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mas dovish que el del 2016

= Esperamos alzas de 50pb en el rango de los Fed funds para el afio que
entray otros 50pb tanto en 2018 como en 2019

El FOMC de 2016 ha adoptado una actitud de cautela. Desde su reunion de
diciembre de 2015, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto
(FOMC por sus siglas en inglés) ha mantenido la tasa de los Fed funds en el
rango de 0.25% a 0.50%, donde iniciaron un ciclo de alza en tasas que prometia
incrementos trimestrales, en promedio, para llegar a una tasa de largo plazo de
3.5% a finales de 2018. No obstante, la dificil coyuntura vivida durante el afio
hizo que el FOMC entrara en una dinamica en la que sefializaba a los mercados
que esperaria a mejores condiciones financieras, lo que contribuia en parte a
reducir la volatilidad. Cuando el Fed sefializaba que estaba listo para actuar, el
mercado reaccionaba negativamente, por lo que el FOMC decidia dejar pasar
nuevamente la oportunidad de continuar con el proceso de normalizacion,
argumentando que esperaria a mejores condiciones financieras. Adicionalmente,
los resultados econdmicos tampoco han sido muy positivos, llevando inclusive a
los miembros del comité a revisar sus estimados sobre la magnitud y la
velocidad de la normalizacion a la baja. En el dltimo dot-plot, la mediana de los
estimados muestran que esperan solamente un alza para este afio, 50pb mas en
2017 y 75pb tanto en 2018 como en 2019, como se muestra en la grafica de
abajo a la izquierda. En el largo plazo, se ha abierto un profundo debate sobre el
nivel de la tasa de equilibrio. De hecho, algunos miembros han llegado a sugerir
que la tasa real podria estar muy cercana a cero. En este contexto, la mediana de
estimados del dot-plot de septiembre, ubica la tasa en 3%, desde 3.5% en el de
diciembre de 2015 (ver gréfico abajo a la derecha), con varios miembros
ubicando su estimado en niveles por debajo de 3%.

Documento destinado al publico en general



Dot-Plot septiembre 2016
OA) %
4.0 Mediana: 1.875

35 - (2.375 en junio)

. 45 -
Mediana: 1.125 :
3.0 - o 2 odo

—SSSSSe—

(1.625 en junio)
25 o

2.0 | Mediana: 0625 © o L]
(0875enjunic) B e

00000 4.0
[

Mediana: 3.0 3.5 -

1.5 Mediana: 2.625

[ ]
1.0 - - —a8etese
. [ ] [ ] 3.0 -
[ _J

05 | caacsssss [ ] [ ]
. [ _ ]

