EcoBX+

Fed no ve cambio en tasas antes de

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Inflacion 4.05

PIB -0.3
Tasa de 10 Aios

e Noticia: Ayer por la tarde, la Reserva Federal mantuvo la
tasa de interés en un rango de 0.00% y 0.25%, en linea con
lo esperado por GFBx+ y el consenso de analistas.

e Relevante: Los miembros del Comité revisaron al alza su
estimado para el PIB, empleo e inflaciéon. EI comunicado
sefiala que las tasas de interés se mantendran en su nivel
actual hasta que la inflacién se encuentre en el 2.0% a/ay
se encamine a superar “moderadamente” dicho nivel, y se
logre el pleno empleo. Dos miembros difirieron del
comunicado.

e Implicaciéon: Pocas presiones inflacionarias, baja
actividad econémica y el nuevo lenguaje de la Fed implican
bajas tasas de interés por un tiempo prolongado en EEUU.
Ello daria espacio a Banxico para relajar su postura
monetaria, pero le limita la tendencia al alza en la
inflacion, que ademas enfrenta riesgos mixtos.

e Mercados: Tras el comunicado, el USDMXN siguid a la
baja y cerrd en $20.94 (-10 cts.); la curva de rendimientos
de bonos del tesoro americano mostré alzas en los nodos
de mayor plazo (10 afios +1.8 pb., 30 afios +2.7 pb.), y
bajas en los de menor vencimiento (1 mes -0.6 pb.).
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Revisa al alza PIB, empleo e inflacion

El comunicado reconoce que la actividad econdmica vy el
empleo han repuntado, pero estan lejos de niveles de inicio
de afio. Para la inflacion, sefiala que los bajos precios del
petréleo y la caida en la demanda la mantendran acotada.
También se apuntan mejores condiciones financieras, en
parte gracias a las acciones del Instituto para facilitar el
crédito a empresas y hogares. Advierte que la pandemia
serd determinante en la evolucién de la economia en el
corto plazo, y representa un riesgo hacia adelante.

Pese a ello, se reviso al alza el estimado 2020 del PIB, a -3.7
desde -6.5% a/a real, asi como el de empleo e inflacién
general y subyacente (ver Tabla 1).

Tasa de interés atada a que inflacion supere 2.0% a/a

Los miembros decidieron no ajustar la tasa de interés de
referencia. El comunicado afirma que las tasas de interés
no subirdn hasta que la inflacion alcance el 2.0% a/a y se
encamine a superar “moderadamente” y “por un tiempo”
este nivel, y que se logre el pleno empleo. Ello implica una
guia futura mas clara que en julio (“hasta que haya
confianza de que la economia superd eventos actuales”).
De acuerdo a las proyecciones de los miembros del Comité,
esto no sucederia antes de 2023. Como en ocasiones
previas, se informa que mantendran el ritmo de compras
de activos, para facilitar el crédito a empresas y hogares.

El comunicado de septiembre afirma que el Comité actuard
“como sea apropiado” si surgen riesgos para lograr el
mandato dual del Instituto, cuando en la versién de julio se
us6 un lenguaje ligeramente distinto  (“actuar
apropiadamente para apoyar a la economia”).

Dos miembros difirieron con el comunicado: R. Kaplan (Fed
Dallas) preferiria que el lenguaje le diera mayor flexibilidad
al Comité; N. Kashkari (Fed Minneapolis) expresé que se
deberia de afadir que las tasas se mantendran bajas hasta
que lainflacién subyacente se sostenga en el 2.0% a/a.

Fed da espacio a Banxico; no la inflacién

Con la expectativa de que la inflacién en EEUU siga por
debajo del 2.0% a/a, y el nuevo lenguaje de la Fed, se
espera que las tasas de interés en aquel pais permanezcan
bajas por un tiempo prolongado, dando margen a Banxico
para relajar su postura monetaria mas. Sin embargo, la
inflacién en México ha tendido al alza y superd en agosto el
rango de tolerancia del Instituto, ademds de enfrentar un
balance de riesgos mixto. Por lo tanto, el espacio para mas
bajas en la tasa objetivo se ha agotado significativamente.
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Tabla 1. Prondsticos Econdmicos FOMC (Mediana)

Variable 2020 2021 2022 2023 Largo plazo
Septiembre 2020 -3.7 4.0 3.0 2.5 1.9
Junio 2020 -6.5 5.0 3.5 1.8
Septiembre 2020 7.6 5.5 4.6 4.0 4.1
Junio 2020 9.3 6.5 5.5 4.1
Septiembre 2020 1.2 1.7 1.8 2.0 2.0
Junio 2020 0.8 1.6 1.7 2.0
Septiembre 2020 15 1.7 1.8 2.0

Junio 2020 1.0 1.5 1.7

Septiembre 2020 0.1 0.1 0.1 0.1 2.5
Junio 2020 0.1 0.1 0.1 2.5

No se publicaron prondsticos en marzo. Fuente: GFBx+ / Fed.

AlejandroJ. Saldafia Brito asaldana@vepormas.com (55) 56251500 Ext. 31767 1 de 2




REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
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Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen
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recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
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Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aln en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informaciéon y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las
entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se
comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en
términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o
versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.
Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
comunicacion, sin previa autorizaciéon escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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