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EL DESPERTAR DE LA FED
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al anuncio de la Fed al descontar el incremento en la tasa,
hasta un nivel de 17.17, a pesar de los resultados positivos .
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Fuente: GFBX+/ Reserva Federal.

SUBEN LA TASA POR PRIMERA VEZ EN SIETE ANOS

Hoy, en el comunicado de politica monetaria de diciembre 2015, la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) anunci6 un
incremento en la tasa de referencia de 25 puntos base desde el rango de 0.00% a 0.25%, mismo que permanecio desde
diciembre 2008.

El veredicto estuvo acompafiado por la conferencia de prensa de la presidenta de la institucion, Janet Yellen, y por los estimados CATEGORIA
economicos del banco central. Dichos acontecimientos sefialan que el ciclo de alza en el 2016 sera de manera gradual y ﬁ ECONOMICO

y @AyEVeporMas

moderada.
La Fed espera un crecimiento econémico puntual en 2015 de 2.1%, al igual que en el comunicado de septiembre; mientras que TIEMPO ESTIMADO DE
para 2016 estiman un avance de 2.4% vs. el 2.3% anterior, sin embargo el rango del estimado para el 2016 disminuy6 pasando @
de 2.1-2.8% a 2.0-2.7% sugiriendo mayores riesgos en la economia. El prondstico de inflacion se mantuvo en 0.4% y el
subyacente se reviso a la baja un punto porcentual a 1.3%, para 2016 recortaron el prondstico a 1.6% vs. 1.7% previo.

OBJETIVO DEL REPORTE
De acuerdo con el reporte, EUA sigue presentando un crecimiento moderado, pero favorable respecto al primer semestre 2015. @ Comentario breve y oportuno
Las condiciones del mercado laboral registraron un mejor dinamismo, con crecimiento soélido en creacion de empleo (tanto en de un evento sucedido en los
octubre como en noviembre) y una disminucién en la tasa de desempleo, ubicada en 5.0% vs. 10.0% en 2009, la cual es ultimos minutos.
considerada como el nivel de pleno empleo. El crecimiento en el consumo se ha mantenido moderado y en el sector inmobiliario

se reportd una mejoria; sin embargo la inversion fija corporativa y las exportaciones permanecen reportando avances débiles,
afectadas por la fortaleza del ddlar y la debilidad de los socios comerciales de EUA (véase: EUA: Industria en el lado obscuro).



http://estrategia.vepormas.com/2015/12/16/econotris-eua-industria-en-el-lado-obscuro/?utm_source=Igni&utm_medium=email&utm_content=tituloPost&utm_campaign=N-TR&spMailingID=13250710&spUserID=MjIzOTA4Nzk2Nzg5S0&spJobID=681216807&spReportId=NjgxMjE2ODA3S0

Ve Por Mas

La inflacién ha seguido ubicandose por debajo del objetivo de largo plazo del Comité (2.0%) lo que refleja en parte la disminucion de los precios de los energéticos
y los precios de materias primas (asociado a la desaceleracion de China ya que es el principal consumidor de estos) y una recuperacién marginal en la demanda
interna. En noviembre, la inflacion se ubicé en 0.5% en su comparacion anual, el componente que tuvo mayor impacto fue la caida en los precios de la gasolina. Sin

embargo, la inflacién subyacente (que excluye los bienes energéticos y de alimentos, los
cuales marcan una mayor variacion) se encuentra en el objetivo (2.0%). Adicionalmente,
los salarios crecen en 2.0% a tasa anual, sefial de una recuperacién del mercado
interno. No obstante cabe destacar, que el FOMC mostré mayores riesgos en las
expectativas de inflacion de mediano plazo.

LA SENDA QUE SEGUIRA

El voto en la reunion del 15 y 16 de diciembre del 2015 fue unanime, contrario a las
Ultimas dos reuniones en la que el presidente de la Fed de Richmond voté a favor de un
alza de 25 puntos base. Esta reunion estuvo seguida de una conferencia de la
presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen, y la publicacién de los estimados de la
Reserva Federal.

Se actualizaron los estimados de la Reserva Federal, en donde el rango de crecimiento
disminuyo, lo cual sefiala que el balance de riesgos se inclind. En cuanto a las
expectativas de inflacion, la institucion espera que se permanezca débil a lo largo de
este afio, para después comenzar una recuperacion en el 2016, lo cual se asocia al
traspaso de tipo de cambio (el indice del dolar, DXY, se ha apreciado 5.46% desde
enero 2015) y un mejor desempefio en el precio de los commodities. Ademas, un
componente que ayudara en gran medida a la inflaciéon es el pleno empleo que parece
estar cerca de lograrse.

