La Semana en EE.UU.

Estimamos 550 mil empleos creados en septiembre y la tasa de 1 de octubre 2021

desempleo en 5.0%
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estas dos regiones incluso se ha desatado una guerra politica sobre si el uso de
cubrebocas debe o no ser obligatorio.

Semana en Cifras. La atencion estara en el reporte del mercado laboral de
septiembre. Hay fuertes expectativas sobre el mismo ya que: (1) A principios del
mes expiraron en la totalidad de los estados los beneficios adicionales por
desempleo que formaron parte de los paquetes de estimulo; y (2) el regreso a
clases presenciales de los alumnos permite a los padres de familia, que los
estuvieron cuidando en casa, regresar a buscar trabajo. En este contexto,
estimamos una creacion de 550 mil plazas en el noveno mes del afio, muy por
arriba de las 235 mil generadas en agosto, pero por debajo de las 962 mil y 1
millén 53 mil plazas creadas en junio y julio, respectivamente.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Lo mas relevante de los tltimos dias
fueron las comparecencias de Yellen y Powell ante el Comité de Banca del
Senado y el de Servicios Financieros de la Camara de Representantes, de donde
destacamos que Powell se sumé a los llamados para aprobar un incremento en el
techo de endeudamiento. Asimismo, hubo otros temas relevantes relacionados
con el banco central, destacando la renuncia de dos presidentes regionales
considerados con sesgo hawkish: Eric Rosengren y Robert Kaplan:

Agenda Politica. Los Republicanos bloquearon dos intentos de los Democratas
por elevar el techo de endeudamiento. Esto sucedioé con poco mas de dos semanas
para que se agoten las medidas extraordinarias para evitar un default. De acuerdo
con la secretaria del Tesoro, Janet Yellen, dichas medidas se agotan el 18 de
octubre. Por su parte, se logro aprobar una medida para extender el financiamiento
de las actividades del gobierno hasta el 3 de diciembre, evitando un shutdown a
partir del 1 de octubre.

¢Qué llamd nuestra atencion esta semana? En una semana dificil para la
agenda que busca impulsar Biden en temas sociales y en un momento critico para
evitar un escenario de default, nos 1lamo¢ la atencion un articulo de Paul Krugman
publicado en Bloomberg. El autor hace una fuerte critica al manejo politico que
estan haciendo los Republicanos con el tema del techo de endeudamiento,
explicando tanto la importancia politica como econémica del mismo.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Mas de 6.25 mil millones de dosis han sido administradas en alrededor de 184
paises, a un ritmo de 31.2 millones diarias. En especifico, en EE.UU. se han
puesto casi 393 millones a un ritmo diario de 725,777. Con esto, el 65% de la
poblacién ha recibido al menos una dosis y cerca del 56% estd totalmente
vacunada. Sin embargo, todavia hay mas de 70 millones de estadounidenses que
no han recibido ni una dosis de la vacuna, lo que significa fuertes retos para el
combate a la pandemia y la recuperacion econémica.

En este contexto, el promedio moévil de siete dias de muertes diarias por COVID-
19 en la ultima semana super? la barrera de 2,000 personas por primera vez desde
marzo. En un contexto en el que hay claras diferencias en el ritmo de vacunacion
entre estados (ver mapa abajo), un tercio de los fallecimientos se han registrado
en Texas y Florida. En estas dos regiones incluso se ha desatado una guerra
politica sobre si el uso de cubrebocas debe o no ser obligatorio.

