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Ancla Fed tasa hasta 2014,
revisa a la baja el crecimiento,

desempleo e inflacion.
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La trayectoria de /la politica monetaria:

Adicional a los programas de flexibilidad cuantitativa, la FED ha
decidido anclar su tasa hasta finales de 2014
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Sobre /a politica monetaria:

Comunicado diciembre:

I El Comité mantendra el rango para la tasa de los fondos federales entre
0%-0.25% y continda anticipando que las condiciones econdmicas,
incluyendo los bajos niveles de utilizacion de recursos, las apagadas
tendencias de la inflacion y la estabilidad en las expectativas de
inflacion, garantizan niveles excepcionalmente bajos de tipos de fondos
federales por lo menos hasta mediados de 2013.

Comunicado enero:

En particular, el Comité decidio hoy mantener el rango objetivo para la
tasa de los Fondos Federales entre 0 y 0.25%, y anticipa que las
condiciones econdmicas - incluyendo las bajas tasas de utilizacion de
recursos y una actitud moderada de la inflacion en el mediano plazo - es
probable que garanticen niveles excepcionalmente bajos para el rango de
los Fed Funds por |lo menos hasta finales de 2014.




Se mantiene latente un QES3:

A Er Comite reconoce las dificultades impuestas por el

desempleo elevado y persistente en una economia de
bajo rendimiento, y esta dispuesto a proporcionar mayor
flexibilidad monetaria si el empleo no esta haciendo e/
suficientes progreso hacia nuestra evaluacion de su
capacidad maxima o s/ la inflacion muestra senales de
moverse por debajo de los niveles considerados en el
mandat o




Sobre la inflacion.

Comunicado diciembre:

i El Comité anticipa que la inflacion se instalara, en los proximos
trimestres, en niveles iguales o inferiores con el mandato dual.
Sin embargo, el Comité sequird prestando especial atencion a la
evolucion de la inflacion y las expectativas.

Comunicado enero:

Asimismo, el Comité anticipa que en los proximos trimestres, la
inflacion se mantendra en niveles iguales o Inferiores al mandato
dual del Comite.

En este punto, el banco central elimind la frase sobre que
continuara vigilando los precios, un elemento que fue tomado por
los especialistas como que el banco central estd cdmodo con el
actual nivel de precios.



EE.UU.: Evolucion de los rangos de PCE subyacente esperados
por el FOMCpara 2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Reserva Federal.




Sobre el crecimiento:

Comunicado diciembre:

La informacion recibida en noviembre sugiere que la economia se ha
expandido moderadamente, pese a la notable desaceleracion del
crecimiento economico global EI gasto de los hogares continta
avanzando, pero la inversion fija en los negocios parece
iIncrementarse a una menor Vvelocidad y el sector inmobiliario
permanece deprimido.

Comunicado enero:

La informacion recibida desde diciembre sugiere que la economia se
ha expandido moderadamente, a pesar de cierta desaceleracion en el
crecimiento economico global El gasto de los norteamericanos
continua incrementandose, pero el incremento en la inversion fija se
ha desacelerado, y el sector inmobiliario permanece deprimido.




EE.UU.: Evolucion de los rangos de crecimiento esperados por el
FOMCpara 2012

B Rago minimo de crecimiento H Rango maximo de crecimiento
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Fuente: Elaboracicn propia con datos de la Reserva Federal.
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Porcentaje
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EE.UU.: Evolucion de los rangos de desempleo esperados por el
FOMCpara 2012
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Leen PIB del cuarto trimestre,

Inventarios opacan el dato.
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S/ descontamos los Inventarios, el PIB del
cuarto trimestre tendria un registro de 0.86%

EE.UU.: Componentes del Producto Interno Bruto Trimestral
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Burd de Anélisis Econdmico.
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Los elementos importantes del dato
preliminar del cuarto trimestre

A La acumulacion de inventarios proviene del
sector automotriz y esta no corresponde en
nada a la tendencia de demanda gue observa el
sector.

A Se observa ya un decremento en la tendencia
de gasto de las empresas.




