aprobacion. La Agencia Europea de Medicamentos dijo a principios
de la semana que su evaluacion formal de la vacuna de Pfizer sera hasta el 29 de
diciembre, mientras que la evaluacién de la de Moderna se realizara el 12 de
enero. Por su parte, en EE.UU., el proceso esta en marcha dentro del FDA desde
que Pfizer solicito la aprobacion el 20 de noviembre. Ademas de los estudios de
la agencia, hay una reunion programada para el 10 de diciembre con un Comité
de expertos en temas médicos y se espera una decision tres o cuatro dias después
de esa reunion.

A pesar de las buenas noticias, cabe resaltar que los retos contintian; (1) Por un
lado, la cantidad de dosis que se requieren para cubrir a la poblacién global. En
este frente Pfizer ha dicho que espera tener listas las dosis para 25 millones de
personas a finales de este afio y para 650 millones en 2021; (2) en lo que se refiere
a la transportacion y el almacenamiento, no sélo se enfrentara la necesidad de
cerca de 8,000 vuelos para distribuirla, sino que algunas de las vacunas requieren
estar congeladas a temperaturas de -70 grados centigrados; (3) quien tendra
acceso primero a la vacuna dependera de los arreglos que hayan hecho los
gobiernos con las farmacéuticas. En especifico, el Reino Unido, EE.UU. y la
Union Europea pusieron ordenes de miles de millones de dosis, mientras que
Estados Unidos destind un monto muy elevado de fondos al estudio y desarrollo;
(4) pocos pacientes si han recaido en la enfermedad levanta cuestionamientos
sobre la inmunidad que puede generar una vacuna; (5) la rapidez con la que se
desarroll6 tiene a la gente preocupada de los efectos secundarios, por lo que
mucha gente no necesariamente estara dispuesta a vacunarse.

Monitor Electoral

A pesar de que continan los reclamos del presidente Trump, cinco de los seis
estados donde el presidente ha argumentado que hubo fraude (Arizona, Georgia,
Michigan, Pennsylvania y Wisconsin) no sélo ya certificaron los resultados, sino
que también han enviado los certificados formales al Archivo Nacional con el
sello del gobernador del estado.

Ahora, la siguiente fecha clave es el 8 de diciembre, que es el limite para que los
estados resuelvan las disputas electorales. Después de eso, tienen 6 dias para votar
en papel. Una vez que algln candidato obtenga 270 votos electorales 0 mas, el
presidente del Senado anunciard los resultados oficiales del Colegio Electoral, el
14 de diciembre. Més tarde, el 6 de enero el Congreso contara los votos y la
ceremonia de investidura sera el 20 de enero.
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Estados con mayor nimero

de contagios y muertes

. ct;ggs mﬁedrfes
EE.UU. 14,149,328 235,541
California 1,290,775 19,595
Texas 1,286,978 22,573
Florida 1,029,030 18,874
lllinois 759,562 13,624
New York 674,093 34,775
Georgia 487,978 9,648
Ohio 446,849 6,753
Wisconsin 426,534 3,773
Michigan 410,843 10,035
Pensilvania 392,434 10,871

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



Ante la cercania del fin del proceso, destacamos varios datos interesantes. De
acuerdo con la Gltima actualizacion del Cook Political Report, el porcentaje del
voto popular que tiene el presidente Trump es de 47% (74,115,722 votos), mas
votos de los que obtuvo Mitt Romney en el 2012 y Hillary Clinton en 2016. Joe
Biden tiene 51.3% (81,056,268 votos). Debido a que la participacion en las
elecciones de este afio alcanzé un maximo de 50 afios, con todo y su derrota,
Trump obtuvo cerca de 11 millones mas de votos gue cuando vencio6 a Clinton en
2016. En lo que se refiere a votos electorales, de acuerdo con la ultima
actualizacion, Biden tiene 306, mientras que Trump cuenta con 232.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 7 al 11 de diciembre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Jueves 10  07:30 Precios al consumidor oct %m/m 0.1 0.1 0.0
Jueves 10 07:30  Subyacente oct %m/m 0.2 0.1 0.0
Jueves 10  07:30 Precios al consumidor oct % ala 11 11 1.2
Jueves 10 07:30  Subyacente oct % ala 15 15 1.6
Jueves 10  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 5 dic. miles - 723 712
Viernes 11  09:00 Confianza de la U. de Michigan dic (P) indice 76.0 76.0 76.9

