La Semana en EE. UU.

Estimamos 190 mil nuevas plazas en agosto y la tasa de desempleo 25 de agosto 2023
en 3.5%
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Jackson Hole, Powell dijo que es el trabajo del Fed llevar la inflacion al 2.0% y
lo haran. En este sentido, reafirmoé con claridad que la institucion mantendra su
objetivo sin cambios, en un contexto de creciente especulacion sobre la posible
conveniencia de subir dicho nivel. Considerando lo anterior, la inflacion ha
seguido con una tendencia a la baja desde el maximo en junio del afio pasado,
aunque se mantiene muy alta. Comentd que estan listos para seguir subiendo tasas
en caso de ser necesario y pretenden mantener la politica monetaria restrictiva
hasta que estén confiados en que la inflacion se dirige a la meta. Explico que dado
lo lejos que han llegado, pueden actuar con cautela conforme evaluan los datos
que se estan publicando, asi como las perspectivas y los riesgos. Tras dicha
intervencion, ahora esperamos una pausa en la reunion de septiembre y un altimo
incremento de 25pb en noviembre.

Agenda Politica. Las arduas negociaciones entre el sindicato de trabajadores del
sector automotriz, United Auto Workers (UAW), y los tres grandes fabricantes de
Detroit, ocurren en medio de los fuertes cambios que significan los vehiculos
eléctricos, mismos que requieren menos piezas y mano de obra para su produccion
y se fabrican principalmente en Asia. Sin embargo, una gran cantidad de empresas
estan trasladando su produccion a EE. UU. para aprovechar los nuevos incentivos.
La transicion hacia ellos conducira inevitablemente al cierre de plantas que
fabrican piezas para automoéviles tradicionales. Un importante punto de conflicto
de las negociaciones son los salarios y beneficios de los trabajadores en las nuevas
plantas y si el UAW podra representarlos.

Politica Exterior y Comercial. Destacamos varios eventos relevantes en los
ultimos dias: (1) China mantuvo sin cambios su tasa hipotecaria a 5 afios; (2) en
la reunion anual de los BRICS, Xi Jinping apoyd un mayor acceso al mercado,
mientras que Lula inst6 a la desdolarizacion; y (3) las sequias y los ataques de
Rusia a Ucrania estan presionando los precios de los granos.

Ganadores del premio 2023 a los mejores
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¢Qué llamo nuestra atencion esta semana? El sector residencial muestra otorgado por Focus Economics

senales de estabilizacion, pero hay riesgos hacia delante. Las elevadas tasas
hipotecarias y condiciones crediticias mas apretadas estan afectando la confianza
de los constructores y la demanda por vivienda. Hasta ahora todo apunta a una
contribucion positiva de la inversion residencial al PIB de 3T23, pero es posible
que esto no se materialice.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 28 de agosto al 1 de septiembre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes29  08:00 Confianza del consumidor ago indice 118 116.5 117.0
Martes 29  08:00 Oferta de empleo (JOLTS) jul miles 9,582

Miércoles 30  06:15 Empleo ADP ago miles 250 195 324
Miércoles 30  06:30 Balanza comercial jul mmd -88.8
Miércoles 30  06:30 Producto interno bruto 2723 (R)* % 24 24
Miércoles 30  06:30 Consumo personal 2723 (R)* % 1.6 1.6
Jueves 31 05:30 Despidos (Challenger Gray & Christmas) ago % 8.2
Jueves 31 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 26 ago. miles 233 235 230
Jueves 31 06:30 Ingreso personal jul %m/m - 0.3 0.3
Jueves 31 06:30 Gasto de consumo jul %m/m - 0.7 0.5
Jueves 31 06:30 Gasto de consumo personal (real) jul %m/m 0.4 0.5 0.4
Jueves 31 06:30 Deflactor del PCE jul %m/m 0.2 0.2 0.2
Jueves 31 06:30 Deflactor subyacente del PCE jul %m/m 0.2 0.2 0.2
Jueves 31 06:30 Deflactor del PCE jul %ala 33 33 3.0
Jueves 31 06:30 Deflactor subyacente del PCE jul %ala 4.2 41 41
Viernes1  06:30 N6mina no agricola ago miles 190 165 187
Viernes1  06:30 Tasa de desempleo ago % 35 35 35
Viernes1  07:45 PMI manufacturero ago (F) indice 47.0 47.0
Viernes1  08:00 ISM manufacturero ago indice - 470 464
Viernes 1 Venta de vehiculos ago miles 15.74

