Sucesion en el Fed - Cambios en el Consejo
afectaran la evolucion de la politica
monetaria en el mediano plazo

= El Fed enfrenta el reto de la renovacion de los participantes del FOMC
en 2018

= Ademas de la designacién del nuevo Presidente del Fed, el Presidente
Trump deberd nominar por lo menos a tres miembros mas

= En el caso de los candidatos a ocupar el lugar de Yellen -si es que no es
nominada para un segundo mandato-, la lista no es muy larga e incluye
a Jerome Powell, Kevin Warsh, John Taylor y Gary Cohn

=  Esta situacion podria alterar la normalizacion de la politica monetaria
hacia adelante, teniendo en cuenta también la rotacion del voto de los
Presidentes de los Bancos Regionales de la Reserva Federal

=  Por lo pronto, esperamos un alza en la tasa de referencia en la reunion
de diciembre, mientras que anticipamos dos incrementos en el afio
2018

Renovacion de los miembros del Consejo en el Fed. La discusién sobre la
nominacion del nuevo presidente para el Fed se vuelve mas relevante a medida
gue se acerca el término del periodo de la presidenta actual, Janet Yellen (enero
2018), quien podria volver a ser nominada, aunque existe una baja probabilidad
de que el presidente Trump lo haga. Cabe recordar que el presidente tiene, entre
sus atribuciones, la nominacion de los distintos miembros del consejo del Fed,
mismo que esta entregado por siete funcionarios, mismos que ademas deben ser
ratificados por el Senado. Ademas del puesto que dejaria Yellen, esta también
libre la silla del vicepresidente —Stanley Fischer anuncié recientemente que
dejara el Fed-, asi como dos miembros adicionales. Actualmente, el Consejo
esta operando con solamente cuatro de los siete miembros que lo conforman,
incluyendo: (1) Janet Yellen, presidenta; (2) Randal Quarles, recientemente
ratificado como vicepresidente de regulacion y supervision bancaria; (3) Lael
Brainard; y (4) Jerome Powell, quien es uno de los candidatos méas fuertes al
puesto de Yellen. A estos cuatro hay que agregar el puesto permanente en el
Consejo que tiene el Fed de Nueva York, con William Dudley al frente, asi
como los cuatro miembros itinerantes, miembros de los bancos de reserva
regionales, que el afio que entra serdn: (1) Raphael Bostic, del Fed de Atlanta;
(2) Loretta Mester, del Fed de Cleveland; (3) Mark Mullinix, del Fed de
Richmond; y (4) John Williams del Fed de San Francisco.
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Miembros del Consejo del Fed
Janet Yellen Randal Quaries

Jerome Powell Lael Brainard

Fuente: Investopedia, CNBC y Bloomberg

La designacion del proximo presidente del Fed podria tener efecto sobre los
objetivos de la Administracion Trump. Dentro de los asuntos de politica
econémica que desea implementar Donald Trump y que el Fed puede
influenciar, destacan: (1) La creacidén de empleos méas elevada en la historia de
los Estados Unidos; (2) un crecimiento potencial del PIB de 3%; (3) la correcta
configuracion de la politica monetaria con una politica fiscal expansiva; (4) la
desregulacion, particularmente en el sector financiero; y (5) la cotizacién del
dblar en un intento por reducir el déficit comercial. En nuestra opinién, los
principales candidatos tienen ideologias muy diversas, por lo que los escenarios
en torno a la economia de ese pais pueden cambiar de manera importante de uno
a otro (ver graficos abajo).
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Proceso de seleccion. El equipo de Trump esta evaluando a cada uno de los
candidatos por su postura respecto a: (1) La tasa de referencia actual vs. la de
equilibrio; (2) la expansion cuantitativa (QE) y la propension a utilizarlo en la
préxima recesion; (3) la desregulacion dentro del sector financiero; (4) la
relacién con la Casa Blanca y con la clase politica; y (5) la reaccion que tendrian
los mercados con la nominacion de cada uno de ellos.



