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Octubre 26, 2015

PROXIMA REUNION DEL FOMC: LA MAS DIVIDIDA DEL ANO

Previo a las reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Reserva Federal, los
integrantes de la junta de gobierno no emiten comentarios respecto a la politica monetaria. Dicha posicion tiene el objetivo de
evitar volatilidad ante especulaciones previo al anuncio oficial de politica monetaria del FOMC.

En esta nota hacemos un recuento de los comentarios de los miembros del FOMC desde la ultima reunion de politica monetaria
(17 septiembre 2015). Los puntos mas relevantes para esta reunién son los siguientes:

e Opiniones con respecto a lareunion de octubre en linea con el mercado. A pesar de los comentarios de la

presidenta de la Fed, Janet Yellen, en donde argumenta que el inicio del ciclo de alza en la tasa de referencia sera este :
afio, las afirmaciones de los miembros que forman parte del FOMC han mantenido un tono dovish (politica monetaria ﬁ
expansiva). Resaltamos que Yellen siempre ha mencionado que el alza se dara en caso de que las condiciones ECONOMICO
economicas lo permitan. Ello ocasiona que la incertidumbre prevalezca en el mercado.
@ TIEMPO ESTIMADO DE
e Esperamos que ladiscusion se centre en los bajos precios de la economia. A diferencia de otras reuniones, los LECTURA: jUn TRIS!
miembros del FOMC manifiestan mayores riesgos deflacionarios asociados a bajos precios de commodities y de
energéticos. La inflacion implicita en la curva de valores gubernamentales de cinco afios es de 0.34% vs. 0.31% hace un OBJETIVO DEL REPORTE

mes, sefialando pocos cambios en las expectativas de mercado. No obstante, después de la reunién de la Fed la prima
de inflacion lleg6 a ubicarse hasta en 0.08%.

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

ultimos minutos.
e Desaceleracion global podriaretrasas la primera alza. La desaceleracion del crecimiento econémico mundial, en

particular el menor desempefio en la economia de China, ha ocasionado esperanzas de que la Fed decida postergar el
inicio de alza en tasas. Debe considerar que la politica monetaria mundial es expansiva, ya que hay expectativas de que
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el BCE y el banco central de China implementen nuevos estimulos para estimular a la economia (véase: BCE: Extensién
de QE y China: Nuevos Estimulos).

¢COMO SE DISTRIBUYE EL FOMC?
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IMPLICACION: ESPERAMOS QUE MANTENGAN LA TASA SIN CAMBIO EN 0.25%

De acuerdo a los comentarios de los miembros del FOMC y a las expectativas de los analistas, en la reunion del 27 y 28 de octubre mantendran la tasa de
referencia en 0.25%. Dicha reunién no presentara opiniones divididas, como lo fue en la reuniéon pasada del 17 de septiembre, lo cual se infiere de los ultimos
comentarios de los miembros de la Fed. El presidente de la Fed de Nueva York, William Dudley, mencioné recientemente que “aun es muy pronto para elevar las
tasas, es cierto que pensamos que podriamos subirla en este afio pero la situacion ha cambiado en los meses pasados” lo cual contrasta con los comentarios de
julio donde sefiala que “antes habia mencionado que no esperaba un alza este afo, pero las condiciones econdémicas presentan un mejor desempefio del
previamente estimado”. Ello sugiere que las expectativas y condiciones de la economia tienen un gran peso en la discusion de politica monetaria.

La reunion de octubre no estara seguida de una conferencia de prensa por parte de Yellen ni se publicara la actualizacion de prondsticos. La discusion se
centrara en la recuperacion interna vs. la desaceleracién global y la importancia de estos dos factores en el rumbo de la politica monetaria de EUA,
especificamente en el desarrollo de la inflacion.

Del mismo modo, los ultimos indicadores econémicos sefialan una desaceleracion en Estados Unidos, ya que la creacién de empleo en agosto y septiembre se
encontrd por debajo de lo esperado por el consenso e inferior a las 200 mil ndGminas no agricolas. Ello sugiere que la primera economia del mundo ha disminuido
su ritmo de crecimiento. De igual forma el sector industrial ha continuado con un avance moderado, en septiembre cayé 0.2% en su comparacion mensual
registrando la segunda contraccion consecutiva (véase: EU: Industria senda descendente).

Asimismo, la inflacién de septiembre se ubic6é en 0.0% a tasa anual y en -0.2% en su comparacion mensual. De acuerdo con el consenso se espera que la
inflacion a fin de afio se ubique en 0.2%, registrando la menor cifra desde la crisis del 2008, el estimado se compara desfavorable frente al previo a la reunion del
17 de septiembre que se ubicaba en 0.3%. Ello se encuentra en linea con los recientes comentarios del FOMC en donde sugieren que los riesgos de inflacion se
han incrementado dado que la desaceleracion de China impactard de manera negativa los precios de las materias primas — debido a que es la principal
comercializadora de estos — y la expectativa de que el precio del petroleo se mantendra en niveles bajos en el mediano plazo.

Consideramos que, debido al menor desempefio de los dos objetivos de la Fed desde la Ultima reunién y en linea con los comentarios del FOMC, la Fed
mantendra sin cambios la tasa de referencia en 0.25% en lareunién de octubre.
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¢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, précticas y trabajos de caréacter 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 extrafas (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.
2. Segarantiza que el experimento o medicidn es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo
3. resultado: normalizacion (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
Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

JATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos bésicos: 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 Administracién. Una valuacién 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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