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FOMC – Último comunicado de Yellen 

contiene un tono ligeramente más hawkish  
 

 El FOMC mantuvo sin cambios la tasa de referencia en un rango de 

1.25%-1.50% 
 

 El comunicado mostró algunos cambios en lo relacionado con la 
inflación que le dan un tono ligeramente más hawkish 
 

 Se explicó que las expectativas de inflación han subido en los meses 

recientes 
 

 Introdujeron una frase donde comentan que la inflación (12 meses) 

subirá este año 
 

 Cabe recordar que esta fue la última reunión de Janet Yellen al frente 

del Fed 
 

 A partir del 3 de febrero, Jerome Powell asumirá ese cargo 
 

 Tras esta reunión, mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC 
elevará el rango de la tasa de Fed funds en la siguiente junta del 

próximo 21 de marzo 
 

 Alzas marginales en tasas y el dólar tras el tono ligeramente más 
hawkish del Fed. En renta fija, mantenemos largos tácticos en Bondes D 

de cinco años y UMS de 10 años; en el cambiario, reiteramos 

recomendación de largos direccionales en el USD/MXN 

El Fed mantuvo sin cambios el rango de la tasa de referencia. En la primera 

reunión del año y en la última presidida por Janet Yellen, el FOMC mantuvo la 

tasa de referencia en un rango entre 1.25%-1.50%. La decisión fue unánime, en 

el nuevo FOMC que luce un poco más sesgado hacia el lado hawkish y que está 

conformado este 2018 por: (1) Loretta Mester, del Fed de Cleveland; (2) 

Thomas Barkin, del Fed de Richmond; (3) Raphael Bostic, del Fed de Atlanta; 

(4) John Williams, del Fed de San Francisco; y (5) William Dudley del Fed de 

Nueva York que tiene voto permanente. A ellos, se suman los miembros del 

Consejo del Fed, Jerome Powell, Lael Brainard y Randal Quarles.  

En nuestra opinión, el tono del comunicado mostró un tono hawkish 

respecto a la inflación. Se explicó que las expectativas de inflación han subido 

en los meses recientes, aunque mantuvieron su perspectiva de que permanecen 

bajas. Asimismo, introdujeron una frase donde explican que la inflación (12 

meses) subirá este año. Por su parte, reiteraron que en el corto plazo los riesgos 

están balanceados, pero que están monitoreando la inflación muy de cerca. Esto 

se opuso a la expectativa de que los riesgos fueran descritos como con una 

inclinación al alza. También explicaron nuevamente que el Comité espera que 

las condiciones económicas se desenvuelvan de tal manera que garantizarán 

alzas graduales en la tasa de Fed funds.  
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El proceso de reducción del balance tomará una nueva velocidad en 

febrero, en línea con lo planeado al inicio del mismo. En septiembre se dejó 

claro que se reinvertirían los excedentes en cada mes de 6mmd en el caso de los 

Treasuries y en 4mmd para los MBS. Este monto se iría incrementando cada 

trimestre hasta llegar a 30mmd y 16mmd, respectivamente. De esta forma, los 

excedentes serán inexistentes o muy bajos en su defecto, al pasar un año. Por el 

momento, este representa un paso más hacia el menor estímulo cuantitativo que 

ha pasado casi inadvertido para los mercados. 

Esperamos que el FOMC incremente la tasa de referencia en 25pb en la 

reunión del 21 de marzo. En nuestra opinión, el comunicado mostró un tono 

hawkish con respecto a la inflación, lo que refuerza nuestra expectativa de que 

veremos un incremento en la tasa de Fed funds en la próxima reunión el 21 de 

marzo, ya presidida por Jerome Powell, quien asumirá la presidencia del Fed el 

3 de febrero. Por su parte, la probabilidad implícita de un alza en dicha reunión 

se ubica en 99%. En este contexto, será muy importante la publicación de las 

minutas de la reunión de hoy el 21 de febrero, para conocer más a detalle la 

postura de los nuevos miembros del Comité, y sus discusiones en torno a temas 

como la aprobación de la reforma fiscal y su impacto sobre el crecimiento y la 

inflación. Hacia adelante, esperamos que el mercado laboral se mantenga cerca 

de pleno empleo, al tiempo en que las presiones inflacionarias seguirán 

contenidas. Por ello, mantenemos nuestra expectativa de tres alzas en la tasa de 

referencia durante el 2018. 
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio  

Alzas marginales en tasas y el dólar ante tono ligeramente más hawkish del 

Fed. El mercado de renta fija se presionó moderadamente y el USD ganó poco 

terreno ante un tono del Fed ligeramente más hawkish, aunque probablemente 

menor a lo esperado por algunos participantes de mercado. Destacamos que el 

Fed reconoció el alza en las expectativas de inflación (el breakeven 5y5y pasó 

de 1.92% en la junta de diciembre pasado a 2.23%, cercano a un máximo desde 

el cierre de 2014), aunque afirmó que “permanece bajo”. Por su parte, la 

descripción sobre la economía mostró una mejoría, aunque sin un fuerte cambio 

considerando la reciente aprobación de la reforma fiscal. Como resultado, los 

mercados descuentan 65pb de alzas acumuladas por el Fed este año desde 62pb 

al inicio de la semana, registrando pocos cambios al perder entre 2-3pb durante 

la jornada, limitando en algunas regiones las presiones antes del comunicado 

como el caso del plazo de 30 años que se aprecia 1pb (influido también por el 

plan de refinanciamiento de Tesoro estadounidense).  

En renta fija, los Bonos M mostraron cambios marginales, acumulando 

ganancias hoy de 6-10pb en el belly y de 1-4pb en la parte larga de la curva. Por 

su parte, los swaps de TIIE también presentan bajas, moderándose apenas 1pb 

en promedio tras el comunicado. En nuestra opinión la perspectiva del Fed 

seguirá siendo muy relevante para Banxico, con el mercado descontando alzas 

acumuladas de 46pb en la primera mitad del año. En conjunto con nuestra 

expectativa de una dinámica de inflación más complicada en los próximos 

meses, el potencial de mayor volatilidad (sobre todo del tipo de cambio) y 

primas de riesgo de cara a la elección presidencial, seguimos pronosticando que 

Banco de México aumentará la tasa de referencia en 75pb durante el mismo 

periodo, mayor al consenso. En consecuencia y en términos de estrategia, 

mantenemos una postura defensiva y sugerencia táctica de posiciones largas en 

Bondes D de cinco años y el UMS de 10 años. 

En el cambiario, el índice del dólar BBDXY pasó de 1,120pts antes de la 

decisión a un máximo de 1,122pts (+0.2%). El peso también modera 

ligeramente la apreciación, actualmente con una ganancia de 0.5% en 18.66 por 

dólar. Si bien el tipo de cambio ha encontrado soporte por el elevado carry y 

éste podría aumentar durante el 1S18, consideramos que la prima de riesgo es 

muy baja ante la probable incertidumbre sobre los próximos avances en la 

negociación del TLCAN y la contienda electoral, insertando riesgos asimétricos 

para la divisa. En este contexto, reiteramos nuestra recomendación de largos 

direccionales en el USD/MXN con entrada en 18.57, objetivo en 19.50 y stop-

loss en 18.20. Para detalles, ver: “Recomendamos largos en el USD/MXN ante 

un panorama incierto para México”, <pdf>, 19 de enero de 2018. 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20180119_LargoUSDMXN.pdf
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Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.  
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