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FED: SIN DUDAS PARA EL SI

EL FOMC ESPERA UN ALZA EN DICIEMBRE

En las ultimas reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), la discusion se ha centrado
en el estado de la economia. A diferencia de otras reuniones, en diciembre el dinamismo econémico de EUA se encuentra mas
sélido: i) la inflacion se encuentra baja por factores temporales, ii) el mercado laboral presenta mejorias vy iii) el crecimiento del
PIB del 3T15 estuvo por encima del potencial de 2.0% (2.1%), lo que fortalecera la demanda y asi impulsara los precios de la
economia.

Dada la informacion hasta ahora, esperamos que, en la reunion del 15 y 16 de diciembre, la Fed incremente la tasa de referencia
desde el nivel en el que se encuentra (0.25%). La postura del mercado se dirige en el mismo sentido, como se observa en la
gréfica. Prevemos que con el anuncio, Banco de México reaccione incrementando la tasa de referencia en la reunién del 17 de
diciembre a 3.25% desde el 3.00%.

Dicha hipotesis se encuentra en linea con lo esperado por el mercado y con los cometarios de los miembros del FOMC. La
presidenta de la Fed, Janet Yellen, coment6 en Washington que "se siente confiada con el desempefio de la economia y que
esperar demasiado tiempo con las tasas cercanas a cero podria ocasionar que la Fed tuviera que subir la tasa de manera
abrupta, y asi afectar el desempefio econémico”.

A diferencia del FOMC 2015, el préximo afio presenta un panorama menos hawkish, lo que ha ayudado al mercado a descontar
gue el primer movimiento de alza sera en la préxima semana y que el ciclo de alza sera de manera gradual en 2016.
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ESPERAMOS QUE LA FED SUBA LA TASA DE REFERENCIA EN DICIEMBRE
Esperamos que, en la reunion del 15 y 16 de diciembre, la Fed incremente la tasa de referencia desde el nivel en el que se encuentra (0.25%). Dicha reunién ha sido la
mas esperada desde la reunion del 17 de septiembre. La postura del mercado se encuentra en el mismo sentido, como se observa en la siguiente grafica.

La reunién de diciembre estara seguida de una conferencia de prensa por parte de Janet Yellen (presidenta de la Fed), en donde esperamos mayor detalle del primer
movimiento al alza en la tasa, movimiento que no se ha visto desde junio 2006 y, ademas, se conoceran los estimados de la Reserva Federal. Esperamos que la
discusién se centre en el comportamiento de los precios de la economia y del contexto internacional de politicas monetarias.

El movimiento de alza en la tasa de EUA, podria tener implicaciones para México. Prevemos que el Banco de México reaccione ante el anuncio, con un incremento de
25 puntos base a la tasa de referencia de nuestro pais a 3.25% en la reunién que se celebraré el 17 de diciembre.
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Fuente: GFBX+/Reserva Federal/Bloomberg. *Descontada por la curva de futuros implicita en los fondos federales.

PROLOGO DE LA REUNION DE LA FED
La politica monetaria de la Reserva Federal tiene dos objetivos i) la estabilidad en precios y ii) el pleno empleo. Desde la reunién pasada de octubre, los indicadores
econémicos que demuestran el estado de los objetivos han registrado un avance con respecto a la reunién de octubre.

Con respecto al empleo, en noviembre se integraron 271 mil personas al mercado laboral, lo cual resulté mejor a lo esperado por el mercado y ademas, se reviso al
alza el dato de octubre. También, la tasa de desocupacion se situé por dos meses consecutivos en el nivel que es considerado por la Reserva Federal como pleno
empleo de 5.0% (véase: Empleo: Prélogo de la Fed).

Por otro lado, la inflacién general se ha mantenido en niveles minimos, sin embargo, el comportamiento del indicador se considera temporal por los bajos precios del
petréleo y de las materias primas. La inflacién subyacente —misma que excluye la volatilidad de los precios de energéticos y de alimentos— se ubica en 1.9%, es decir,
cercano al objetivo de la Fed de 2.0% (Véase y EUA: Inflacion Apoyada por Servicios). Del mismo modo, otros indicadores como el crecimiento del PIB del 3T15 se
ubic6 en 2.1%. Ello es importante dado que se sitia por encima del potencial econémico de 2.0%, sugiriendo una recuperacion en EUA. Lo anterior se podria traducir
en un mejor panorama en la demanda interna en los préximos meses, lo que llevaria a impulsar los precios de la economia.
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LA DISCUSION SE CENTRARA EN EL NIVEL DE INFLACION Y LA SOLIDEZ DE LA ECONOMIiA

Una semana antes de las reuniones del Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés), los integrantes de la junta de
gobierno no emiten comentarios respecto a la politica monetaria. Dicha posicién tiene el objetivo de evitar volatilidad ante especulaciones previas al anuncio oficial de
politica monetaria del FOMC. En el siguiente recuadro mencionamos las declaraciones mas relevantes de los miembros del comité que cuentan con derecho a voto.