Evolucion del estimado del nivel de tasas de largo plazo

0.0 T T r r
2016 2017 2018 2019

25

Largo plazo sep-12 sep-13

Fuente: Reserva Federal Fuente: Reserva Federal

En nuestra opinion, las condiciones econdmicas estdn dadas para reiniciar
el proceso de normalizacion. El doble mandato del Fed —que incluye tanto el
desempleo como la inflacién-, esta cerca de cumplirse en términos de la tasa de
desempleo y ganancias de puestos de trabajo, aunque las presiones salariales
han tardado en aparecer, lo que podria sugerir que la economia todavia no se
ubica pleno empleo y todavia presenta algo de holgura (ver grafico abajo a la
derecha). Si bien la tasa de participacion se encuentra en un nivel cercano al
minimo histérico alcanzado en septiembre de 2015, es posible que haya una
mayor incorporacion al mercado laboral cuando se perciba un escenario de
incrementos mas marcados en salarios. No obstante, en términos de inflacion,
todavia hay espacio para mejorar, situacion que algunos miembros del Fed han
subrayado. Hasta agosto, la comparacion anual del indice de precios CPI se
ubica en 1.1%, mientras que el PCE se sitla en 0.8% hasta julio. Cabe destacar
gue los indices subyacentes se encuentran en niveles mas elevados, en buena
parte, por el descenso de los precios de energéticos y alimentos que se acentta
aln mas por la relativa fortaleza del dolar que permite menores precios de los
bienes importados (ver gréfico inferior izquierdo).
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El nivel de equilibrio de la tasa de interés también es una fuente de debate.
Ademas del nivel de largo plazo, la tasa de equilibrio de corto plazo —definida
como la tasa nominal menos la medida predilecta de inflacion que no acelera ni
afecta al crecimiento econémico-, también genera un amplio debate entre los
miembros del FOMC. Algunos argumentan que se encuentra cerca de cero, tal y
como es el caso de John Williams, presidente del Fed de San Francisco, y
Thomas Laubach, director de Asuntos Monetarios del Fed. En este entorno, es
importante mencionar que las expectativas inflacionarias del mercado siguen
estando por debajo del objetivo, incluso en los proximos 5 afios, de acuerdo al
breakeven entre las notas del tesoro y sus equivalentes protegidos por inflacion
(TIPS). No obstante, las expectativas medidas por encuestas si sobrepasan al
objetivo del Fed, tanto en el proximo afio como en afios subsecuentes (ver
grafico inferior). Cabe destacar que las expectativas inflacionarias estan
altamente correlacionadas con la evolucion de los precios de la gasolina que ha
tenido un desempefio poco parejo durante este afio por la volatilidad del precio
del crudo. Por su parte, la curva de rendimientos muestra un aplanamiento
considerable desde 2014, debido, en buena parte a la poca confianza de que la
inflacién pudiera mantenerse en linea con el objetivo del Fed y la perspectiva de
menor crecimiento hacia adelante que tiene que ver con el bajo avance de la
productividad, lo que justifica la aseveracion de que la tasa neutral de equilibrio
de largo plazo es menor que en otros ciclos de expansion de la economia de los
Estados Unidos. Lo cierto es que las condiciones ya estan dadas en términos de
empleo y crecimiento, mientras que la inflacion general sigue solamente
afectada por los precios de energéticos y alimentos, situacion que ya ha
comenzado a disiparse. Desde otra perspectiva, existe la posibilidad de generar
burbujas especulativas en precios de algunos activos después de 8 afios de tasas
de interés bajas, asi como la posibilidad de un overshooting de la inflacion por
encima del objetivo del Fed, de acuerdo a varios de los miembros del Comité,
aunque en nuestra opinion todavia no es un riesgo latente. En conclusion, el
debate continGa sobre si quedarse en los niveles actuales dado que las
condiciones econdmicas presentes no sugieren un nivel mucho mas elevado de
la tasa de referencia, o bien, la necesidad de retirar el estimulo por los riesgos
que representan niveles tan bajos de las tasas de interés.
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Esperamos un alza este afio y dos en cada uno de los préximos tres afios.
Consideramos que el Fed subird 25pb en diciembre de 2016, debido a que las
condiciones estan ya cumplidas en términos del doble mandato, asi como la
mejoria del crecimiento en 2S16 y la ausencia de riesgos externos.
Posteriormente, creemos que la autoridad monetaria incrementara el rango de la
tasa de referencia en 50pb durante cada uno de los proximos tres afios para
llegar a 2.125% a finales de 2019. Lo anterior ante una convergencia esperada
de la inflacion hacia el objetivo del 2% en los préximos afios. No obstante,
nuestra expectativa de alza en tasas es aun mas gradual que la del Fed debido a
que el bajo crecimiento en productividad no se ha logrado revertir y esto pesa
sobre las perspectivas de mediano plazo para la economia norteamericana y el
potencial de la misma, por lo que no seria necesario elevar la tasa de referencia
de manera acelerada, a menos de que la inflacién comience a dar signos de
mayor fortaleza de lo esperado. Adicionalmente, se comienzan a cocinar
algunos riesgos politicos y geopoliticos que pudieran ser un factor hacia
adelante.

En este contexto, la composicion del FOMC en los proximos afios cobra
relevancia. Cabe recordar que el FOMC es el érgano colegiado encargado de
tomar las decisiones de politica monetaria en Estados Unidos. La composicion
del FOMC incluye a siete miembros del consejo en Washington —actualmente
dos de las siete posiciones se encuentran vacantes-, el presidente del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York y cuatro presidentes de otros bancos regionales
de la Reserva Federal, que van rotando cada afio. Cabe destacar que
independientemente de si tienen derecho a voto en un afio determinado, todos
los bancos que componen el Sistema de la Reserva Federal atienden las
reuniones del FOMC, participan en la discusién y contribuyen con sus puntos de
vista sobre la evaluacion de la economia y las opciones de politica monetaria.