Poblacién vacunada por Estado en EE.UU.*

* Nota: Poblacién cubierta divide las dosis administradas para cada tipo de vacuna por la cantidad de dosis necesarias para la
vacunacion completa. Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En este sentido, consideramos positivas las recientes noticias para cubrir a mas
grupos de la poblacion que atin no estan vacunados. Por un lado, Pfizer dijo que
ya envio al FDA la investigacion correspondiente a los resultados de su vacuna
en el grupo de nifios de 5 a 11 afios y explicd que espera pedir el uso de
emergencia en las préximas semanas. Asimismo, consideramos positivo el trabajo
que estan haciendo varias empresas para que sus trabajadores se vacunen. Incluso
antes del anuncio del presidente Biden el 9 de septiembre de que las empresas con
mas de 100 trabajadores tendrian que exigir vacunas, decenas de empresas,
incluidas Amtrak, Microsoft, United Airlines y Disney, dieron ultimatum a la
mayoria de los trabajadores. Si estos no quieren vacunarse hay alternativas que
incluyen pruebas semanales, trabajo de forma remota o lejos de otro personal y
en ultima instancia, el despido.
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Estados con mayor nimero
de contagios y muertes*

SelEl czggs mﬁedr(tees
EE.UU. 43,461,551 697,868
California 4,720,326 69,121
Texas 4,068,264 65,203
Florida 3,582,807 55,009
New York 2,426,683 55,358
Illinois 1,627,508 27,409
Georgia 1,578,716 26,084
Pensilvania 1,429,940 29,400
Ohio 1,413,972 21,945
Carolina del N. 1,395,254 16,524
Tennessee 1,228,520 15,142
* Nota: Actualizado al 1 de octubre.

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

Estado Total ?nzl c?;i?:j

EE.UU. 392,909,995 65
California 50,639,664 72
Texas 32,309,531 60
Florida 26,780,337 67
New York 25,924,474 71
Illinois 15,320,266 68
Georgia 10,673,110 55
Pensilvania 16,205,819 73
Ohio 12,089,450 54
CarolinadelN. 11,311,513 60
Tennessee 6,875,072 53

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

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



Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 4 al 8 de octubre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Lunes4  09:00 Ordenes de bienes duraderos ago (F) % 1.8
Martes 5  07:30 Balanza comercial ago mmd - -70.5 -70.1
Martes5  08:45 PMI servicios sep (F) indice 54.4 54.4 54.4
Martes5  08:45 PMI compuesto sep (F) indice 54.5 54.5
Martes5  09:00 ISM servicios sep indice 61.0 59.8 61.7

Miércoles 6 07:15 Empleo ADP sep miles 480 440 374
Jueves 7 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 2.0ct. miles 350 345 362
Viernes8  07:30 Nomina no agricola sep miles 550 500 235
Viernes8  07:30 Tasa de desempleo sep % 5.0 5.1 5.2

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estard en el reporte del mercado laboral de septiembre. Hay fuertes
expectativas sobre el mismo ya que: (1) A principios del mes expiraron en la
totalidad de los estados los beneficios adicionales por desempleo que formaron
parte de los paquetes de estimulo; y (2) el regreso a clases presenciales de los
alumnos permite a los padres de familia, que los estuvieron cuidando en casa,
regresar a buscar trabajo.

A pesar de estos factores positivos, las sefiales que tenemos del mercado laboral
en el noveno mes del afio son mixtas. Por el lado de las manufacturas: (1) El
indicador de empleo dentro del Empire Manufacturing subi6 de 12.8pts a 20.5pts
en septiembre; mientras que, (2) el mismo indicador en el caso del Philly Fed bajo
de 32.6pts a 26.3pts; en tanto (3) dentro del ISM este componente subid
ligeramente de 49pts a 50.2pts. Ademas de los problemas en las cadenas de
suministro, el sector se vio afectado por los efectos del Huracan Ida que pego a
finales de agosto. En este contexto, esperamos que la creacion de plazas en las
manufacturas se haya moderado en el noveno mes del afio a 25 mil plazas, por
debajo de las 37 mil del mes previo.

Empleo dentro del Fed de Filadelfia y Empire Manufacturing
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Por su parte, las solicitudes iniciales por desempleo bajaron de un promedio
semanal en el periodo de encuesta en agosto de 378 mil a 339 mil en septiembre.
Esto es claramente favorable, lo que podria estar relacionado con los factores
arriba mencionados.



Solicitudes de seguro por desempleo
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En este contexto, estimamos una creacion de 550 mil plazas en el noveno mes del
afio, muy por arriba de las 235 mil generadas en agosto, pero por debajo de las
962 mil y 1 millén 53 mil plazas creadas en junio y julio, respectivamente. En
cuanto a la tasa de desempleo, estimamos que se habra ubicado en 5.0% desde
5.2% previo.