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Durante la semana se publico la serie revisada de los tltimos doce meses a marzo
del 2023 de la nomina no agricola. Esta revision, que se hace cada afio por el
Bureau of Labor Statistics (BLS), mostré 306 mil plazas menos de trabajo creadas
de las reportadas previamente. Esto se debe a que el BLS compara el nivel de la
némina con una fuente de datos mas precisa, pero menos oportuna, llamada Censo
Trimestral de Empleo y Salarios, que se basa en los registros fiscales estatales del
seguro de desempleo y cubre casi todos los empleos en EE. UU. El cambio se
distribuye proporcionalmente a lo largo del afio que finaliza en marzo y se
incorporara con la publicacion del informe de empleo de enero, en febrero de
2024. Sin haber incorporado estos cambios, el promedio mensual en el empleo es
de alrededor de 343 mil en el afio hasta marzo, por lo que esta cifra bajara a
alrededor de 318 mil. En nuestra opinion, el nivel total sigue siendo elevado y
consistente con un soélido mercado laboral a pesar de las revisiones. Como se
muestra en la grafica de abajo, los sectores con mayores ajustes al alza fueron los
de gobierno, ventas al menudeo y comercio al por mayor. Consideramos que esto
es consistente con la fortaleza y resiliencia que hemos observado en el consumo
y mayores déficits fiscales del gobierno desde la pandemia. Del lado contrario,
transporte y almacenamiento, servicios profesionales, educacion privada y
servicios de salud tuvieron las mayores revisiones negativas. Por ultimo,
entretenimiento y hospedaje, en franca recuperacion tras la pandemia, tuvo un
repunte menos vigoroso en el periodo del estimado de manera preliminar.



Revisidn preliminar en la creacion de empleos por industria
Miles

Transporte y almacenamiento -146.4
Servicios profesionales y de negocios -116.0
Educacién privada y Servicios de Salud -85.0
Entretenimiento y Hospedaje -46.0
Manufacturas -43.0
Informacién -39.0
Construccion 30.0
Ventas al menudeo 38.2

Comercio al por mayor 47.7
Gobierno 52.0
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Fuente: Banorte con datos de la encuesta del BLS

Siguiendo con el empleo, lo més destacado en los proximos dias serd el reporte
de la ndmina no agricola de agosto, una de las piezas clave previo a la proxima
reuniéon del FOMC el 20 de septiembre. Estimamos una creacion de 190 mil
plazas tras una generacion de 187 mil el mes previo, con la tasa de desempleo
manteniéndose en 3.5%.

Creacion de empleos y tasa de desempleo*
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* Nota: Las cifras de agosto 2023 corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

Los indicadores de alta frecuencia muestran fortaleza. Los reclamos de seguro por
desempleo durante el periodo de encuesta promediaron 234 mil, ligeramente por
debajo de las 238 mil del mes previo. En especifico, al 12 de agosto se observaron
niveles de 239 mil, mientras que las solicitudes continuas, que incluyen a aquellos
que han recibido beneficios por mas de una semana aumentaron a 1.72 millones.

En tanto, el reporte de ofertas de trabajo JOLTS mostré una moderacion en junio
a 9.58 millones desde 9.61 millones previo, después de una ligera revision a la
baja en mayo. Este es su menor nivel en lo que va del afio, pero se mantiene
elevado. La cifra de julio se conocera la proxima semana y estimamos niveles
cercanos a los observados en el sexto mes del afio, confirmando la solidez del
empleo.

Por su parte, también se dara a conocer la revision al PIB de 2T23, el que se
publico de forma preliminar en 2.4% t/t anualizado. No estimamos cambios.
Asimismo, esperamos un avance de 0.4% m/m en el consumo personal real,
apoyado principalmente por los servicios.
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En el caso de los bienes, vemos debilidad en los duraderos, tras la caida que
mostraron las ventas del sector automotriz en el periodo. Asimismo, se
observaron bajas en los muebles y electronicos. Mientras que los no duraderos
mostraran mayor solidez.