Ademas, de acuerdo con los argumentos presentamos las implicaciones econémicas y alcances que estos puedan tener en el comportamiento del futuro de la politica
monetaria de EUA y las consecuencias para México.

Janet L. Yellen (Presidenta)

Miembros FOMC 2015 con voto

"Se siente confiada con el desempefio de la economia y que esperar demasiado tiempo con las tasas cercanas a cero
podria ocasionar que la Fed tuviera que subir la tasa de manera abrupta, y asi afectar el desempefio econémico”

William C. Dudley (Gobernador)

"El comité de la Reserva Federal quiza tenga que iniciar a subir las tasas por primera vez desde 2006 [...]" [...] Me
parece que es probable que las condiciones econémicas establecidas por la Fed para iniciar la normalizacion de
politica monetaria, pronto sean alcanzadas"

Lael Brainard (Gobernador)

"Las menores perspectivas globales de la economia externa, incrementan los riesgos en EUA ya que pueden tener un
contagio. Por lo que, la normalizacién deberia ser gradual y baja [...]"

Charles L. Evans (Chicago)

El presidente de la Fed de Chicago enfatiz6 que el FOMC deberéa usar todas las herramientas en la reunién de
diciembre para explicar de manera detallada el ritmo gradual en el alza de las tasas de interés.

Stanley Fischer (Vicepresidente)

"Las vulnerabilidades en el mercado financiero de EUA se han reducido comparado con la situacién de una década
atras, pero aun existe una proporcion gue no conocemos"

Jeffrey M. Lacker (Richmond)

"El dinamismo del mercado laboral ha mejorado substancialmente, el consumo esta sélido y las expectativas de
inflacion se ubican en 2.0%" Ademas agregd que "Entre mas se espere la Fed, méas agresivo tendra que reaccionar"

Jerome H. Powell (Gobernador)

"El desarrollo econémico se ha movido de acuerdo a lo esperado... El mercado laboral permanece sélido |[...]"

John C. Williams (San Francisco)

"Las bajas tasas de interés son una sefial de posibles cambios en la economia de EUA que el banco central no lo
entiende del todo"

Daniel K. Tarullo (Gobernador)

"Es dificil pasar sin ver los bajos niveles de inflacion que se encuentran en minimos histéricos" También sefialé que "se
espera que la Fed suba la tasa de interés por primera vez en un década en la reunién de diciembre 15-16"

Dennis P. Lockhart (Atlanta)

"Con la economia creciendo y la inflacion presionada por factores temporales, la posibilidad del alza en la tasa de
referencia este mes se solidifica”

Fuente: GFBX+ / Reserva Federal / Prensa.



FOMC 2016: MODERADA ALZA DE TASA

El espectro de la politica monetaria del FOMC pasara de uno hawkish en 2015 a uno méas moderado, de acuerdo con los comentarios que han emitido los miembros del
comité en las Ultimas semanas. Los miembros que se muestran dovish son los que se encuentran a favor de una politica monetaria expansiva (tasas bajas); mientras
gue los hawkish estan a favor de una politica contractiva (alza en las tasa). A diferencia del 2015, el proximo afio presenta un panorama menos hawkish. Ello se debe a
gue las condiciones econémicas de EUA son mas sélidas de lo que estaban en a principios de este afio, pero existen riesgos externos (i.e. la desaceleraciéon de China) y
existen mayores riegos de mantener la tasa de referencia en el minimo histérico de 0.25%, que ha permanecido en el mismo nivel desde 2008.

En las siguientes dos tablas comparamos a los miembros del FOMC 2015, que seré el ultimo comité de 2015, y al FOMC 2016, excluyendo a los gobernadores de la
Fed (que cuentan con voto). Como se logra observar los presidentes regionales con derecho a voto del 2015, presentan un panorama mas hawkish, lo que ha ayudado
al mercado a descontar que el primer movimiento de alza sera en la proxima semana y que el ciclo de alza en la tasa de referencia de EUA sera de manera gradual.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Por qué 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 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 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).
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