Creacion de empleos y tasa de desempleo
Miles y % respectivamente
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Nota: Las cifras de septiembre corresponden al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

Si bien este reporte se ha considerado clave para la fecha de anuncio del tapering,
lo cierto es que las palabras de Powell en la conferencia de prensa que acompand
la decision del FOMC del 22 de septiembre, dejaron en claro que consideran que
ha habido un progreso sustancial hacia sus metas y no parece que su decision esté
condicionada a lo que ocurra con este reporte.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas relevante de los ultimos dias fueron las comparecencias de Yellen y
Powell ante el Comité de Banca del Senado y el de Servicios Financieros de la
Camara de Representantes, de donde destacamos los siguientes puntos:

(1) Notamos preocupacion de Yellen y Powell sobre los problemas en las
cadenas de suministro y las presiones inflacionarias que han generado,
mismas que han sido mayores a lo anticipado;
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210922_Fed_sep.pdf

(2) No se comentdé mucho sobre recientes renuncias y problemas con
operaciones con valores de algunos miembros del Fed, lo que se une al
énfasis que hizo Powell sobre la importancia de la diversidad dentro del
banco central y los proximos cambios que se haran entre sus miembros;

(3) Como lo ha hecho desde hace tiempo, la senadora Democrata, Elizabeth
Warren, reafirmé que no estd de acuerdo con que se reelija a Powell. A
pesar de esto y el apoyo de un grupo de congresistas cercanos a su
postura, seguimos creyendo que sera aprobado para un 2do término;

(4) Powell dijo que falta mucho para alcanzar la meta de méximo empleo.
Esto no cambia nuestra vision de que el tapering se anunciara en
noviembre para iniciar en diciembre, pero si deja en claro que falta mucho
para empezar a subir tasas;

(5) Elpresidente del Fed se uni6 a Yellen pidiendo que lleguen a un acuerdo
sobre el techo de endeudamiento. Esto en un contexto en el que esta
semana los Republicanos en el Senado bloquearon el proyecto de ley para
suspender el techo hasta el 22 de diciembre. Ahora ya s6lo les queda un
proceso presupuestal a los Democratas que tarda cerca de dos semanas.
Yellen dijo que las medidas extraordinarias se agotan el 18 de octubre,
fecha para la que es necesario haber llegado a un acuerdo sobre el techo
de endeudamiento.

Otro tema muy relevante relacionado con el banco central se relaciona con la
salida temprana de algunos presidentes de Reservas Federales regionales. El
presidente del Fed de Boston, Eric Rosengren, y el de Dallas, Robert Kaplan,
anunciaron sus planes de renunciar. Esta fue la Gltima semana de Rosengren y
Kaplan dejara su puesto el 8 de octubre. Ambos han sido criticados recientemente
después de que sus estados financieros de 2020 demostraron que tenian y
negociaban activos financieros mientras el Fed estaba apoyando activamente a
los mercados durante la crisis provocada por la pandemia. La informacion
provocé criticas generalizadas sobre potenciales conflictos de interés.

Cabe recordar que estos dos miembros tienen un sesgo claramente hawkish. Por
un lado, parecen ser dos de los participantes del dot plot que ven alzas en la tasa
de referencia en el 2022 (ver grafica abajo). Asimismo, Kaplan ha sido muy
insistente desde hace tiempo en su apoyo de un pronto inicio del tapering.
Derivado de lo anterior, resulta clave su sustitucion en términos del balance entre
doves y hawks dentro del banco central. Asimismo, Powell ha estado enfatizando
la importancia de la diversidad dentro del Fed, por lo que estos dos espacios se
podrian utilizar para abordar este frente.
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Dot plot: septiembre 2021
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 4 al 8 de octubre
Fecha Hora Funcionario Region VOthZ?MC Temay Lugar
Lunes4  09:00  James Bullard Fed de St. Louis no habla sobre la economia
Jueves 10:45  Loretta Mester Fed de Cleveland no habla sobre la dindmica de la inflacién