Finalmente, estimamos la confianza de los consumidores del Conference Board
de agosto en 118pb desde 117pb. Del lado negativo esta el alza en el precio de la
gasolina, mientras que de forma positiva jugara la expectativa de que el Fed ya
esta cerca de la tasa terminal y la percepcion de que iniciard pronto con recortes
en tasas. Asimismo, la fortaleza del mercado laboral apoyara el sentimiento.

Confianza del consumidor CBy de la Universidad de Michigan*
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Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

En su intervencion en el simposio de Jackson Hole, Powell dijo que es el trabajo
del Fed llevar la inflacion al 2.0% y lo haran. En este sentido, reafirmo6 con
claridad que la institucién mantendra su objetivo sin cambios, en un contexto de
creciente especulacion sobre la posible conveniencia de subir dicho nivel.
Considerando lo anterior, la inflacion ha seguido con una tendencia a la baja desde
el maximo en junio del afio pasado, aunque se mantiene muy alta. Comento6 que
estan listos para seguir subiendo tasas en caso de ser necesario y pretenden
mantener la politica monetaria restrictiva hasta que estén confiados en que la
inflacion se dirige a la meta. Explicé que dado lo lejos que han llegado, pueden
actuar con cautela conforme evaltan los datos que se estan publicando, asi como
las perspectivas y los riesgos.

En cuanto a la dinamica de la inflacion, separd el analisis en tres componentes
dentro del indice subyacente: (1) La inflacion en bienes; (2) inflacion en vivienda;
e (3) inflacion en servicios excluyendo vivienda. Sobre los primeros, destaco la
baja en los precios de los autos y en general de este componente, ayudado entre
otras cosas, por la normalizacion de las cadenas de suministro y menores costos
de transporte. En el segundo caso, anticipan que los costos de las rentas sigan
disminuyendo a lo largo del proéximo afio, con este componente ‘retrasandose’ en
aparecer en las cifras por la naturaleza y frecuencia de actualizacion de los
contratos de arrendamiento en el sector, entre otros factores. Finalmente, recalco
de nuevo la importancia de la dinamica de los servicios no relacionados con las
rentas mismos que pesan alrededor de la mitad del indice de precios PCE Core.
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En particular, advirtié que este componente ha operado basicamente lateral, con
una modesta reduccién recientemente que se debe a menores presiones en la
cadena de suministros y el apretamiento monetario. Powell advirti6 que es clave
que estos precios sigan bajando para restaurar la estabilidad de precios, los que a
su vez estan mas relacionados con los salarios ya que buena parte de los costos
de este tipo de negocios estan ligados con su plantilla laboral.

Por otro lado, estan atentos a las sefiales de que la actividad econdémica no se esta
enfriando como esperaban. El consumo se mantiene robusto y el sector
residencial esta repuntando. Este fuerte dinamismo podria poner en riesgo a la
inflacion y podria requerir mayor apretamiento monetario. Por su parte, continia
el rebalanceo del mercado laboral y se observan menores presiones en los salarios,
pero el proceso sigue incompleto. En este sentido, también advirtié que si el
empleo no se esta enfriando tanto como anticipaban, la consecuencia podria ser
la necesidad de una mayor restricciéon monetaria.

Sobre la politica monetaria, afirmé que hoy esta en terreno restrictivo, pero no
tienen certeza del nivel de la tasa neutral. También existe incertidumbre respecto
al rezago con el que actia la politica sobre la actividad y la inflacion. En
particular, algunos datos apuntan a que la inflaciébn responde mas a las
condiciones del empleo de lo que ocurria antes —aludiendo a la posibilidad de una
curva de Phillips mas ‘empinada’ de que lo que se observo sobre todo después de
la crisis financiera de 2008— y que es dificil evaluar los riesgos de apretar
demasiado vs. subir muy poco. En las préximas reuniones evaluaran el progreso
tomando en cuenta la totalidad de los datos y la evolucion de las perspectivas y
riesgos. Basandose en esto, decidirian si subir mas o mantenerse en pausa y
esperar mas informacion.