La lista de candidatos con posibilidades no es muy larga. Donald Trump
comentd hace unas semanas que no tardard mucho en nominar al siguiente lider
del banco central. Entre los principales candidatos, encontramos a: (1) Jerome
Powell, que actualmente es miembro del Consejo de Gobernadores del Fed; (2)
Kevin Warsh, ex miembro del Consejo y ex banquero en Morgan Stanley; (3)
Gary Cohn, actual Director del Consejo Econémico Nacional y ex Director de
Operaciones (COO por sus siglas en inglés) de Goldman Sachs; y (4) John
Taylor, académico creador de la Regla de Taylor que indica el nivel éptimo de
la tasa de referencia bajo las condiciones de una economia determinada y
colaborador en la administracion de George W. Bush (ver gréfico abajo). Es
importante mencionar que Unicamente Taylor es economista de profesion con
un doctorado en el mismo campo, mientras que solo Powell y Warsh cuentan
con experiencia relevante en términos de politica monetaria dentro del Fed.

Jerome Powell es actual miembro del Consejo del Fed y tiene una filosofia muy
similar a la de Janet Yellen. Su sesgo ligeramente dovish significaria la
continuacion de un ciclo gradual de normalizacion monetaria, es decir, su
politica seria discrecional en cuanto a la tasa de interés y buscaria que la
reduccidn del balance lo deje en un monto de entre los niveles pre crisis y de su
nivel actual. El ciclo de expansion econdmica podria prolongarse mas gracias al
soporte monetario. Por ello, el mercado veria con buenos ojos su nominacion. Si
buscaria la desregulaciéon bancaria en algunos aspectos. Se le ha vinculado
también con el Secretario del Tesoro Steven Mnuchin, por lo que parece ser el
mejor posicionado para ser nominado. Powell es politélogo con doctorado en
leyes.

Kevin Warsh es un ex miembro del Consejo de Gobierno del Fed y desde la
campafia presidencial, se ha tornado en una persona cercana a Donald Trump.
Su filosofia es muy distinta a la de Yellen. Su sesgo hawkish significaria un
ciclo mas abrupto de normalizacion monetaria, es decir, su politica seria basada
en reglas en cuanto a la tasa de interés, aunque no se sabe si esto se
implementaria en seguida, al tiempo en que buscaria que la reduccion del
balance lo deje en un monto similar a los niveles pre crisis. En este contexto, el
ciclo de expansion econdmica podria resultar mas corto, aunque el apetito por
riesgo seria menor, con lo que una eventual crisis podria ser menos profunda.
Por ello, el mercado reaccionaria negativamente a su nominacion en el corto
plazo. No obstante, ha dado indicios de tendencias desregulatorias, lo que podria
aumentar los riesgos financieros. Por lo anterior, Warsh seria uno de los
candidatos con mayor apoyo de parte de los republicanos. Warsh es egresado de
politicas publicas con doctorado en leyes.

John Taylor es un académico de alto renombre y un ex funcionario del Tesoro
durante la administracion de George W. Bush. Su filosofia es muy distinta a la
de Yellen. Su sesgo hawkish significaria un ciclo mas abrupto de normalizacién
monetaria, es decir, su politica seria basada en reglas en cuanto a la tasa de
interés y buscaria que la reduccidon del balance lo deje en un monto similar a los
niveles pre crisis.
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En este contexto, el ciclo de expansion econémica podria resultar mas corto,
aunque el apetito por riesgo seria menor, con lo que una eventual crisis podria
ser menos profunda. Por ello, el mercado reaccionaria negativamente a su
nominacion. John Taylor fue parte del Tesoro durante la presidencia de George
W. Bush, pero también fue una de las voces mas escuchadas en la Casa Blanca
durante la administracion de Barack Obama, lo que le hace relativamente
neutral en lo que se refiere al aspecto partidista. Otra ventaja importante es que
es el Unico candidato con estudios importantes en economia. Vale la pena
mencionar que, comenzando con Alan Greenspan, los tres dltimos Presidentes
del Fed han contado con licenciatura y doctorado en economia.

