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FED e Inflacién de México

Reunién de la FED

Este miércoles 14 de junio concluye la reunion de politica monetaria de la Reserva Federal de EUA
(FED). Es muy probable que la autoridad monetaria suba su tasa de interés de fondeo por segunda
ocasion en el afio (el mercado le da una probabilidad de 96% a que esto suceda). A las 13:00 hrs.
se publica el comunicado con los resultados del encuentro y a las 13:30 la presidenta Yellen dara
una conferencia de prensa.

Con ello, la atencion de los inversionistas y mercados financieros se enfocara en el tono del
comunicado de prensa y en las nuevas estimaciones econdmicas — financieras de los integrantes
del Comité de Politica Monetaria.

EUA: Empleo y Precios

Recientemente se han vuelto a separar las Tasa de Desempleo (%)
expectativas del mercado sobre el futuro de las tasas Inflacién subyacente (PCE*, %)
de interés con respecto a lo que la FED publica en sus 3.0 2.60
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mantiene fuerte, pero las expectativas de inflacion se ' -
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han moderado (la inflacion anual subyacente se
mantiene por debajo de su meta de 2.0% y
recientemente ha bajado). Asi, la autoridad monetaria
tiene menos argumentos para justificar la continuidad *PCE: Indice de Precios de Consumo Personal

de la normalizacion de sus tasas de interés, al no haber sefales claras de que la economia se esta
sobrecalentando, o que pueda perder fuerza en los préximos trimestres o afios. Con ello, la tasa de
interés de fondeo podria cerrar el afio en 1.50%.

Por lo anterior, el efecto que tendrd el evento sobre el peso mexicano vendra por el tono del comunicado
de la FED, mas que por su decision de aumento de tasas, que ya esta descontado por el mercado.
Cualquier sefial de que la FED seguira firme en su proceso de normalizacion de tasas, provocara que
aumente la expectativa de que las vuelva a subir en septiembre y el peso podria registrar una
depreciacion posiblemente de 20 centavos. De lo contrario, podriamos ver que se amplie la fortaleza del
peso hacia sus mejores niveles del afio, acercandose a los $18.0 por délar spot.

Inflacion en México.

La inflacion al consumidor mantiene su espiral alcista de los Gltimos meses y en mayo se ubicé en
su nivel mas alto (6.16% a tasa anual) desde abril de 2009. Aunque las inflaciones de mayo son
generalmente negativas a tasa mensual a raiz de la entrada en vigor del esquema de tarifas
eléctricas de temporada calida (subsidios mayores) en varias ciudades del pais, los aumentos
significativos en frutas y verduras, asi como de algunos servicios como transporte, vivienda y salud,
provocaron que la caida mensual fuera menor a otros afios.
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Rapido se nos olvid6 que, durante 16 meses consecutivos, la inflacién estuvo por debajo del limite
de 3.0%. Actualmente, todavia quedan algunos productos o servicios que les falta subir precios
(transporte, colegiaturas), lo que nos hace esperar que siga aumentando la inflacion anual por lo
menos tres meses mas, alcanzando maximos del afio en agosto o septiembre (a niveles cercanos al
6.5%).

La gran pregunta es en cuanto terminara el afio la inflacién de México. En 2008, los precios subieron
6.53%, su mayor incremento desde 2000 (8.86%). En CIBanco pensamos que en el tltimo trimestre
del afio la inflacibn empezard a ceder en términos anuales, para cerrar el afio por debajo del 6.0% (y
por debajo del 4.0% para 2018). Por lo menos es lo que buscara el Banco de México a toda costa.
Banxico quiere despedir a su gobernador, Agustin Carstens, con una tendencia de inflacion a la baja
(hacia finales del afo), por lo que aumentara su tasa de interés de fondeo las veces que sea
necesario para conseguir este objetivo. Asi, podriamos ver que Banxico suba la tasa entre 50 - 100
puntos base mas hacia el cierre del afio (para ubicarse entre 7.25% - 7.75%).

A Banxico no le importa sobrepasarse en subir tasas, ya que una vez controlada la inflacion puede
facilmente volver a bajarlas, posiblemente el afio préximo (por lo menos asi lo empieza a contemplar
el mercado).

México: Inflacion general (tasa anual, %)
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Estos aumentos en la tasa de interés, diferenciados a los que haga la FED en EUA, daran un atractivo
adicional para invertir en México en el sector financiero, lo que contribuira positivamente a la valuacion
del peso mexicano en lo que resta del afio, compensando de alguna forma las preocupaciones de los
inversionistas sobre como se vaya desarrollando la renegociacion del TLCAN.
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Informacién Importante:

El presente documento es elaborado para todo tipo de cliente y sdlo tiene propositos informativos. Considera comentarios, dec laraciones,
informacién histérica y estimaciones econémicas y financieras que reflejan sélo la opinién de la Direccién de Andlisis Econémico de
CIBanco S.A. de C.V. y Cl Casa de Bolsa.

CIBanco y Cl Casa de Bolsa no asumen compromiso alguno de comunicar cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.
Ademas, su contenido no constituye una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningln tipo. Los datos,
opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, tienen la finalidad de proporcionar a todos los clientes
informacién general a la fecha de emisién del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Ningln analista de la Direcc i6n de
Andlisis Econémico percibié una compensacién de personas distintas a “C/Banco y Cl Casa de Bolsa” o de alguna otra entidad o
institucién que forma parte del mismo Grupo Empresarial que “C/Banco y Cl Casa de Bolsa”.
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