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El Fed en medio de efectos temporales y
permanentes

Las recientes intervenciones de miembros del Fed y los efectos de los
huracanes han incrementado la incertidumbre respecto al proximo
incremento en la tasa de Fed funds

Los miembros del FOMC que hablaron esta semana mostraron en
general un tono dovish

A la incertidumbre se sumd la renuncia de Stanley Fischer,
Vicepresidente del Fed, quedando 4 lugares vacantes de los 7 que
forman el Consejo

Fischer se ha caracterizado recientemente por tener un sesgo neutral
en sus comentarios, por lo que no esperamos que su salida influya de
manera tan importante sobre la proxima decision del Fed

En nuestra opinién lo importante serad seguir los datos muy de cerca,
teniendo en cuenta que el efecto de los huracanes sobre muchos de ellos
sera temporal

Los datos de empleo de alta frecuencia ya muestran un impacto, pero
esperamos que la creacion de empleos observe una recuperacion
importante una vez que inicie la reconstruccion de los dafios

El desempeiio del precio de la gasolina y de los alimentos seréa clave, ya
gue si bien el alza probablemente sea temporal, se puede temer por
efectos de segundo orden

Adicionalmente, la Camara Baja aprob6 una extension del limite de
endeudamiento y un continuing resolution hasta el 15 de diciembre.
Esta fecha estd muy cerca de la Gltima reunion del afio del Fed el 13 de
diciembre, lo que podria sumar incertidumbre a la decision del
FOMC, particularmente hacia finales del afio

En nuestra opinién, hasta ahora las condiciones estaban dadas para un
alza en la tasa de referencia en diciembre ante una economia
practicamente en pleno empleo, tasas de interés todavia bajas y en
terreno acomodaticio y la eventual aprobacion, aunque retrasada de
una politica fiscal expansiva

Con la informacion mas reciente creemos que la decision del Fed de
diciembre es altamente dependiente de las cifras economicas

Diversas intervenciones de miembros del Fed en medio de un escenario de
fendmenos naturales. Esta semana hubo una amplia agenda de intervenciones
por parte de miembros del Fed, lo que sumado a la incertidumbre que existe
alrededor del impacto de los huracanes sobre el crecimiento econémico y la
inflacion, aumentaron las dudas respecto al momento del préximo incremento
en la tasa de referencia por parte del FOMC.
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Por un lado, varios miembros considerados como dovish reafirmaron esta
postura. Lael Brainard del Consejo del Fed dijo que los dafios causados por el
huracén Harvey afectaran las cifras mensuales de creacion de empleos, pero que
las condiciones generales del mercado laboral son positivas.

Adicionalmente, destacO que es mas importante que nunca que la inflacion
llegue al 2%, por lo que deben de ser cautelosos antes de seguir apretando mas
la politica monetaria hasta que haya confianza en que la inflacién va en camino
para alcanzar el objetivo. Por su parte, Neel Kashkari del Fed de Minneapolis
dijo que el ciclo monetario restrictivo pudo haber dafiado la economia.
Asimismo, Robert Kaplan aseverd0 que el huracan Harvey afectara el
crecimiento econémico en 3T17, pero que habrd una recuperacion en 4T17.
Coment6 que todavia se podria volver a subir las tasas en 2017, pero habra que
ver como se desempefia la inflacion. Por ultimo, dijo que el Fed debe ser
paciente con las tasas de interés. Por su parte, William Dudley del Fed de Nueva
York, con un sesgo generalmente neutral, también se mostré relativamente
dovish al decir que es dificil saber cuando sera el préximo movimiento de alza
en tasas, aunque no ve ninguna razén para no continuar con el plan del balance
del Fed. También dijo que los efectos de los huracanes pueden tener un impacto
sobre el momento de alza en tasas, pero que la decision dependera de como
evoluciona la economia. Finalmente, explicé que la inflacion estd abajo del
objetivo y que eso les permite ser pacientes.