Gary Cohn fue designado por Donald Trump como el Director del Consejo
Econdémico Nacional. Su sesgo dovish significaria un ciclo todavia mas gradual
de normalizacion monetaria, es decir, su politica seria discrecional en cuanto a
la tasa de interés, aunque no queda muy clara su postura en torno al monto
terminal del balance. El ciclo de expansidén econdmica podria prolongarse mas
gracias al soporte monetario, pero esto podria asociarse con la formacion de
burbujas especulativas dentro de la economia y con un sobrecalentamiento en la
misma. En linea con la visién del gabinete de Trump, tiene tendencias
desregulatorias, lo que podria aumentar los riesgos financieros. Por lo anterior,
Cohn seria apoyado por los republicanos. No obstante, su reciente
distanciamiento de Trump a raiz de la matanza en Charlottesville y su constante
deslindamiento de las especulaciones en torno a la Presidencia del Fed hacen
poco probable su nominacion. Cohn es egresado de la carrera de administracion.

Por su parte, con respecto a la vicepresidencia, la nominaciéon podria
complementar la del presidente. Existen algunos aspirantes a ser altos
dirigentes del Fed sin el deseo de ser precisamente presidente. En este contexto,
se contempla al propio Taylor 0 a Glenn Hubbard como posibles nominaciones -
complementando a un posible presidente que no es economista-, aunque Gary
Cohn también podria estar interesado en el puesto, dado que por el momento no
cuenta con experiencia relevante en el campo de politica monetaria. Por lo
general, el nominado a presidente del Fed es consultado para la decision, tal y
como sucedid con Stanley Fischer, quien no estaba en la conversacion y fue
recomendado directamente por Janet Yellen. En este contexto, cabe mencionar
que, si bien Fischer dejard el FOMC antes que Yellen, la nominacion de
presidente tiene mayor prioridad que la del vicepresidente.

Composicion del FOMC en 2018. Como ya comentamos anteriormente, la
situacion actual dentro del Consejo de Gobernadores del Fed es complicada. Sin
embargo, por lo general, los miembros del Consejo votan en la misma direccion
en la que lo hace el presidente. Desde 2005 no se registra una disidencia de
algin miembro del Consejo, justamente cuando el huracan Katrina paso por el
estado de Luisiana. En este contexto, toma relevancia la rotacion de los
Presidentes de los Bancos Regionales de la Reserva Federal.
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¢Como rotan los presidentes de los Bancos Regionales de la Reserva
Federal? El Fed de Nueva York tiene voto permanente dentro del FOMC. El
presidente del Fed de Cleveland normalmente alterna derecho a voto con el
presidente del Fed de Chicago. Por su parte, el Fed de Filadelfia, alterna voto
con el Fed de Richmond y de Boston mientras que el Fed de Dallas hace lo
propio con el Fed de Atlanta y el Fed de St. Louis. Finalmente, el Fed de
Minneapolis alterna votos con el Fed de San Francisco y el Fed de Kansas City,
como se observa en el grafico abajo.

Rotacion de presidentes de los Bancos de la Reserva Federal

Fed de Fed de Fed de Fed de
Cleveland Richmond Atlanta San Francisco
Fed de Fed de St. Fed de
Boston Louis Kansas City
Fed de Fed de Fed de Fed de
Chicago Filadelfia Dallas Minneapolis

Fuente: Reserva Federal

El FOMC de 2017. Los presidentes de los bancos regionales que han tomado
decisiones este afio son: (1) Charles Evans, del Fed de Chicago; (2) Rob Kaplan,
del Fed de Dallas; (3) Patrick Harker, del Fed de Filadelfia; y (4) Neel Kashkari,
del Fed de Minneapolis. A principios de afio se pensaba que la composicion de
los miembros votantes dentro del FOMC era balanceada. Sin embargo, el sesgo
comenzd a tornarse ligeramente dovish.