A Mientras que el gasto del consumidor sigue
siendo relativamente fuerte, con un gasto
continuo que sera financiado por una
desaceleracion en el ahorro y el crédito, el
Impulso positivo es poco probable que se
mantenga a menos gque el crecimiento salarial
se Inicia conforme al ritmo de crecimiento
esperado.

A Fundamental la renovacién de estimulos
fiscales y de los seguros de desempleo




La lectura del PIB del primer trimestre de 2012
puede observar un profundo debilitamiento

A Los motivos:
I Una lectura mas débil del gasto en consumo,
i El debilitamiento de la inversion empresarial y

I La contraccion del gasto federal en defensa tras los
recortes aprobados en este rubro para el presupuesto
del ano fiscal 2012.

I Caida de inventarios




Evolucidon del Consumo Personal en Estados Unidos
Variacion Trimestral Anualizada
2000-2011

Porcentaje

Ante el contagio observado en la economia real por el

-3 1 colapso en el mercado de hipotecas de rniesgo, el consumo
mostrd una importante contraccion en el cuarto timestre del
-4 afic (-3.1%) ubicandose en niveles no vistos desde el dltimo 3.8
5 cuarto de 1981.
5.1

-5
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Departamento de Comercio.
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EU transi ta a
suvuave que pue
ligera recesion: ECR/I (Economic
Cycle Reserch Institute)

— EEE————————————
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AUn con la ligera recuperacion del indice,
las condiciones no han cambiado

A El instituto sefiala que una recesién en los Estados
Unidos es inevitable en el corto plazo, aunque aun no ha
Iniciado.

A Los especialistas del instituto aseguran que los
funcionarios norteamericanos no tienen nada para evitar
este proceso.

A ECRI asegura que, los mas fiables indicadores
anticipados estan actuando en conjunto como lo hicieron
en la cuspide de una recesion, sefialando un "aterrizaje
suave".

— EEE————————————
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Indicador Lider Semanal
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Una recesion, el proceso que
viene:

A Es importante entender que la recesion no significa una mala
economia - que hemos tenido que desde hace anos.

A Esto significa una economia que sigue empeorando, ya que
esta encerrada en un circulo vicioso. Esto significa que la
tasa de desempleo, ya por encima del 9%, sera mucho mas
alto, y el déficit del presupuesto federal, ya por encima de un
billon de dolares, se dispara.

A Esto es lo que llaman ECRI como una recesién y asegura
que susted piensa que esto es una mala economia, no han
vistonadat oda.vi a




ECR/ descarta poner una fecha a la
recesion pero el PIB del 1T12 sera un dato
Importante:

A Los elementos a revisar en el primer trimestre
son:

i El incremento de la razon deuda-PIB,

i El futuro de las politicas monetarias y fiscales,
i La caida anticipada en las exportaciones,

I El debilitamiento del consumo y

I Los recortes esperados en el gasto de capital.

— EEE————————————
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Los eventos mas refevantes de /la
semana.

Fecha
30-ene

31-ene

01-Feb

02-Feb

03-Feb

Indicador A Estimado Previo
PCE Subyacenteensual Diciembre 0.1% 0.1%
PCE Subyacente Anual Diciembre 1.7% 1.7%
ChicagdPMI Enero 63.0 62.2

Confianza del Consumidor Enero 68.0 64.5

ADPEmpleo en el sector Enero 185K 325K
privado

ISMManufacturero Enero 54.5 53.9

Testifica elpresidente de la Fed, BelBernankeante el Comité de
Presupuesto de la Camara de Representantes.

Nomina No Agricola Enero 150K 200K
Tasa de Desempleo Enero 8.5% 8.5%
ISMServicios Enero 53.3 52.6
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El crecimiento economico mundial se debilita

Expectativas de crecimiento econdmico se deteriora

China 5.7
India

Economias emergentes
ALvyel Caribe

Mexico

PIB mundial

Rusia

Brasil

Sudafrica
m2012 m2011

EE.UL.

lapon

Canada

Economias desarrolladas
Reino Unido

Alemania 3.0

Francia
Euroarea
Italia -2.2

Espafia

-4 -2 a 2 4 -] B 10

Porcentaje

Fuente: Elaboracian propia con datos del FMI.
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EUROPA
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Grecia: apunto del acuerdo sobre la quita.
Portugal el nuevo foco de alerta




A Las autoridades griegas estan a un paso del acuerdo. El
tema mas complicado es el interés que tendran los
titulos de deuda depreciados que sustituyan a los
actuales.