El Vicepresidente de la Reserva Federal renuncié a mediados de esta
semana. Aunado a esta informacién se sumoé que el Vicepresidente del Fed,
Stanley Fischer, renuncié de manera sorpresiva con efecto a partir de mediados
de octubre. El periodo de Fischer inicio en 2014 y concluia en junio del 2018.
Fischer menciond que su renuncia se debe a temas personales. Cabe mencionar
que él tenia un sesgo relativamente neutral, por lo que su salida no debe inclinar
la proxima decision del Fed sobre las tasas ni en una ni en otra direccion. La
renuncia incrementd la especulacion de que Janet Yellen no seré reelecta para
otro periodo cuando termine su actual mandato en febrero del proximo afio. Con
su salida, cuatro de los siete asientos del Consejo de Gobierno del Fed quedaran
vacantes. Randal Quarles ha sido nominado para una de las plazas. No obstante,
es importante mencionar que todavia tiene que ser aprobado por el Senado.

Consideramos que el inicio de la reduccion del balance del Fed se
anunciard en septiembre como lo teniamos proyectado desde hace algunos
meses. Sin embargo, creemos que el préximo movimiento de alza en la tasa de
Fed funds estd fuertemente ligado a la evolucion de las cifras econdmicas.
Esperamos un deterioro temporal de los datos de empleo. De hecho, en los
primeros indicadores de alta frecuencia como las solicitudes de seguro por
desempleo, ya se vio el primer impacto con la cifra de la semana que concluy6
el 2 de septiembre subiendo a 298 mil desde 236 mil la semana previa (ver
grafico inferior derecho).
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Esperamos que las cifras de empleo sigan mostrando este impacto, aunque la
eventual reconstruccion de los dafios impulsara los datos de creacion de empleos
mas adelante. Por su parte, el precio de la gasolina tuvo un alza importante de
manera inmediata al impacto del huracan Harvey para luego regresarse, pero
aun asi muestra un alza importante. A esto se suma también una posible alza en
el precio de los alimentos derivado del huracan Irma que aun no llega a las
costas de Florida (ver grafico inferior izquierdo). Creemos que los efectos del
precio de la gasolina y los alimentos sobre la inflacion seran un factor clave en
la evaluacion del Fed. Si bien se espera que el efecto sea temporal, se pueden
temer efectos de segundo orden, aunque lo cierto es que consideramos que esto
es poco probable. Adicionalmente, la Camara Baja aprobd una extension del
limite de endeudamiento y un continuing resolution hasta el 15 de diciembre.
Esta fecha esta muy cerca de la dltima reunion del afio del Fed el 13 de
diciembre, lo que podria sumar incertidumbre a la decision del FOMC.
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* Trayectoria ajustada posterior al huracan Harvey y con miras a los efectos del huracén Irma

Existe incertidumbre respecto al momento del siguiente incremento en la
tasa de Fed funds. En este contexto, cabe recordar que a pesar de los impactos
temporales: (1) La economia ya esta practicamente en pleno empleo; (2) el ciclo
de alza en tasas se esta haciendo de forma gradual y la tasa permanece en
niveles bajos, por lo que la politica monetaria sigue siendo acomodaticia; (3) es
probable que Yellen no se reelija y que prefiera dejar una tasa un poco mas alta,
para en caso de requerir herramientas de politica monetaria en algin punto tener
un poco méas de espacio para bajar la tasa; y (4) aunque retrasado todavia, se
espera que eventualmente se implemente una politica fiscal expansiva (menos
agresiva de lo anticipado). Asimismo, cabe mencionar que en otros episodios
donde ha habido huracanes fuertes, el Fed siguié con su mismo curso en cuanto
al desarrollo de la politica monetaria. Tomando en cuenta todo lo anterior,
creemos que la proxima decision del Fed con respecto a la tasa de referencia es
altamente dependiente de los datos econdmicos. En este sentido seguimos
anticipando que el Fed anunciard el inicio de la reduccion de su balance en la
reunion de septiembre y que en diciembre incrementara la tasa en 25pb. Aunque
respecto a este Ultimo movimiento tenemos menor conviccion que hace unas
semanas.
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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 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 participaciéon 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 remuneracién 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 o0 compensacién 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 contraprestacién 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 inversion 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 acciéon sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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

Determinacién 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 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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