FOMC 2016. El Consejo del FOMC cuenta con 5 miembros gque son: (1) Janet
Yellen, quien preside el FOMC; (2) Stanley Fischer, vicepresidente; (3) Jerome
Powell; (4) Daniel Tarullo; y (5) Lael Brainard. Los presidentes de los bancos
regionales que han tomado decisiones este afio son: (1) Eric Rosengren, del Fed
de Boston; (2) Loretta Mester, del Fed de Cleveland; (3) Esther George, del Fed
de Kansas City; y (4) James Bullard, del Fed de St. Louis. Si bien a principios
de este afio se esperaba un aumento consistente en tasas por parte del Fed debido
al sesgo mas hawk de los miembros con derecho a voto, solamente Esther
George ha sido disidente de mantener la tasa sin cambios en algunas ocasiones.
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¢Como rotan los Presidentes de los Bancos de Reserva Federal Regionales?
Como ya hemos mencionado anteriormente, el Fed de Nueva York es miembro
permanente del Consejo del Fed. 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
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El FOMC de 2017. Ademas de los 5 miembros del Consejo, de acuerdo a los
criterios anteriormente mencionados, y del presidente del Fed de Nueva York,
en 2017, los presidentes de los bancos de la Reserva Federal que tendran voto
seran los siguientes: (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.
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Composicion balanceada. Consideramos que durante 2016, el FOMC tuvo un
sesgo neutral, con s6lo un miembro con un sesgo hawk (o tendiente a retirar el
estimulo) como es el caso de Esther George. Cabe destacar que fue la Gnica que
mantuvo su postura desde inicios de afio, ya que se esperaba que James Bullard
y Loretta Mester mostraran un tono tendiente a retirar el estimulo. Sin embargo,
Mester se volvid mas neutral y Bullard se convirtié en el miembro mas dovish
del Comité. Por su parte, Eric Rosengren dejo de ser el mas opuesto a subir tasas
e incluso disidi6 de mantener las tasas en los niveles actuales en la Gltima reuion
del FOMC de septiembre. Para 2017, Esther George sera sustituida por Neel
Kashkari, quien serd miembro con derecho a voto por primera vez, ya que tomo
el cargo en este afo, en lugar de Narayana Kocherlakota. Kashkari es un
miembro con un sesgo ligeramente dovish y tiene amplia experiencia en el tema
de regulacion de instituciones financieras. Mientras tanto, Charles Evans
retornaré luego de un afio sin voto en el lugar de Loretta Mester. Es importante
recordar que Evans tiene un sesgo muy dovish. Adicionalmente, Bullard sera
sustituido por Rob Kaplan, quien tiene una tendencia ligeramente dovish. Por
altimo, Patrick Harker votara en vez de Rosengren, el del Fed de Filadelfia es el
Gnico con sesgo hawk.

Halcolimetro del Fed

2016
Dove Neutral Hawk
Janet Yellen

Daniel Tarullo William Dudley Presidente
Consejo FOMC Nueva York

James Bullard Stanley Fischer Loretta Mester Esther George
St. Louis Lael Brainard Eric Rosengren Vicepresidente Cleveland Kansas City
Consejo FOMC Boston Jerome Powell
Consejo FOMC
2017
Dove Neutral Hawk

Daniel Tarullo William Dudley Janet Yellen Patrick Harker
Consejo FOMC Nueva York Presidente Filadelfia
Lael Brainard Neel Kashkari Stanley Fischer
Consejo FOMC Minneapolis Vicepresidente
Charles Evans Rob Kaplan Jerome Powell

Chicago Dallas Consejo FOMC

Fuente: Reserva Federal y Banorte Ixe



Sesgo de los diferentes miembros del FOMC basado en sus recientes
intervenciones. Si bien el comunicado de politica monetaria revela el sentido
del voto de cada uno de sus miembros, las minutas no especifican la opinion de
cada uno de los participantes en el Comité. En este contexto, cobran relevancia
las intervenciones que hacen los miembros del Fed en diferentes foros, de los
gue se puede deducir su postura o sesgo. En este contexto, consideramos que el
sesgo de los principales miembros del Consejo es dovish, mientras que las mas
recientes intervenciones de los miembros que votaran en 2017 sugieren posturas
un poco mas diversas, cComo se muestra a continuacion.

Janet Yellen — La presidenta del FOMC es considerada como neutral, aunque
tiene una tendencia ligeramente dovish. En sus més recientes intervenciones,
tanto en Jackson Hole como en la conferencia de prensa de la reunion del Fed en
septiembre, recalco que las condiciones estan cerca de cumplirse para garantizar
un alza en la tasa de referencia por una constante mejora del empleo y la
inflacion, aungue sigue mostrando una preocupacion ligera por el dinamismo de
la actividad econémica.

Stanley Fischer, vicepresidente del Fed — Un miembro neutral que en
ocasiones ha sido enfatico en que el mercado difiere del Fed en cuanto al rumbo
de la politica monetaria. No obstante, en sus Gltimos comentarios dijo que es
incierta la magnitud en la que elevaran la tasa de Fed funds durante el ciclo de
alza en tasas y reiter6 que los datos econdémicos dictaran el ritmo de
normalizaciéon que ha sido considerablemente mas lento que en oportunidades
anteriores.

