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LA RESERVA FEDERAL ESTA INCOMPLETA

AUMENTAN VACANTES EN LA FED

La semana pasada, el vicepresidente de la Reserva Federal (Fed) Stanley Fischer renuncié por motivos personales a la junta de
gobernadores de la Fed, misma que esta conformada por siete miembros (ver tabla). Ello deja un balance de cuatro vacantes, por
lo que de 12 miembros que deciden Unicamente la Presidente (J. Yellen), dos gobernadores y seis presidentes regionales tomaran
decisiones de politica monetaria hasta que se cubran las posiciones (en la reunién del 20 de octubre todavia participara S.
Fischer). A ello hay que sumarle una vacante adicional de un presidente regional (Richmond) que tendra voto en 2018 para
decisiones de politica monetaria.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

La coyuntura en la que se encuentra EUA, con una administracién que busca implementar una politica fiscal expansiva (recorte en
impuestos y gasto en infraestructura), ocasiona la necesidad de que haya sefiales claras de que existira un balance con la politica
monetaria para mantener la salud de la economia. Ello cobra relevancia al considerar que las nominaciones de la junta de
gobernadores las realiza el presidente de EUA (y luego lo confirma el Senado), quien ha insistido en su interés de que las tasas
de interés se mantengan bajas. De 12 de los miembros que votaran en 2018, 40.0% podrian ser nuevos, lo que podria
inclinar las decisiones finales. En este sentido, ya existia incertidumbre sobre quién seria el sucesor de la Presidenta J. Yellen,
quien termina su mandato en febrero de 2018 y que estara al frente por lo menos 4 afios. Lo anterior relacionado a las criticas que
ha hecho Donald Trump sobre el ciclo de alza en tasas que inicié en 2015. Por ello, consideramos que conforme avance el tiempo
y se rumore sobre posibles sucesores de miembros de la Fed, ello sera un elemento de mayor incertidumbre para los mercados.

Asi Va — Conformacion del Comité de la Fed

| Posicién | Fin periodo | Votante 2017 Votante 2018 Tendencia**

Janet Yellen Presidente 03/02/2018 X X -1
Vacante Vicepresidente 12/06/2018 X X

Lael Brainard Junta de Gobernadores 31/01/2026 X X -2
Jerome Powell Junta de Gobernadores 31/01/2028 X X 0
Vacante Junta de Gobernadores X X

Vacante Junta de Gobernadores X X

Vacante Junta de Gobernadores X X

William Dudley Presidente Fed New York 28/02/2021 X X -1
Charles Evans Presidente Fed Chicago 28/02/2021 X -1
Patrick Harker Fed Philadelphia 28/02/2021 X 1
Robert Kaplan Presidente Fed Dallas 28/02/2021 X 1
Neel Kashkari Fed Minneapolis 28/02/2021 X -2
Loretta Mester Presidente Fed Cleveland 28/02/2021 X 1
John Williams Fed San Francisco 28/02/2021 X 0
Raphael Bostic Presidente Fed Atlanta 30/06/2022 X

Vacante Presidente Fed Richmond X

Esther George Presidente Fed Kansas 28/02/2021 2
James Bullard Presidente Fed St. Louis 28/02/2021 -2
E. Rosengren Presidente Fed Boston 28/02/2021 ] , , 1

**Tendencia: Ordenado del mas dovish al mas hawkish [-2,2]. Fuente: GFBX+ / Fed.
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Es de mencionar que la nueva composicion de la Fed nos permitira tener sefiales sobre la direccion de politica monetaria, ello derivado de que cada uno de los
miebros cuenta con una tendencia (dovish o hawkish) sobre el rumbo hacia donde se dirigira dicho tipo de politica. Actualmente, el tono se encuentra balanceado y
el riesgo que existe es que éste se sesgue hacia una preferencia de bajas tasas de interés.

Aunque las vacantes de algunos presidentes regionales y gobernadores no es un tema nuevo, en el Ultimo afio se han sumado mas posiciones a dicha lista. Con el
cambio de la administracién (Obama-Trump) no se ha iniciado el proceso de completar a la Reserva Federal y ello implica que los integrantes actuales votan aunque
sean menos miebros.

Otro tema importante de mencionar es que esta vacante el gobernador que esta a cargo de la Supervisién Bancaria, por lo que Donald Trump tendra la posibilidad
de nominar a aquél que comparta su opinién sobre la necesidad de menores regulaciones (eliminacion Dodd-Frank). De tal manera que todavia hay mucho que se
definird sobre la politica monetaria, fiscal y regulatoria de EUA en los siguientes meses.

Asi Va — Estructura de la Reserva Federal
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Fuente: GFBX+ / Fed.

c’.QUE ES LA JUNTA DE GOBERNADORES?

La junta de gobernadores vigila la operacion de los 12 estados en donde se encuentran los Reserve Banks (ver tabla de hoja anterior) y, en conjunto con ellos
supervisan y regulan algunas actividades de instituciones financieras. También se encarga de determinar el presupuesto para cada uno de los Reserve Banks,
promueve servicios financieros justos y transparentes para los consumidores.



Ve Por Mas

Cada uno de los gobernadores esta a cargo de un Comité como el de Asuntos del Exterior, Supervisién Bancaria (actualmente esa posicion esta vacante),
Asuntos del Consumidor, Investigacion y Monitoreo de la Economia y el Sistema Financiero, Asuntos Bancarios, Pagos, entre otros. Adicionalmente, toman
decisiones de politica monetaria con dos objetivos (a diferencia de Banxico, por ejemplo) que son estabilidad de precios y pleno empleo. La principal
herramienta que utilizan para asegurarse se cumpla su mandato es la tasa de interés.

A excepcion del presidente y vicepresidente, la duracion de sus cargos es de 14 afios, para los primeros es de cuatro con posibilidad de reeleccion por un
periodo adicional. Si uno renuncia antes de finalizar su peridoo, el siguiente gobernador sera nominado por 4 o0 14 afos respectivamente.

¢Y LOS BANCOS REGIONALES?

Los presidentes regionales (ver mapa) son determinados por los bancos regionales, siendo éstos ultimos aquellos encargados de recopilar informacion sobre
sus distritos o regiones y las necesidades de los lugares en donde se ubican. El Beige Book que se publica cada mes, recopilar dicha informacién y es seguida
por los mercados financieros para conocer la situacion y la perspectiva en torno a dichas regiones. Los presidentes regionales también participan en las
decisiones de politica monetaria, aunque no todos cuentan con voto pues éste se rota cada tres afios (ver tabla pagina inicial) y supervisan algunas
instituciones financieras. Su periodo dura inicialmente cuatro afios con opcion a renovarse.

Asi Va — Division Presidentes Regionales

01-Boston
02-Nueva York
03-Philadelphia
04-Cleveland
05-Richmond
06-Atlanta
07-Chicago
08-St. Louis
09-Minneapolis
10-Kansas City
11-Dallas
12-San Francisco
Junta

+ 00000000000

Fuente: GFBX+ / Fed.

FOMC - COMITE DE MERCADO ABIERTO DE LA FED

El Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (Fed) es aquél que se encarga de decidir sobre la politica monetaria de EUA. Se encuentra integrado por 12
miembros que votan, los siete gobernadores y cuatro presidentes regionales que rotan cada afio, mas el correspondiente a Nueva York que siempre vota. El resto de
los presidentes regionales asiste y participa en las juntas de politica monetaria, pero no siempre votan.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN,FORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
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Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiguez
Tavera, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio
de la clientela de BX+. La remuneracién variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Méas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
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