En cuanto a intervenciones de otros miembros del banco central, Susan Collins
del Fed de Boston, sin derecho a voto este afio, dijo que es posible que se necesiten
mas alzas en tasas y no esta lista para decir que ya se toco el pico. En este mismo
sentido, Goolsbee, del Fed de Chicago (con voto), menciond en Jackson Hole que
tienen que seguir teniendo buenos resultados de inflacion y dijo que se mantiene
por encima de lo que quieren ver. Asimismo, Loretta Mester de Cleveland (sin
voto) dijo que la inflacion permanece muy alta y considera que es mas riesgoso
subir de menos que de mas. En contraste, Harker de Filadelfia (con voto) coment6
que no considera que se necesiten mas alzas y que deben mantenerse en terreno
restrictivo en lo que evaltian el impacto sobre la economia.

En otros temas, Bullard, del Fed St. Louis, renuncio6 a su cargo a mediados de
julio para unirse a la Universidad Purdue. Sin embargo, se mantuvo como asesor
hasta el 14 de agosto para ayudar a una transicion suave. Se abstuvo de cualquier
participacion en roles de politica monetaria dentro del FOMC y dejo de dar
comentarios en publico durante ese periodo. Estuvo en su cargo desde 2008 y si
bien fue calificado como muy dovish, recientemente se habia inclinado més del
lado hawkish. Ahora la institucion esta en el proceso para encontrar a su sustituto.
Con estas consideraciones en mente, en una entrevista con el Wall Street Journal,
previo al simposio, afirmé que ve el potencial para tasas de interés mas altas.

&b BANORTE



En nuestra opinion, el sesgo de Powell continué siendo relativamente hawkish,
mostrando prudencia sobre no anunciar una victoria anticipadamente sobre las
presiones inflacionarias. No obstante, sus comentarios no contaron con ningin
anuncio sorpresivo o informaciéon muy diferente a la ya dicha previamente en
otros foros, recalcando la necesidad de mantener la mayor flexibilidad posible y
la alta dependencia a los datos. En este contexto, si destacamos la frase de que
“procederan con mucha cautela” sobre si subir la tasa de interés de nuevo o no.
En consecuencia, tras dicha intervencion, ahora estimamos una pausa en
septiembre y un ultimo incremento de 25pb en noviembre.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 28 de agosto al 1 de septiembre
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Fecha Hora Funcionario Regioén VOtgongMC Temay Lugar
Lunes28  10:30 Michael Barr Vicepresidente de supervision. Si Habla sobre los servicios bancarios
Martes 29 13:00 Michael Barr Vicepresidente de supervision. Si Habla sobre los servicios bancarios
Jueves 31  01:15  Raphael Bostic Fed de Atlanta No Habla en el Banco de la Reserva de Sudafrica
Jueves31  07:.00  Susan Collins Fed de Boston No Habla en una conferencia virtual
Vienes1  04:.00  Raphael Bostic Fed de Atlanta No Habla sobre la politica monetaria de EE. UU.
Viernes1  07:45  Loretta Mester Fed de Cleveland No Habla sobre inflacion

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Agenda Politica

En medio de las negociaciones contractuales, el sindicato de trabajadores del
sector automotriz (UAW) autorizo, en caso de ser necesario, emplazar a una
huelga contra los tres grandes fabricantes de Detroit. Algunos asignan una
probabilidad mayor al 50% a que se materialice este escenario. Sin embargo, esto
se da en un contexto en el que alrededor de la mitad de los vehiculos que hoy
circulan en EE. UU. no son fabricados por trabajadores estadounidenses
sindicalizados. De hecho, el porcentaje de sindicalizados en los fabricantes
independientes de autopartes se ha reducido en los ultimos afios a
aproximadamente el 5% de su fuerza laboral. En nuestra opinion, estos cambios
significan que su potencial impacto econdomico y en los precios podria ser mas
reducido de lo que se teme.

De cualquier manera, lo mas cercano a una situacion similar se vivio en el 2019
en contra de GM. La huelga dur6 40 dias y, de acuerdo con algunas fuentes, le
costd a la empresa US$3.6 mil millones en ganancias antes de intereses e
impuestos, o alrededor de medio mes en valor de las ventas. Seglin un estudio de
Anderson Economic Group, una huelga de los 150,000 trabajadores de GM, Ford
y Stellantis hoy causaria una pérdida econémica de mas de US$5 mil millones en
solo 10 dias.

