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LA FED MANTIENE LA POLITICA MONETARIA

El pasado 17 de septiembre el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Reserva Federal dio a
conocer la decision de politica monetaria en donde mantuvo la tasa de referencia en niveles minimos histéricos de 0.25%, nivel
gue ha permanecido sin cambios desde 2008. El dia de hoy se conocieron las minutas de dicha reunién, en la cual se conoce en
gue se baso la discusion de la reunién del 16 y 17 de septiembre.

DISCUSION EN TORNO A LA SITUACION ECONOMICA

Los participantes ratificaron que el débil comportamiento del primer semestre se vera contrarrestado por un avance en la
actividad econdémica en los siguientes meses. Mencionaron que el balance de riesgos del crecimiento econémico permanece sin
cambios respecto a las minutas anteriores (reunién de julio). Sin embargo, la discusion se centr6 en el deterioro del
comportamiento de la inflacién en la economia y la posible trayectoria del indicador en los préximos meses. De acuerdo a su
analisis esperan que la desaceleracién de China — misma que es la principal comercializadora de commaodities — tenga un mayor
impacto en la inflacion de Estados Unidos a la previamente esperada y que se mantenga por debajo del objetivo de la Fed de
2.0% en el mediano plazo. No obstante, cabe mencionar que las expectativas de inflacion permanecen ancladas.
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El mercado laboral mantiene un ritmo de crecimiento moderado. Ello proporciona mayor flexibilidad para ajustar la politica actual
y mantearse pendiente al desarrollo del mercado laboral y de la inflacion. Destacamos que el documento no integraba la
informacion laboral de septiembre, misma que resulté muy por debajo de lo esperado por el consenso (201 mil empleos), ya que
se generaron 142 mil nuevas néminas no agricolas y ademas el dato de agosto se revisé a la baja. Ello sefiala que la economia
aun permanece registrando cierta holgura.

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los
Gltimos minutos.

! La Reserva Federal es el banco central de Estados Unidos, misma que también se le conoce como Fed. La institucion tiene como objetivo mantener la inflacion
en una tasa de 2.0% y buscar el pleno empleo en la economia.



INFLACION DENTRO DEL OBJETIVO DE GOBIERNO

Las minutas del dia de hoy se mostraron mas dovish (politica monetaria expansiva o a favor mantener tasas en niveles bajos) de lo que inicialmente sugirio el
comunicado, el cual fue el que sorprendié debido a que habia una gran posibilidad de que el FOMC pudiera subir la tasa de referencia en la reunion de
septiembre. Las minutas se encuentran en linea con el comunicado de la presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, en donde mencionan que esperan que
el ciclo de inicio de alza en la tasa de referencia comience este afio, siempre y cuando las condiciones econdémicas permitan el movimiento. De acuerdo a los
negativos indicadores economicos recientes el mercado descuenta una mayor incertidumbre sobre la politica monetaria de la Reserva Federal.

J. LACKER VOTO EN CONTRA DE MANTENER LA TASA EN 0.25%

Destacamos que en la reunion de septiembre la votacion por la politica monetaria no fue unanime, uno de los 17 miembros con derecho a voto estuvo a favor de
un alza en la tasa de referencia de 25 puntos base, dicho miembro es el presidente de la Fed de Richmond (Jeffery Lacker). Dicha situacién no se habia
presentado desde la reunion de diciembre de 2014 la votacion habia permanecido unanime. Lacker se mostré en contra de la decisién de la mayoria porque cree
gue el mantener las tasas de interés reales exponencialmente bajas no es apropiado para una economia con un sélido crecimiento en el consumo y
fortalecimiento en el mercado laboral. Asistio, sefialo que los bajos niveles de inflacion son transitorios por lo que no representan una amenaza para la economia
de EUA. En su opinién la demora en la normalizacion de la politica monetaria podria ser negativa para las condiciones econémicas.

La proxima reunién de la FOMC se llevara a cabo el proximo 27 y 28 de octubre, la cual no estara seguida de una conferencia de la presidenta de la Fed y no se
publicaran actualizaciones de los pronésticos ni gréafica de puntosz. En la curva implicita de futuros de la tasa de referencia de la Fed existe una probabilidad de
8% de que se presente un cambio en la tasa clave de EUA en la reunién de octubre y de 39% en la reunion de diciembre (ver grafica).

2 La gréafica de puntos sefiala la opinién de los distintos miembros del FOMC sobre cuando esperan alzas en la tasa de referencia. Esta grafica es particularmente importante porque nos da una
perspectiva de como ven la politica monetaria de EUA en el futuro.



¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué nos percibimos y actuamos no Gnicamente como un area de analisis
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas 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 medicion: 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).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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