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

Esta semana los Republicanos bloquearon dos intentos de los Demdcratas por
elevar el techo de endeudamiento. Esto sucedié con poco mas de dos semanas
para que se agoten las medidas extraordinarias para evitar un default. Yellen envio
al Congreso una carta explicando que dichas medidas se agotan el 18 de octubre,
fecha anterior a la mayoria de los calculos que habian hecho tanto los analistas
como los mercados.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Primero el lunes, los Republicanos en el Senado bloquearon el proyecto de ley
que incluia dos iniciativas (1) Suspender el techo de endeudamiento hasta
diciembre del 2022; y (2) la aprobacion del proyecto de gastos provisionales para
mantener al gobierno financiado al inicio del nuevo afo fiscal (1 de octubre) y
evitar asi un cierre parcial de las actividades del gobierno.



Mas tarde, el martes, el lider de la mayoria del Senado, Chuck Schumer, intent6
nuevamente sin éxito obtener el apoyo unanime en el Senado para elevar el techo
de deuda con una mayoria simple de votos. Sin embargo, el lider Republicano en
el Senado, Mitch McConnell, se opuso. Este ultimo intenta obligar a los
Democratas a utilizar un procedimiento parlamentario complicado para aumentar
el limite de la deuda por su cuenta y sin ningiin apoyo Republicano. Sin embargo,
varios Demdcratas rechazaron seguir ese camino ya que el procedimiento es largo
y complicado.

Los complejos requisitos parlamentarios de este tltimo procedimiento, conocido
como reconciliacion, significan que los Demdcratas tendrian que iniciarla pronto
para terminar antes del 18 de octubre. Los recesos agendados de la Camara de
Representantes y del Senado en octubre generan aun mayor presion. Algunos
analistas consideran que es probable que los Republicanos estén de acuerdo en
renunciar a algunos de los requisitos de tiempo para el debate que conlleva este
procedimiento conforme se acerca la fecha limite, buscando evitar un escenario
de crisis. A su vez, esto genera incentivos a los Democratas para dejar que el reloj
corra antes de actuar.

En nuestra opinion, el escenario mas probable es que no se materialice un default.
Esta no sera la primera vez que las negociaciones sobre el techo de
endeudamiento se extiendan al limite. Sin embargo, los riesgos se han
incrementado y estan generando volatilidad en los mercados, situacién que
probablemente continuara hasta que se llegue a un acuerdo.

En lo que se refiere al segundo tema —el proyecto de gastos provisional para evitar
un shutdown a finales de esta semana—, el lider de la mayoria en el Senado, Chuck
Schumer, convocé a una votaciébn sobre una medida para extender el
financiamiento del gobierno hasta el 3 de diciembre, sin incluir el tema del techo
de endeudamiento. Esta si fue apoyada por los Republicanos y quedo aprobada
rapidamente en ambas Camaras.

Por si fuera poco, también se fijo la votacion sobre el Plan de Infraestructura en
la Camara de Representantes para el jueves. Sin embargo, las divisiones al interior
del partido Democrata no permitieron que se realizara. Pelosi planted la votacion
para el viernes, pero al cierre de esta edicion todavia no es claro si finalmente si
se materializard. Por un lado, los Democratas progresistas han dicho que no
apoyaran el plan hasta que no esté aprobado el presupuesto por US$3.5 billones
que es la base para la agenda de gasto social de Biden, mientras que los moderados
si estan dispuestos a aprobarlo en este momento.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

En una semana dificil para la agenda que busca impulsar Biden en temas sociales
y en un momento critico para evitar un escenario de default, nos llamo la atencion
un articulo de Paul Krugman publicado en Bloomberg. El autor hace una fuerte
critica al manejo politico que estan haciendo los Republicanos con el tema del
techo de endeudamiento, explicando tanto la importancia politica como
econdmica del mismo.
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Krugman explica que la postura de los Republicanos en el Senado esta semana de
no apoyar el proyecto para evitar un shutdown significa apoyar una crisis
financiera mundial. A pesar de esto, los Republicanos afirmaron lo contrario.
Mitch McConnell, lider de la minoria del Senado, describid el voto en contra de
aumentar el limite de deuda como una prueba de la capacidad de los Democratas
para gobernar, mientras que algunos de los miembros de su partido afirmaron
estar actuando en defensa de la responsabilidad fiscal. Sin embargo, Krugman
destaco que todos los involucrados entendieron que esto fue un acto de sabotaje
politico.

