Eco BX+

Fed pisa el acelerador en alza de tasas

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Inflacion 7.65

PIB 1.8
Tasa de 10 Arios 9.18

e Noticia: Hace unos minutos, la Reserva Federal elevo el
rango de la tasa de interés en 75 pb., a un rango de 1.50-
1.75%, superando la expectativa del consenso (+ 50 pb.).

e Relevante: El Comité revisé a la baja la proyeccion para
el PIB y al alza la del desempleo y la inflacién. La mediana
de miembros del Comité espera siete ajustes mas de 25
pb. en las tasas este afio y uno mas en 2023.

e Implicacidon: Ante un panorama incierto para la inflacidn,
no descartamos un ajuste similar en las tasas en la reunidn
de julio. En MX, ante un mayor ritmo de ajustes por parte
de la Fed y en linea con la Ultima revision a nuestro
estimado para la inflacién, prevemos que el Banxico eleve
en 75 pb. la tasa objetivo la siguiente semana.

e Mercados: Tras el comunicado, inicialmente, los
rendimientos a 10 afios del treasury y del bono mexicano
se presionaron hasta 3.44 y 9.21%, respectivamente; el
tipo de cambio subié hasta $20.70. Posteriormente, estos
los movimientos se revirtieron.
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Importante recorte a prevision del PIB

El comunicado resalté que la actividad econdmica rebotd
en el 2T y que el tiempo que el empleo sigue avanzando. En
cuanto a la inflacion, reiteré que permanece elevada, a
causa de los efectos de la pandemia y la elevada cotizacion
de energéticos, y exhibe presiones mas generalizadas.

Sefald que la guerra en UKR y los confinamientos en CHI
son riesgos para la actividad y los precios a nivel global. Asi,
en relacion a lo presentado en marzo, la proyeccion del PIB
para este y el siguiente afio se ajustd significativamente a la
baja; la prevision para la inflacion se incremento,
especialmente para 2022 (ver Tabla 1).

Sube tasas en 75 pbh. y prevé mas acciones en adelante

Se decidié elevar la tasa en 75 pb. por mayoria (E. George
votd por un ajuste de 50 pb.) y se afirmd que se requeriran
mas ajustes para que la inflacion vuelva a la meta. De
hecho, la mediana de proyecciones del Comité anticipa
siete alzas mds de 25 pb. este afio. La reduccién de la hoja
de balance se dejé en linea con lo estipulado en mayo.

Ademds, a diferencia de mayo, no se incluyd en el texto el
enunciado que indicaba que “con el afirmamiento
apropiado de la postura monetaria, el Comité espera que la
inflacion vuelva a la meta y el empleo se mantenga fuerte”,
y se agregd que “estd fuertemente comprometido con
regresar la inflacion al objetivo...”. Esto implicaria un mayor
peso al mandato de estabilidad en precios sobre el de
maximo empleo, por un lado; y, por el otro, que el Instituto
reconoce que el entorno es mds incierto y que las acciones
de la Fed para combatir a la inflacién pudieran inducir una
debilidad en la actividad econémica mayor a lo deseable.

La guia futura fue similar a la del texto previo: se afirmo
que el Comité estd “preparado para ajustar la postura
monetaria” si surgen riesgos que pudieran ocasionar
desviaciones en el cumplimiento de su mandato.

Ajustes en tasa objetivo serian similares en adelante

En un entorno altamente incierto para la inflacién, y si la
desaceleracion en la actividad y el empleo es moderada, no
descartamos que en la reunién de julio se emplee otro
ajuste de 75 pb. en las tasas. Posiblemente, si la inflacién
evoluciona favorablemente, posteriormente se necesitaran
acciones menos contundentes.

Ante un endurecimiento monetario de la Fed mas agresivo
y en linea con la ultima revisién al alza de nuestro
prondstico para la inflacién (ver Eco inf.), estimamos que
Banxico eleve la tasa objetivo en 75 pb. la proxima semana.
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Tabla 1. Prondsticos econémicos FOMC (mediana)

Variable 2022 2023 2024 Llargo plazo
PIB (var. % anual)

Junio 2022 1.7 1.7 1.9 1.8
Marzo 2022 2.8 2.2 2.0 1.8
Tasa de desocupacion (%)

Junio 2022 3.7 3.9 4.1 4.0
Marzo 2022 3.5 3.5 3.6 4.0
Inflacién (PCE, var. % anual)

Junio 2022 5.2 2.6 2.2 2.0
Marzo 2022 4.3 2.7 2.3 2.0
Inflacién subyacente (PCE, var. % anual)

Junio 2022 4.3 2.7 2.3

Marzo 2022 4.1 2.6 2.3

Nivel apropiado rendimiento de los fondos federales

Junio 2022 34 3.8 34 2.5
Marzo 2022 1.9 2.8 2.8 2.4

Fuente: GFBx+ / Fed.
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