A La tasa podria ser entre 3.5% y 3.6% por debajo del
4.25% pactado la semana pasada.




Millonesde dolares

Vencimientos mensuales de bonos del
Gobierno de Grecia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.




Millones dedolares
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Proximos vencimientos de bonos del
Gobierno de Grecia

63,357
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Total por vencer entre 2012 y 2021:
276,889 millones de dolares.

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.
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Impago ordenado

Credit Default Swaps a 5 afios

Grecia
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Aumenta el costo de financiamiento de Portugal

Curva de rendimiento de los bonos soberanos
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Millones de dolares

Préximos vencimientos de bonos del
Gobierno de Portugal

35,000 -

Total por vencer entre 2012 y 2021:
147,823 millones de dolares.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.




Millonesde dalares

Vencimientos mensuales de bonos del
Gobierno de Portugal
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.
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Fitch baja rating a Espana,
Italia, Bélgica, Chipre y
Eslovenia.

— EEE————————————
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La firma deja la perspectiva en negativa, lo que
hace prever mas recortes en el futuro. Ademas,
advierte que el Estado tendra que inyectar mas
dinero publico para sanear el sistema bancario.




Espana baja a A con perspectiva

negativa

ESPANA: CALIFICACIONES DE DEUDA EN MONEDA EXTRANJERA A LARGO PLAZO

Standard and Poor’s

Aaa 13-dic-01 AAA 13-dic-04 ABA 10-dic-03
Aal ' 1 30-sep-10 Al+ I 31-mar-99 19-ene-09 AA+ t 1-sep-99 28-may-10
Aa2 3-feb-88 10-mar-11 AA 8-ene-88 28-abr-10 Al 10-ago-94
Aa3 AA- Ab-
Al A+ A+
A2 A 13-ene-12 A 27-ene-12
A3 A- A-
Baat BBEB+ BBEB+
Baa2 BEB BEB
Baa3 BBB- BBB-
Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CCC+
Caa2 ccc ccc
Caa3 CCC- CCC-
Ca CC cC
C C C
D DDD
NR DD
D
WID
PIF
NR.
Calificaciones dentro del Grado de Inversion.
Calificacion actual de la nacion europea.
Fuente: Elaboracion propia con datos de las calificadoras.
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ITALIA

Standard and Poor's

Aaa 10-o0ct-98 AAA AAA
Aal 1-jul-91 Al 4-dic-92 Al+
Aa2 15.may-02 AA 1-mar-93 an " 17-un-02
Aad 3-jul-96 13-ago-92 AA- T-jul-04 10-oct-94
Al 5-may-93 A+ 19-oct-06 AAL 23feb-95
A2 A ' 19-sep-11 19-oct-06
A3 A- At
Baa’ BBB+ 12-ene-12 A l
Baa2 BBB A- 27-ene-12
Baa3 BBB- BBB+
Ba1 BB+ BBB
Ba2 BB BBB-
Ba3 BB- BB+
B1 B+ BB
B2 B BB-
B3 B- B+
Caal CCC+ B
Caa2 Cccc B-
Caal CcCe- CCC+
Ca CC CCC
C C CcCceC-
D CC
MR c
DDD
oD
D
WwiD
Calificaciones dentro del Grado de Inversidn. FIF
Calificacidn actual de la nacién europea. MR
Fuente: Elaboracion propia con datos de las calificadoras.
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MeXxico




Banxico presionado para
pajar la tasa

42



Alnflacion anual de la primera quincena de enero alcanza
casi 4%.

ALa presion de la Fed puede llevar a Banxico a bajar tasa

AE| elemento distorsionador es Europa, aunque cada vez

hay un mayor e nc ap s ul delnmesgandue afecta a
los bonos vy el tipo de cambio.

ALa cuenta externa blinda la peso

— EEE————————————
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