Anadiendo a estas tensiones, el conflicto se da en medio de los fuertes cambios
que significan los vehiculos eléctricos, mismos que requieren menos piezas y
mano de obra para su produccion y se fabrican principalmente en Asia. Sin
embargo, una gran cantidad de empresas estan trasladando su produccion a
EE. UU. para aprovechar los nuevos incentivos gubernamentales al sector. No
obstante, los empleos resultantes probablemente no estaran sindicalizados y seran
peor pagados. Por otro lado, la transicion conducira inevitablemente al cierre de

plantas que fabrican piezas para automoviles tradicionales.
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En esta coyuntura, un importante punto de conflicto de las negociaciones son los
salarios y beneficios de los trabajadores en las nuevas plantas y si el UAW podra
representarlos.

Si bien el impacto podria ser menor que en el pasado, no seria inexistente. En
especifico, se teme que una interrupcion de la produccion por una huelga ejerceria
presion sobre los inventarios, que ya son bajos debido a la escasez relacionada
con la pandemia. A su vez, esto elevaria los precios de los automoviles en un
entorno en el cual los costos de los autos nuevos y usados finalmente han
empezado a bajar tras las fuertes presiones observadas durante el COVID-19 (ver
grafica abajo). También se espera que pudiera afectar la cadena de suministros. A
pesar de lo anterior, creemos que seria un efecto temporal que, aunque podria
tardar en recuperarse, se revertira teniendo un efecto limitado sobre el PIB y la
inflacion de todo el afio.

Precios de los autos
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Fuente: Banorte con datos del BLS

Politica Exterior y Comercial

En los ultimos dias ha habido varios temas importantes. Por un lado, después de
que el banco central de China recortdé de manera sorpresiva la tasa de préstamos
aun afio (medium-term lending facility) la semana previa, la de hipotecas a 5 afios
se mantuvo sin cambios este lunes. Esto contrast6 con la estimacion del consenso
que anticipaba una baja de 15pb. El que no se haya materializado el recorte puede
deberse a: (1) La posibilidad de que otros tipos de estimulo estén por anunciarse;
y (2) la expectativa de que tasas hipotecarias mas bajas, ya en niveles minimos,
no sean la mejor manera de impulsar al emproblemado sector residencial. Por su
parte, los bancos redujeron la tasa de referencia de corto plazo para empresas de
3.55% a 3.45%. A pesar de lo anterior, nos parece que la coyuntura sigue siendo
muy complicada y los inversionistas permanecen muy escépticos de la posibilidad
y deseo de las autoridades por otorgar un mayor estimulo que impulse con mayor
fuerza a la economia en medio de altos riesgos para la estabilidad financiera.

En este contexto se llevo a cabo la reunion anual de los BRICS, bloque formado
por Brasil Rusia, India, China y Sudafrica y que representa el 18% del comercio
mundial. El secretario de Comercio chino, Wang Wentao, ley6 la declaracion
preparada por el presidente Xi Jinping y dijo que formaran una asociacion
estratégica mas fuerte. Destacd que la economia china tiene una gran resiliencia
y un tremendo potencial.
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Coment6d que los fundamentos que sustentan el crecimiento a largo plazo
permaneceran sin cambios y dijo que ampliaran el acceso al mercado y mejoraran
el clima para las empresas extranjeras. Xi no aparecio en el foro como se esperaba,
pero luego asistio a la cena de lideres organizada por el presidente sudafricano,
Cyril Ramaphosa.