El debate de politica monetaria, consideramos, se centré en la inflacion, ya que el
mercado laboral se esta comportando de acuerdo a lo esperado, pero ¢la inflacion
estuvo de acuerdo a las proyecciones? La Fed ha mantenido un discurso sobre la
recuperacion de los precios de la economia por un largo tiempo; sin embargo, la inflacion
ha estado por debajo del objetivo de 2.0% desde noviembre 2012. Lo anterior sugiere
gue el FOMC seguira con el ciclo de alza el préximo afio, pero a un ritmo gradual para
evitar choques en la economia. Lo anterior esta en linea con nuestra perspectiva (véase:
Fed: sin dudas para el si). Estimamos que la tasa de interés de la Fed termine el proximo
afio en 0.50% - 0.75%; es decir, esperamos otro incremento de 25pb en 2016.

AHI VIENE EL LOBO... iYA LLEGO!
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Fuente: GFBX+ / The Wall Street Journal/ Reserva Federal

El movimiento en la tasa de referencia no sorprendié al mercado. Por lo que, el alza puso fin a la especulacion respecto a la politica monetaria de la Fed. Ahora
bien, el nuevo tema sera: ¢ Qué sigue? Nosotros esperamos que suban la tasa de referencia en 25pb en 2016. Esto se debe a que la inflacién aln se encuentra
por debajo del objetivo de 2.0% de inflacion y bajo el contexto de un panorama econémico mundial débil.

Destacamos que ahora la tasa de referencia vuelve a ser una herramienta para la Reserva Federal, lo cual es positivo para el desarrollo de precios en la
economia. Sin embargo, “The Wall Street Journal” elabor6é una encuesta a 65 economistas y méas de la mitad argumentd que esperan que la tasa de referencia


http://estrategia.vepormas.com/2015/12/10/asi-va-fed-sin-dudas-para-el-si/?utm_source=Igni&utm_medium=email&utm_content=tituloPost&utm_campaign=N-TR&spMailingID=13200154&spUserID=MjIzOTA4Nzk2Nzg5S0&spJobID=680770785&spReportId=NjgwNzcwNzg1S0

Ve Por Mas

vuelva a ubicarse en niveles cercanos a cero en los préximos cinco afios (ver grafica), esto bajo el contexto de que todos los demas bancos centrales mantengan
una politica acomodaticia. Los futuros de la tasa de fondeo descuentan que la tasa de EUA se ubicara en 2016 en 0.76% vs. el estimado del FOMC de 1.375%.
Sin embargo, las expectativas el FOMC se encuentran sustancialmente mas dovish que en el dot plot de junio o septiembre, como se logra ver en la grafica
anterior.

Consideramos que el motor de accion en la decision de politica monetaria del Banco de México del proximo jueves 17 de diciembre 2015 recaiga en el anuncio de
hoy. Prevemos que la institucion de esta nacidn reaccione con un alza en la tasa de referencia en 25pb, debido a la estrecha relacién entre las economias.
Consideramos que, dado que la inflacion ha registrado niveles minimos histéricos (noviembre: 2.21%) y se encuentra dentro del objetivo de Banxico, la Unica

razén para que Banco de México suba tasas es un movimiento similar en EUA.
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MERCADO TOMA LA NOTICIA DE MANERA POSITIVA
A pesar de que el resultado estaba en linea con el 76.0% de probabilidad de que la Fed iba a subir la tasa descontada por los futuros, la decision no estaba
descontada en un 100.0%.

e Mercado Accionario: Luego de conocerse la decisién del FOMC, el mercado accionario reacciond con un tono optimista. EI movimiento se debe a que el
alza confirma la recuperacion econémica de EUA. El efecto se vio reflejado en el incremento en el indice Dow Jones al marcar un avance de 1.11%.

e Mercado de Bonos: Dada la menor incertidumbre respecto a la Fed y al mayor rendimiento que podran ofrecer los bonos de EUA presentaron
movimientos negativos (incrementos en las tasas). Los bonos de 10 afios de las economias emergentes presentan movimientos negativos (incrementos
en las tasas), ya que se podria generar una salida de capitales en el mediano plazo. Los Bonos M de 10 afios se mantuvieron sin cambios; mientras que
los bonos del tesoro de EUA de 10 afios subieron 10pb.

e Mercado de Divisas: El mercado de las divisas inici6 la jornada con tono negativo, principalmente en economias emergentes. Luego de conocerse el
comunicado de la Fed el délar se debilité 0.35%. Recordar que indice DXY (que mide al délar respecto a la divisas mas importantes) se ha 9.14% desde
enero 2015. El peso mexicano se deprecié 0.49% previo al anuncio de la Fed al descontar el incremento en la tasa, hasta un nivel de 17.17, a pesar de
los resultados positivos de la Fase 3 de la Ronda Uno. El peso se aprecid, una vez asimilada la noticia 1.61% hasta ubicarse en 16.99. En la misma linea,
el EUR/USD registré una variacion positiva de 1.14%. La noticia también afecto el precio del petréleo, ya que cayé 1.42% hasta tocar un nivel de 35.70
dolares por barril.



¢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, tecnolégico 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 medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo resultado:

normalizacion (metodologia y proceso).
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