Decision del FOMC - Esperamos una ampliacion del
programa de activos en diciembre
= EI FOMC publicé hoy su decision de politica monetaria

= Como era ampliamente esperado, el Fed mantuvo sin cambios el rango de
la tasa de referencia en 0.0%-0.25%

» Los cambios respecto al comunicado previo fueron minimos y la decision
fue undnime. Mary Daly, del Fed de San Francisco, vot6 en lugar de Neel
Kashkari de Minneapolis por temas de “paternity leave”

= Powell anuncié que realizardn cambios a la presentacién del marco
macroecondmico en la reunién de diciembre, entre los que esta la inclusion
de dos gréficas sobre la evolucion de los riesgos

= El presidente del Fed dijo que en esta reunion tuvieron un largo debate
sobre las posibles opciones relacionadas con el programa de compra de
activos

= Consideramos que las proximas decisiones del banco central dependeran
principalmente de la evolucion de la pandemia y del apoyo fiscal

= En este contexto, vemos riesgos hacia una postura mas acomodaticia por el
reciente repunte en el nimero de contagios. Ademas, creemos que la
incertidumbre en torno a los resultados de las elecciones dificulta la rapida
aprobacién de un nuevo paquete de estimulo fiscal

= Esperamos que el Fed anuncie una ampliacion del programa de activos en
la reunion de diciembre

= Reaccion marcadamente limitada en mercados de tasas y tipo de cambio

El FOMC mantuvo un tono muy dovish, a pesar de cambios minimos respecto
al comunicado publicado en septiembre. EI FOMC public6 su decision de politica
monetaria, en la que, como era ampliamente esperado, anunci6 que el rango de la
tasa de referencia se mantiene en 0.0%-0.25%. Respecto al comunicado, los cambios
fueron minimos. Quizas lo méas destacado a resaltar en el documento es que en esta
ocasion, Mary Daly del Fed de San Francisco, votd en el lugar de Neel Kashkari de
Minneapolis, debido a que este Ultimo esta en “paternity leave”. Ademas,
mantuvieron el monto de compras mensuales en el programa de compra de activos
en US$120,000 millones. En la conferencia de prensa, Powell resalté que el Fed esta
comprometido con cumplir su doble mandato y que la reapertura de la economia
llevd a una rapida recuperacién. No obstante, ésta se ha moderado y el reciente
repunte en el nimero de contagios de COVID-19 es especialmente preocupante. En
especifico, afirmo que el ritmo de recuperacion de empleos ha sido mas lento y que
la pandemia ha tenido un impacto significativo sobre la inflacion. Del lado positivo,
el sector residencial se ha recuperado por completo de la fuerte desaceleracion y la
compra de bienes duraderos ha repuntado incluso a niveles por encima de aquellos
observados antes de la pandemia. Por otro lado, el presidente del Fed también explico
que se haran cambios a la publicacién del marco macroeconémico en la proxima
decision de diciembre. En especifico, mencion6 que: (1) Toda la informacion acerca
de los pronosticos se dara a conocer en el momento de la decision —actualmente con
algo de la informacion reservada hasta la publicacion de las minutas—; y (2) que se
incluirén dos gréaficas que describirén la evolucion de los riesgos.
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En cuanto a la evaluacion de la economia, practicamente no hubo cambios
respecto a lo explicado en la reunién previa. El banco central destacé nuevamente
que, si bien la actividad econémica y el empleo han seguido recuperandose, se
mantienen por debajo de los niveles observados a principios del afio. En este entorno,
la debilidad de la demanda y las caidas previas en los precios del petr6leo mantienen
débil la inflacion al consumidor. También reiteraron que el desarrollo de la economia
dependera del desempefio del virus, mismo que significa riesgos considerables a la
baja para las perspectivas de mediano plazo. Consideramos gue esto deja en claro el
alto grado de incertidumbre que percibe el Fed en cuanto al desarrollo de la
economia, en un contexto donde se ha observado un fuerte repunte en el nimero de
contagios, con el nimero de casos diarios superando por primera vez los 100,000
diarios a mediados de la semana. En este contexto, Powell también advirtié que esta
ola de contagios parece ser mas amplia y haberse propagado més. Si bien no
anticipan nuevos confinamientos como al inicio de la pandemia, advirtié también
que los consumidores podrian ser mas cautelosos ante esta situacion.

En nuestra opinidn, tanto el desarrollo de la pandemia como los avances en el
frente fiscal definiran las proximas acciones del banco central. Powell destacd
que la politica fiscal hara lo que las medidas monetarias no pueden hacer, sobre todo
en lo que se refiere a apoyar los ingresos de las familias. Al respecto, resalto que la
recuperacion seria mas fuerte con mas apoyo fiscal y que es probable que se requiera
mayor estimulo, tanto en este frente como en el monetario. Si bien la incertidumbre
sobre el resultado electoral no ha afectado el funcionamiento del mercado,
esperamos que el Fed esté atento a cualquier endurecimiento de las condiciones
financieras posterior a las elecciones y actuara segiin sea necesario para contrarrestar
eventuales tensiones. Asimismo, en el contexto actual de incertidumbre politica,
todavia es posible obtener una amplia gama de resultados de estimulo fiscal. En
especifico, parece poco probable que el equilibrio de poder del Senado se resuelva
hasta principios de enero. Creemos que el estancamiento y una ayuda limitada
podrian prevalecer en caso de que la mayoria en el Congreso no sea del mismo
partido que en la Casa Blanca. Esto pone mas presion al Fed para anunciar nuevas
medidas de estimulo.