Por su parte, el presidente de Brasil, Lula da Silva, impuls6 al bloque a acelerar
los pasos hacia la desdolarizacion. Dijo que tiene la idea de adoptar una unidad
de referencia para el comercio que no reemplazara sus monedas nacionales. En
nuestra opinién, este tema aun esta lejos de materializarse, pero destacamos
acciones de algunos paises en este sentido. Nos llamo la atencion que esta semana
el gobierno de Brasil propuso un plan a Argentina que utilizaria al yuan para
garantizar los pagos de exportaciones con el fin de aminorar la grave falta de
efectivo y mantener los flujos comerciales de su pais vecino —reflejandose en la
devaluacion de poco mas de 21% del tipo de cambio oficial del peso argentino
frente al dolar hace dos semanas—, que se encuentra en medio de una fuerte crisis.
Ante la escasez de reservas internacionales, Argentina recurri6 a lineas swap con
China para poder realizar el pago de los préstamos que tiene con el Fondo
Monetario Internacional. El uso del yuan en dicho pais se ha elevado a niveles
récord en medio de los problemas que enfrentan las empresas para encontrar
dolares para financiar las importaciones y otras operaciones financieras
internacionales. Por otra parte, en la cumbre se invitd a Iran y Arabia Saudita a
unirse al bloque. Emiratos Arabes Unidos, Argentina, Egipto y Etiopia también
ingresarian a partir del 1 de enero de 2024, para formar un bloque de 11 naciones.

En otros temas, el fundador del grupo mercenario Wagner en Rusia, Yevgeny
Prigozhin, se encontraba entre los pasajeros de un avion privado que se estrello
en la region rusa de Tver el miéreoles. El accidente ocurrié exactamente dos
meses después de que Prigozhin encabezara un motin en contra del gobierno de
Putin. Adicionalmente, los ataques de Rusia a la infraestructura de granos en
Ucrania, junto con las sequias en EE. UU. y otras disrupciones climatoldgicas en
diversas regiones del mundo, estan generando presiones sobre los precios de los
granos. Esto puede jugar en contra de los proximos reportes de inflacion en
EE. UU. a través de un mayor costo de los alimentos. Esto en un contexto en el
que un reciente analisis del Fed muestra que la categoria de gasto en comida tiene
ahora el mayor valor de prediccion del futuro desempefio del CPL
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¢ Qué llamé nuestra atencion esta semana?

Haremos un analisis de las cifras del sector residencial publicadas en las ultimas
semanas, dando seguimiento a nuestros comentarios en esta seccion en la Semana
en EE. UU. del 26 al 30 de junio.

Recordemos que el sector residencial se vio fuertemente afectado por la
pandemia, lo que se reflej6 en contracciones importantes desde 2T21 en la
inversion. Recientemente se han empezado a observar sefiales de estabilidad. Pero
en un contexto de reducidos inventarios y mayores tasas de interés en créditos
hipotecarios, las ventas se mantienen bajas. A pesar de los mayores costos de
financiamiento, hemos visto avances importantes en los inicios y permisos de
construccion de casas y es probable que la inversion residencial sume al PIB del
3T23. Sin embargo, estas sefiales podrian no mantenerse ya que se enfrentan
riesgos importantes.

Las ventas de viviendas previamente ocupadas cayeron a su menor nivel desde
inicios del afio (-2.2% m/m). Si bien el niimero en el mercado subi6 en julio a
1.11 millones, representa el menor inventario que se ha tenido para un mismo mes
desde 1999. Al ritmo actual, todas las propiedades se venderian en 3.3 meses. En
general, se considera que cualquier plazo menor a 5 meses es indicativo de un
mercado apretado. En este contexto, el 74% de las casas vendidas estuvieron en
el mercado por menos de un mes. Esto se ha reflejado en mayores precios con un
avance de 1.9% a/a. Como ya hemos comentado, los propietarios estan renuentes
a poner su casa a la venta en un entorno de tasas hipotecarias muy elevadas.

En lo que se refiere a viviendas nuevas, se alcanz6é un maximo desde principios
del 2023, con un avance mensual de 4.4% m/m. Esto es el reflejo de que los
constructores se estan beneficiando de los bajos inventarios. En respuesta, los
inicios de construccion de casas subieron 3.9% m/m, después de una revision a la
baja el mes previo. Mientras que los permisos de construccién, que son un
indicador adelantado, avanzaron por debajo de lo estimado, en s6lo 0.1% m/m.
Lo anterior puede indicar que los constructores si estan teniendo problemas para
iniciar nuevos proyectos debido a mayores costos de financiamiento. Aquellos
relacionados con una casa individual alcanzaron un maximo, mientras que los de
multifamiliares cayeron, pero se mantienen muy por encima de los niveles previos
a la pandemia.