Jerome Powell, miembro del consejo del FOMC — Un miembro neutral que
en ocasiones, puede dar destellos de un sesgo mas hawkish. En su ultima
intervencion, destaco que la economia sigue avanzando a un paso moderado y
gue pueden mantener algo de paciencia para elevar la tasa de referencia. Sin
embargo, dijo que cuando haya evidencia de inflacion hay que comenzar a
subir. En este entorno, espera que haya alzas graduales en los proximos afios.

Lael Brainard, miembro del consejo del FOMC - Tiene una tendencia dovish,
en sus comentarios méas recientes siguié afirmando que el Comité debe actuar
con cautela para evitar un deterioro de las condiciones actuales. Si bien comento
que el bajo nivel de la tasa neutral de interés persistira, dijo que ha visto signos
de progreso hacia la meta inflacionaria del Fed.

Daniel Tarullo, miembro del consejo del FOMC — Se enfoca principalmente a
la supervision a los bancos y no habla mucho sobre el tema de politica
monetaria en publico. En su ultima intervencion, reafirm6 su sesgo dove y
comento que aun hay espacio para mejorar tanto en el frente inflacionario como
en el de empleo. No obstante, no descart6 la posibilidad de subir tasas durante
este afio.




William Dudley, del Fed de Nueva York — Un integrante que tiene un sesgo
relativamente dovish, aungque desde finales del afio pasado ha mitigado esa
tendencia. Incluso, declar6 hace un mes aproximadamente que el mercado
estaba subestimando la probabilidad de alza en la tasa de referencia.
Adicionalmente, ha expresado su satisfaccion en que, por primera vez en mucho
tiempo, la ganancia de empleos de salarios medianos ha superado a la de
ingresos bajos y altos.

Los votantes dentro del FOMC en 2017 tienen un sesgo mas dovish

Charles Evans, del Fed de Chicago — Evans fue uno de los miembros con
derecho a voto de mayor sesgo a mantener las tasas en niveles bajos en 2015.
Para 2017, vemos posible que mantenga un sesgo dovish, aunque es cierto que
en sus ultimos comentarios dio a entender que ve apropiado elevar en 25pb la
tasa de referencia durante este afio. Evans cree que estamos en un periodo de
bajas tasas de interés reales, donde la respuesta a choques econémicos por parte
de la politica monetaria es menos eficiente.

Patrick Harker, del Fed de Filadelfia — Uno de los tres miembros que debutan
como votantes dentro del FOMC. Sus comentarios indican que tiene un sesgo
ligeramente hawk, aunque no tanto como su predecesor Charles Plosser. En sus
Gltimas intervenciones ha recalcado que si los mercados financieros no
presentan riesgos importantes y la inflacion repunta, seria necesaria una mayor
agresividad respecto a la politica monetaria actual. Ve fundamentales
macroeconomicos solidos, prueba de ello es el buen desempefio del mercado
laboral.

Rob Kaplan, del Fed de Dallas — El segundo miembro que participara como
votante por primera vez dentro del FOMC dijo que se ha vuelto més factible un
incremento en la tasa de referencia en meses recientes. Adicionalmente, ha
dicho que el Fed ha hecho lo posible para estimular al crecimiento con sus
herramientas disponibles, aunque considerd que necesitan un espectro mas
amplio. Si bien reconoci6 que hay costos de tener las tasas en niveles tan bajos
por distorsiones en términos de inversiones y contrataciones, dijo que la
trayectoria de alzas sera muy gradual. Lo anterior lo ubica como un miembro
ligeramente dove.

Neel Kashkari, del Fed de Minneapolis — El tercer integrante que debuta con
derecho a voto durante el 2017 tiene amplia experiencia en el entorno de
regulacién bancaria, luego de ser el encargado por parte de Henry Paulson de
los rescates de las principales instituciones financieras posterior a la crisis de
2008 a través del programa TARP. Tiene un sesgo ligeramente dovish, aunque
en menor proporcidn que su predecesor Narayana Kocherlakota. En sus Gltimas
intervenciones ha mencionado que no ve presiones inflacionarias significativas
y que pueden darse el lujo de esperar para subir tasas. También ha dicho que
intentan mantener la economia a flote para generar mas empleos, sin
sobrecalentarla. Por ultimo, ha hecho mencién de que la situacion politica no es
un factor para el FOMC en términos de politica monetaria.
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diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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 podré 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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