El premio Nobel de Economia 2008 explica que el limite de la deuda de EE.UU.
es una institucibon muy peculiar, porque cuando se combina con el
obstruccionismo le da al partido minoritario la capacidad de afectar la
gobernabilidad. Si la legislacion fiscal debidamente promulgada conduce a un
déficit presupuestario, esto requiere que el gobierno emita deuda. Sin embargo,
tan solo 40 senadores pueden bloquear los flujos necesarios para hacer frente a
las obligaciones financieras, lo que les permite generar una crisis. Esta podria ser
muy grave, no solo porque el gobierno federal se quedaria sin dinero —lo que lo
obligaria a cerrar sus actividades no esenciales— sino porque la deuda publica
juega un papel esencial en el sistema financiero mundial. Los activos del Tesoro
se utilizan como garantia en transacciones financieras en todo el mundo al ser
considerados el “activo libre de riesgo” por excelencia. En este contexto,
Krugman explica que hacer insegura la deuda de EE.UU. podria ser devastador
ya que significaria que el gobierno se volveria una contraparte poco confiable
debido a que su capacidad para pagar depende de los caprichos de un partido de
oposicion irresponsable.

También analiza por qué los Republicanos buscan este escenario y dice que se
debe a que este partido tiene ahora la votacion retrospectiva como arma. Krugman
destaca que hace tiempo que esta claro que los votantes estin mucho menos
informados sobre la politica de los partidos y sobre si sus acciones pueden afectar
a la poblacion. Explica que los votantes tienden a apoyar al titular de los
proyectos, festejar cuando las cosas van bien, oponerse a €l si las cosas van mal,
incluso si los eventos positivos o negativos no tienen una relacion con las acciones
del partido. En este contexto, destaca que muchas contiendas presidenciales giran
en torno a como le estaba yendo a la economia en los pocos trimestres antes de
las elecciones, aunque los presidentes suelen tener relativamente poca influencia
en la evolucion econdémica a corto plazo, en comparacion con la Reserva Federal.
Como ejemplo explica que cuando la gente votd en contra de Jimmy Carter,
realmente estaban votando en contra de Paul Volcker, el presidente de la Fed en
ese momento, quien empujoé a la economia a la recesion para frenar la inflacion,
pero la gente parece que no sabia eso.

Por supuesto, la votacion retrospectiva no es nueva, pero Krugman resalta que lo
nuevo es lo profundo de la crueldad del Partido Republicano moderno, que se
concentra en recuperar el poder sin importar las consecuencias para el resto del
pais.
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En este contexto, la estrategia politica de la oposicion es hacer todo lo posible
para que sucedan cosas malas, siendo el sabotaje una opcion casi obvia. Pone
nuevamente un ejemplo, esta vez relacionado con el COVID-19. Dice que Ron
DeSantis, gobernador de Florida, ha hecho todo lo posible para evitar una
respuesta efectiva a la tltima ola de contagios. Entre las medidas se incluye tratar
de bloquear el uso de cubrebocas y no incentivar la administracién de vacunas,
incluso por parte de empresas privadas. Sin embargo, esto no ha evitado que la
poblacion culpe al presidente Biden por no terminar con la propagacion del virus.
Y ahora viene la crisis de la deuda. En este sentido, el autor afirma que McConnell
sabe muy bien lo desastroso que es no poder aumentar el techo de endeudamiento,
pero el desastre ocurriria bajo la administracion de Biden y, por lo tanto, una
buena parte de la poblacién lo juzgaria a €l como culpable.
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remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
0 el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

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

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interp6sita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

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

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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