El FOMC de 2018. Ademas de los miembros del Consejo, de acuerdo a los
criterios anteriormente mencionados, y del presidente del Fed de Nueva York,
en 2018, los presidentes de los bancos de la Reserva Federal que tendran voto
seran los siguientes: (1) Loretta Mester, del Fed de Cleveland; (2) Mark
Mullinix, del Fed de Richmond; (3) Raphael Bostic, del Fed de Atlanta; y (4)
John Williams, del Fed de San Francisco. Esta composicion puede resultar
marginalmente mas hawkish que en 2017, como se aprecia en los graficos
inferiores. Sin embargo, Bostic y Mullinix votaran por primera vez, por lo que
aun esta por verse el verdadero sesgo que cada uno de ellos tenga.
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FOMC en 2017 FOMC en 2018
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El rumbo de la politica monetaria seguira dependiendo de los datos
econdmicos, aunque su injerencia sobre las decisiones podria cambiar. El
Fed ha mantenido una postura altamente dependiente de los datos econémicos
en el periodo de Janet Yellen. En el caso de que Powell acabara como
presidente, esto no se veria modificado. Sin embargo, en el escenario de que
Warsh o Taylor fueran designados, la importancia dada a un punto especifico de
algun indicador podria reducirse radicalmente. Por lo pronto, la Unica
preocupacion dentro del FOMC es la trayectoria de inflacion que no acaba por
convencerlos de que se mantendra de manera sostenida cerca de 2%. Lo cierto
es que un catalizador importante podria ser el muy esperado estimulo fiscal,
mismo que por lo pronto no es contemplado por los miembros del Comité en sus
estimados.

Esperamos un alza en la tasa de referencia en la reunion de diciembre,
mientras que anticipamos dos incrementos en el afio 2018. En nuestra
opinién, un alza en la reunién de diciembre es muy factible, ya que el Fed
aprovechara el impulso temporal en precios derivado de los huracanes para
justificarla. Para determinar futuros incrementos en la tasa de referencia, toma
relevancia el reemplazo de Yellen al frente del Fed, ya que Jerome Powell
podria seguir con un ritmo parecido al de la actual presidenta, aunque Kevin
Warsh o John Taylor podrian intensificar la velocidad para llegar a la tasa de
interés neutral. Consideramos que el Fed podria tomar ventaja del tema
inflacionario nuevamente en la reunion de marzo, ya que la base de
comparacion permitird que el incremento anual en precios ronde el 2% hasta
enero, para después regresar a niveles cercanos a 1.7% a mediados del 2018. En
las reuniones posteriores sera relevante lo que suceda en el entorno fiscal, ya
gue esperamos que pueda darse un recorte de impuestos en la primera mitad del
préximo afo.
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Dado que anticipamos la nominacién de Jerome Powell como Presidente del
Fed y dado que la normalizacién monetaria sigue su curso en segundo plano con
el programa de reduccién del balance —que llegaré a su pleno funcionamiento en
octubre del 2018-, pensamos que dos alzas en la tasa de referencia seria lo
adecuado, ya que la eleccidn intermedia de 2018 a celebrarse el 6 de noviembre
podria traer una nueva oleada de incertidumbre. Sin embargo, si la curva de
Phillips (relacion negativa entre desempleo e inflacion) reviviera de forma
milagrosa luego de varios afios de espera, seria prudente pensar en tres alzas a la
tasa de Fed funds.

Trayectoria estimada para la tasa de Fed funds Proceso de reduccion de la hoja de balance del Fed
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Goémez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano 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 compensacién 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion 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 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
distribucién.

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
Ixe 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 transaccion
especifica alguna en banca de inversion 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias 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 andlisis en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 inversién de los valores
en circulacién o 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 Ixe, 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

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 accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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