Hacia delante, vemos sefiales de que la mejoria podria no ser sostenible. Ante las
elevadas tasas de interés, la confianza de los constructores cayo inesperadamente
en agosto. La baja fue de 6pts a un minimo de tres meses en 50pts. Tanto el indice
de compras actuales como el del trafico esperado de compradores cayeron por
primera vez este afio.

Por su parte, el indicador de solicitudes de compras de viviendas se ubico en su
menor nivel desde 1995. Las aplicaciones totales, incluyendo las actividades de
refinanciamiento, cayeron 4.2% m/m. Mientras que la tasa hipotecaria a 30 afios
alcanz6 su mayor nivel desde el 2002 en 7.31%.
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230623_Semana%20en%20EEUU%2026-30%20junio_F.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230623_Semana%20en%20EEUU%2026-30%20junio_F.pdf

Esta dinamica pone en relieve que el incremento de las tasas de interés, que tiene
como objetivo primordial disminuir la demanda agregada (incluyendo en el sector
residencial), probablemente tiene un efecto mas complejo sobre el mercado. No
solamente hace més dificil las compras de viviendas por un mayor costo de las
hipotecas, sino que también esta afectando la disponibilidad y construccion de
nuevas viviendas, afectando a la oferta. En este sentido, queda en el aire el
impacto neto que podria tener sobre la inflacion.

Respecto a la actividad econémica en general, el modelo de nowcasting del Fed
de Atlanta GDPNow, estima una contribucion positiva al PIB del tercer trimestre
de la inversion residencial de 0.33pp. Esto significaria la primera aportacion
positiva desde 2T21. Sin embargo, todavia faltan por conocerse los indicadores
del sector de julio y agosto y vemos riesgos de que prevalezca una contribucion
negativa. La posibilidad de que las tasas se mantengan elevadas por mas tiempo
del estimado y condiciones crediticias mas apretadas podrian afectar las cifras.

Indicador de contribuciones al PIB del 3T23*

Pp
GDPnow 5.91
Consumo 3.29
Inversion
Estructuras -0.08
Equipo y software 0.13
Propiedad intelectual 0.34
Residencial 0.33
Cambio en inventarios 1.35
Exportaciones netas 0.10
Gasto de gobierno 0.45

* Nota: Ultima actualizacién disponible al 24 de agosto
Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal de Atlanta
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Glosario de términos y anglicismos

*  ABS: Acréonimo en inglés de Asset Backed Securities. Son instrumentos financieros, tipicamente de renta fija, que estan
respaldados por los flujos de efectivo generados por los ingresos futuros de una serie de activos, tipicamente otros
créditos, préstamos, arrendamientos y cuentas por cobrar, entre otros.

= Backtest: Se refiere a los métodos estadisticos que tienen el objetivo de evaluar la precision de un modelo de prediccion
con base en cifras historicas.

= Backwardation: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por encima de los precios a los que se
cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= Bbl: Abreviacion de “barril”, medida estandar de cotizacion del petréleo en los mercados financieros.

= Belly: En los mercados de renta fija, se refiere a los instrumentos que se encuentran en la “seccion media” de la curva
de rendimientos, tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10 afios.

= Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evaliia una medida. En teoria de portafolios, se refiere
al estandar establecido bajo el cual una estrategia de inversion es comparada para evaluar su desempefio.

=  Black Friday: Dia enfocado a ventas especiales y descuentos en Estados Unidos de América, que ocurre el viernes
posterior al jueves de Accion de Gracias.

=  BoE: Acronimo en inglés de Bank of England (Banco de Inglaterra), la autoridad monetaria del Reino Unido.

=  Breakeven(s): Nivel de inflacion esperada en un plazo determinado que seria necesario para obtener el mismo
rendimiento al invertir en un instrumento de renta fija denominado en tasa nominal o real.

= Carry: Estrategia basada en pedir recursos prestados a una tasa de interés baja para invertir lo obtenido en un activo
financiero con un mayor rendimiento esperado. Puede también referirse al rendimiento o pérdida obtenida bajo el
supuesto de que los precios de los activos se mantienen constantes al nivel actual durante el horizonte de inversion.

=  Commodities: También conocidos como materias primas. Son bienes que son intercambiados en los mercados
financieros. Tipicamente, se dividen en tres grandes categorias: agricolas y pecuarios, energéticos y metales.