Fuente: Bloomberg

Esta serd una semana con muy poca informacion econdmica, destacando la
inflacion de noviembre y cifras de sentimiento de los consumidores de diciembre.
En el caso de los precios al consumidor, estimamos un alza de 0.1% m/m tras un
avance nulo el mes previo, con lo que la variacion anual se ubicard en 1.1% a/a
desde 1.2% a/a previo, muy por abajo del objetivo de 2.0%. En tanto, esperamos
que la inflacién subyacente sea de 0.2% m/m, ubicando su variacion anual en
1.5%, desde 1.6% previo.
Inflacion e inflacién subyacente
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Fuente: Banorte con datos del BLS

En lo que se refiere al sentimiento de los consumidores medido por la Universidad
de Michigan, del lado negativo esperamos que el fuerte repunte en el nimero de
contagios y las renovadas medidas de contencidn afecten la confianza de los
hogares. Del lado positivo, esperamos un impulso proveniente de los bajos
precios de la gasolina que se traduce en un mayor ingreso disponible. A esto se
suma el optimismo en los mercados accionarios derivado de los avances en el
desarrollo de la vacuna.
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En este contexto estimamos que el indicador de la Universidad de Michigan se
mantendra muy cerca de los niveles del mes previo, en 76.0pts.

Confianza de los consumidores del CB y de la U. de Michigan indice S&P 500
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Lo Destacado Sobre Politica Monetara

Esta semana, el presidente del Fed, Jerome Powell, y el secretario del Tesoro,
Steven Mnuchin, comparecieron frente al Comité de Banca del Senado.
Asimismo, el miércoles Powell tuvo una segunda comparecencia ante la CAmara
de Representantes. Destacamos que: (1) El presidente del Fed mencioné que la
perspectiva de tener una vacuna resulta muy positiva en el mediano plazo, pero
los desafios e incertidumbre permanecen por ahora, por lo que considera dificil
evaluar los tiempos y el alcance de sus implicaciones sobre la economia; y (2) la
recuperacion completa de la economia resulta improbable mientras la gente no
confie en que es realmente seguro (desde el punto de vista sanitario)
reincorporarse a sus actividades normales; (3) explicé que su prioridad sigue
siendo dar apoyo a la economia hasta que estén seguros que esto ha pasado y dijo
gue mantendran las tasas de interés bajas y todas sus herramientas trabajando.
Cabe recordar que la ultima reunién del FOMC sera el 15 y 16 de diciembre y,
como hemos venido comentando, la atencion esta en si el banco central decidira
ampliar su programa de compra de activos. En sus comparecencias esta semana,
Powell no dio sefiales sobre el tema, pero lo que si dejo claro es que no estan cerca
de reducir las compras.

Por su parte, en las intervenciones de otros miembros del Fed esta semana se
destacaron tres puntos, principalmente: (1) Los temores de una desaceleracion
ante el repunte en el nimero de contagios; (2) el impacto negativo esperado de la
expiracion de los programas de apoyo fiscal; (3) la necesidad de que las
facilidades de emergencia que ha otorgado el Fed se extiendan mas alla de que
termine el afio. Esto, debido a que cinco de ellas finalizaran al cierre del afio, lo
que fue confirmado por el secretario del Tesoro Steven Mnuchin.