Esperamos una ampliacion del programa de compra de activos en diciembre.
Si bien en esta reunion el banco central decidid continuar comprando activos al ritmo
actual de US$ 80 mil millones en bonos del Tesoro y US$ 40 mil millones en MBS
por mes, esperamos que el Fed decida cambiar las compras en su proxima decision
de diciembre. En este sentido, Jerome Powell menciond que existié una amplia
discusion sobre las opciones que tiene el banco central para modificar su programa
de compra de activos, incluyendo el tamafio, niveles de duracién y composicion en
términos de instrumentos. En nuestra opinidn, la institucion podria modificar las
compras hacia activos con vencimientos mas extendidos para limitar cualquier
aumento en los rendimientos de los bonos a largo plazo. Ademas, vemos altamente
factible también una ampliacion de los montos, sobre todo si el panorama fiscal sigue
muy complicado. Al respecto, en la conferencia de prensa Powell explic6 que no han
considerado una reduccion en el ritmo de compra de activos y que las operaciones
actuales remueven riesgos de duracién del mercado en niveles similares a lo que se
hizo durante el QE3. Asimismo, dijo que el ritmo actual es adecuado para la
economia y los mercados.
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Si bien hay analistas que consideran que es pronto pensar en la reunion de diciembre
para este anuncio, nosotros consideramos que existen tres factores que apoyan una
pronta decision: (1) La incertidumbre sobre los resultados de las elecciones, lo que
dificultaria cualquier decision en el periodo de transicién; (2) posible Congreso
dividido que complicaria la aprobacion de un nuevo paguete de estimulo fiscal de
magnitud considerable el proximo afio; y (3) el fuerte repunte en el nimero de casos,
sobre lo que Powell explic6 que podria tener un impacto negativo sobre las
decisiones de consumo, en un contexto de menores ahorros de las familias a los que
mantenian al inicio de la pandemia. Por su parte, mantenemos nuestra expectativa
de que la tasa de referencia permanecerd sin cambios al menos hasta finales del 2022,
con el tono del comunicado y del presidente Powell durante la conferencia aln
consistentes con una postura muy dovish, especialmente en un entorno sin presiones
significativas para la inflacion y tras la reciente modificacion de su estrategia y
objetivos de largo plazo.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Reaccion marcadamente limitada en mercados de tasas y tipo de cambio. La
reaccion en mercados a la decision fue notablemente modesta, consistente con los
ajustes marginales en el comunicado y comentarios de Powell, en un espacio de
atencion centrado al proceso electoral y siguiendo el fuerte aplanamiento en la curva
de Treasuries ayer. En este sentido, la nota de 10 afios opera con pocos cambios en
niveles de 0.77% (+1pb), habiendo cruzado ayer el promedio mévil de 200 lecturas
en 0.81% al apreciarse 11pb, nivel técnico que constituira la zona de soporte en los
siguientes dias. En el mercado de renta fija mexicano, el desempefio extiende un
fuerte movimiento de apreciacion concentrado en instrumentos de largo plazo, en
linea con el impulso al sentimiento favoreciendo activos de riesgo y que ha llevado
al peso mexicano a operar hasta en USD/MXN 20.63 hoy, niveles no observados
desde marzo. La curva de Bonos M registra ganancias de 10pb en promedio
suméandose a un rally ayer que promedi6 11pb, con el extremo largo siendo el mas
favorecido al apreciarse 18pb. Este desempefio vino en linea con nuestra expectativa
sobre el posible impulso temporal a activos emergentes dada la agenda electoral en
EE.UU. y que beneficiaria la region entre el Bono M Nov’36 y Nov’38.
Consideramos que el espacio de recorrido para tasas locales pudiera comenzar a
agotarse en la medida que el mercado encuentre mayor claridad sobre la definicion
electoral y se reintegre el pesimismo asociado al desarrollo de la pandemia.
Expresando esta vision, el diferencial entre swaps de TIIE-28 de 2 y 10 afios
comienza a lucir atractivo para posiciones favoreciendo un nuevo empinamiento de
la curva, especialmente al extender la compresion debajo de 120pb.

En el mercado cambiario, aunque la reacciéon a la decision también fue apenas
visible, el dolar norteamericano conservo fuertes pérdidas impulsando indices como
el BBDXY (Bloomberg Dollar Spot Index) a nuevos minimos desde 2018 bajo un
fortalecimiento generalizado de divisas desarrolladas y emergentes. El peso
mexicano rompi6 el importante nivel técnico de 20.85 por délar hoy méas temprano,
abriendo paso hacia la zona de 20.60 desde donde ha rebotado a 20.70, equivalente
a una apreciacion respecto al cierre previo de 1.0% y acumulando una ganancia de
2.3% en la semana.
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Sugerimos cautela en la exposicion sin descartar una mayor prima de riesgo asociada
a la incertidumbre actual en los siguientes dias, reconociendo una reduccion
significativa en los niveles de volatilidad implicita para el cruce y una posicion
técnica relativamente limpia que pudiera permitir al peso alcanzar la siguiente region
de resistencia en USD/MXN 20.50.
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