MINUTAS FED: ¢SUBIRAN LA TASA EN JUNIO?
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e MERCADO: La probabilidad de un incremento
en la tasa de los fondos federales de EUA Fuente: GFBX+/ Bloomberg , @AyEVeporMas
descontada por el mercado para la reunion de

. . . . PROXIMAS REUNIONES DEL FOMC
junio se increment6 de 14% a 26%.
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LA FED SOSTIENE UN TONO HAWKISH A DIFERENCIA DE OTRAS REUNIONES BT N P’°ye°°'1‘;'j§g
Como mencionamos en la nota del comunicado de la Fed de la reunién de abril, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, Jul 26-27 13:00
por sus siglas en inglés) dejé a un lado las preocupaciones por la economia de EUA por la holgura econémica mundial, para Sepi20-21 SHLY 13:30
enfocarse en el dinamismo interno de EUA. Asimismo, los integrantes mencionaron que el sentimiento de riesgo ha mejorado S?gfﬁ_ﬁz 12;88 1330

respecto a otras reuniones, acompafiado de una menor volatilidad en el mercado internacional y un incremento en los precios
del petréleo. Las principales preocupaciones del FOMC se centraron en el bajo desempefo del consumo, la implicacién
de la posible salida de Gran Bretafia de la Unién Europea (Brexit) y de la inesperada depreciacion de la moneda china.
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Sin embargo, destacaron que anticipan una recuperacion importante en las compras de la economia, derivado de los bajos
precios de energéticos y al avance importante en los ingresos disponibles de los estadounidenses. Asimismo, concluyeron que la
desaceleracion en el consumo fue una respuesta a la volatilidad experimentada en los primeros dos meses del afio en el ambito
internacional. Por lo que, en lareunidn de abril se abrid el debate para saber si las condiciones econdmicas actuales
.am.entaban un |r1cr¢mento en .Ia tasa de fondq; fquraIes. No obstan,te, argumentaron que habna que ot?servar mayores Comentario breve y oportuno
indicadores economicos para afirmar una evolucion sdlida en la economia. Aunque, algunos miembros manifestaron de un evento sucedido en los
preocupaciones por el efecto que podria ocasionar el hecho de posponer la decisién de subir la tasa de referencia. Ello se Gltimos minutos.

encuentra en linea con los recientes comentarios de los presidentes de la Fed de San Francisco y de Atlanta, en los que
sefialaron que un ritmo moderado en el ciclo de alza de la tasa de referencia de EUA se interpreta como dos o tres incrementos
en el afio.
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El cambio en el tono de la discusién de abril sorprendié en gran escala al mercado, ya que la probabilidad descontada a los fondos federales para la reunién de junio
paso de 14% a 26%. Asimismo, la tasa de los bonos de 10 afios de EUA subi6 cuatro puntos base luego de conocerse el comunicado; mientras que el tipo de cambio
se deprecid 0.5% hasta un nivel de 18.48.

A modo de conclusién, los integrantes con derecho a voto en el FOMC afirmaron que las condiciones econdmicas aun no fueron las ideales para incrementar
latasa de referencia de EUA en la reunion de abril. Sin embargo, el tono hacia un incremento tomé fuerza por lo que estaremos atentos a la evolucion de los
indicadores econémicos en los proximos meses. Recordemos que en GFBX+ esperamos un incremento de 25 puntos base en la reunion de septiembre.

Respecto a Banco de México, prevemos que aumente la tasa interbancaria a un dia en la misma magnitud que la Fed en la reunion de septiembre. Asimismo,
consideramos que las probabilidades de que la Comision de Cambios de Banxico realice una subasta discrecional de doélares cuando el tipo de cambio supere el nivel
psicoldgico de 18.50 pesos por ddlar, se incrementaran de manera significativa. La siguiente reunion de la Reserva Federal sera el préximo 14 y 15 de junio con el
anuncio a las 13:00 horas, misma que estara seguido de una conferencia de la presidente de la Fed, Janet Yellen. La reunién sera relevante, ya que se publicaran las
actualizaciones en los estimados del banco central, junto con la publicacion de la grafica de puntos del FOMC (gréfica en la que manifiestan las expectativas propias
del FOMC sobre la tasas de fondos federales).

TERMOMETRO DE LA ECONOMIA DE EUA DE ACUERDO AL FOMC

Los miembros del FOMC sefialaron que el mercado laboral mantiene un crecimiento moderado, y a pesar de que la tasa de desempleo volvié a subir a un nivel de
5.0%, el mercado laboral en EUA se mantiene con crecimientos optimistas. La recuperacion del consumo en la economia estadounidense se desaceleré en el 1T16,
mismo que esperan los miembros que repunte en los siguientes meses.

De acuerdo al segundo mandato de la Reserva Federal que tienen como objetivo un nivel de 2.0%, mencionaron que la evolucion de los precios de la economia
continla por debajo del objetivo. Pese a ello, la inflaciéon que excluye la volatilidad en los precios de energéticos y de alimentos y bebidas (subyacente) se encontré por
encima de la meta inflacionaria, por lo que el FOMC no manifesté riesgos sobre un alza en este punto. Aunado a ello, las expectativas de inflacion no registraron
mayores cambios.
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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, précticas y trabajos de caracter cientifico, tecnol6gico 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 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 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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