John Williams presidente del Fed de Nueva York, se mostré preocupado por los
fuertes repuntes, explicando que existe una profunda incégnita sobre el impacto
gue esto tendrd, junto con la expiracion de los programas de apoyo fiscal. Hacia
adelante, Williams espera un periodo dificil de continuacion de la recuperacion,
a un menor ritmo en el 2021. Harker, del Fed de Filadelfia, dijo que considera que
las facilidades que ha puesto en marcha el banco central para hacer frente a la
pandemia deben seguir en marcha aun terminado el afio. Explic6 que espera un
crecimiento moderado por lo que resta del afio y el primer trimestre del 2021 que
mantenga a la actividad econdmica en niveles inferiores a los que se observaban
previos a la pandemia. Destac6 también el repunte en los contagios y la
evaporacion del estimulo fiscal. Robert Kaplan, del Fed de Dallas, dijo que no ve
necesidad de hacer un cambio inmediato a la composicion de las compras de
Treasuries y explico que si se necesita apoyo en el futuro, preferiria cambiar la
canasta de compras en lugar de incrementar el monto. También dijo que es
probable que se requiera empezar a reducir las compras hacia finales del 2021.
Por su parte Mary Daly, presidenta del Fed de San Francisco, preferiria que las
facilidades del Fed se extendieran hasta que la pandemia haya pasado. Mientras
tanto, Brainard habl6 de que se requiere de mayor apoyo fiscal para prevenir un
mayor deterioro de la actividad, en un entorno de fuerte repunte en el nimero de
contagios.

En otro tema, el jueves Christopher Waller fue confirmado por el Senado para
formar parte del Consejo del Fed. La nominacion de Judy Shelton sigue en el aire.
Los senadores votaron 48-47 a favor de Waller, quien se convierte en el cuarto
miembro del Consejo en haber sido nominado por el presidente Trump. Su mas
reciente empleo es el de jefe del departamento de analisis del banco central de
St.Louis. Su sesgo es considerado como “dove”, en la misma linea de su jefe
James Bullard, considerado como uno de los miembros mas dove del Fed.

Por Gltimo, esta semana no habréa intervenciones por parte de miembros del Fed
debido al periodo de silencio previo a la proxima reuniéon del FOMC el 15y 16
de diciembre.

Agenda Politica

La lider en la Camara de Representantes, Nancy Pelosi, y el lider de los
Democratas en el Senado, Chuck Schumer, acordaron apoyar un paquete de
estimulo por US$ 908 mil millones de dolares, como base para una nueva ronda
de negociaciones con los Republicanos y la Casa Blanca. Esta es una nueva
postura de los Demadcratas después de que habian apoyado un paquete mucho mas
ambicioso, por US$ 2.4 billones. Esta postura menos agresiva abre la posibilidad
de llegar a un acuerdo antes de que termine el afio ya que pone presion sobre el
lider de la mayoria en el Senado, Mitch McConnell, que ha apoyado un paquete
por sélo US$ 500 mil millones, y sobre los senadores Republicanos que no han
querido aprobar un nuevo apoyo fiscal por mas de US$ 1 billon.

&b BANORTE



McConnell hizo algunos comentarios positivos al respecto, pero parece todavia
muy lejos de apoyar la propuesta. Sin embargo, el nimero 2 de los Republicanos
en el Senado dijo que los Demdcratas se estdn moviendo en la direccién correcta.
Asimismo, todavia hay dudas de si Trump firmara un paquete de ayuda en caso
de ser aprobado este afio. En general se espera que Biden proponga un mayor
monto de gasto para este fin una vez que tome el poder el 20 de enero. Sin
embargo, si los Republicanos mantienen el control del Senado no se puede
asegurar que serd aprobado. Hasta ahora la moneda sigue en el aire con los dos
asientos de Georgia por definirse hasta la segunda vuelta el 5 de enero.

La propuesta esta disefiada para brindar apoyo hasta marzo, dando tiempo a Biden
una vez que tome el poder. La misma incluye; (1) US$300 mil millones para un
paquete de apoyo a las pequefias empresas similar al Paycheck Protection
Program; (2) ayuda a los estados y gobiernos locales por US$240 mil millones;
(3) US$180 mil millones para la extension de los beneficios adicionales por
desempleo, lo que significa 300 dolares semanales por un periodo de cuatro
meses; Yy (4) la propuesta no incluye transferencias directas a las familias.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(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
compensacion 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

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 Gltimos 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 compariias 0 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 inversién.

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 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 algn 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 andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 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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