= Contango: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por debajo de los precios a los que se cotiza
el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= CPI - Consumer Price Index: se refiere al indice de inflacion al consumidor.

= CPI Core — Consumer Price Index Subyacente: se refiere al indice de inflacion al consumidor excluyendo alimentos
y energia.

= Death cross: En el analisis técnico, la dinamica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo perfora
a la baja al promedio movil de 200 dias.

= Default: Impago de la deuda.
= Dot plot: Grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de referencia.

=  Dovish: El sesgo de un banquero central hacia el relajamiento de la politica monetaria, cominmente expresando una
preferencia por reducir las tasas de interés y/o incrementar la liquidez en el sistema financiero.

*  Dummy: En el analisis de regresion, variable que puede tomar un valor de cero o uno y que se utiliza para representar
factores que son de una naturaleza binaria, €.g. que son observados o no.

»  EBITDA: Acrénimo en inglés de Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization. En contabilidad,
ganancias de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

= ECB: Acrénimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la Eurozona.

= EIA: Acrénimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacién Energética),
dependencia de EE. UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre los
mercados energéticos.
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Fed funds: Tasa de interés de fondos federales, que es aquella bajo la cual las instituciones depositarias privadas en EE.
UU. prestan dinero depositado en el banco de la Reserva Federal a otras instituciones depositarias, tipicamente por un
plazo de un dia. Esta tasa es el principal instrumento de politica monetaria del Fed.

FF: Acrénimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen tinicamente de los
flujos o aportaciones de alguna fuente de ingresos de operacion —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas
federales, impuestos u otros—, por lo que el riesgo esta en funcioén del desempefio de dichos flujos. Los activos que
generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

FOMC: Acronimo en inglés del Federal Open Market Committee, que es el Comité de Mercado Abierto del Banco de
la Reserva Federal. Es el comité que toma la decision de politica monetaria en Estados Unidos.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
que se consideran mas afines en términos culturales, politicos y/o econdmicos al pais de origen.

FV: Acronimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaiiia se calcula mediante el producto del total de
las acciones en circulacion por el precio de la accion mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacion de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccion de una variable, cominmente la
utilidad neta, que se espera que una compailia produzca en los proximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el anlisis técnico, la dinamica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo rompe
al alza al promedio movil de 200 dias.

Hawkish: El sesgo de un banquero central hacia el apretamiento de la politica monetaria, cominmente expresando una
preferencia por aumentar las tasas de interés y/o reducir la liquidez en el sistema financiero.

ML: Acrénimo en inglés de Machine Learning (Aprendizaje Automatico), la subrama dentro del area de la Inteligencia
Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los datos.

NLP: Acréonimo en inglés de Natural Language Processing (Procesamiento de Lenguaje Natural), la subrama de la
ciencia computacional que tiene el objetivo de que las computadoras procesen y “entiendan” el lenguaje humano en
texto.

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises o
regiones mas cercanas a los centros de consumo final.

Nowcasting: Modelos estadisticos que buscan predecir el estado de la economia ya sea en tiempo real y/o sobre el futuro
o pasado muy cercano de un indicador econdémico determinado.

PADD3: Acrénimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones
geograficas en EE. UU. en 5 distritos que permiten el analisis regional de la oferta y movimientos de productos de
petréleo en dicho pais. El distrito nimero 3 corresponde al Golfo y abarca los estados de Alabama, Arkansas, Luisiana,
Mississippi, Nuevo México y Texas.

Proxy: Variable que aproxima el comportamiento de otra variable o indicador econdémico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.

Reshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia
su pais de origen.

Score: Generacion de un valor numérico a través de un modelo estadistico para poder jerarquizar una variable de acuerdo
con la estimacion de la ponderacion de las variables explicativas.

Spring Break: Periodo vacacional de primavera para estudiantes —principalmente universitarios— en EE. UU.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia
determinada y fija por un periodo determinado.

Treasuries: Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América.
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Certificacion de los Analistas

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Juan Carlos Mercado Gardufio, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Jazmin Daniela Cuautencos Mora y Andrea Mufioz Sanchez certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 prestacion 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 utilizacién de informacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, 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.

Remuneracion 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 inversién 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 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
o0 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 accion 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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de 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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