Analisis Economico, Cambiario y Bursatil

Rumbo
Economico

EUA: Minuta de la Fed refuerza tono restrictivo

e La Fed publicé la minuta de su reunion de septiembre, en la que decidié
incrementar en 25 pb el rango objetivo de la tasa de fondos federales,
ubicandolo en 3.75%—-4.00%.

e Losriesgos inflacionarios contintian sesgados al alza ante las disrupciones
en el suministro energético, la incertidumbre sobre los efectos de la
inversion en inteligencia artificial y la posibilidad de nuevos aumentos
arancelarios.

e Elsesgo del FOMC se mantuvo claramente restrictivo, con una mayoria de
participantes favoreciendo un incremento adicional de tasas este afo.

Energia, inteligencia artificial y aranceles concentraron la atenciéon del FOMC

La Reserva Federal (Fed) publicé la minuta de su reunién del 16 y 17 de septiembre,
en la que los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés) acordaron elevar en 25 puntos base (pb) el rango objetivo de la tasa
de fondos federales a 3.75%—4.00%. La decisién respondié a la persistencia de las
presiones inflacionarias en un entorno de crecimiento econdmico sélido y un
mercado laboral cercano al pleno empleo. Entre los principales temas discutidos
destacaron los riesgos derivados de las interrupciones en el suministro energético y
de los elevados precios de la energia, los efectos aun inciertos de la inversion en
inteligencia artificial (1A) sobre la actividad econdmica, el mercado laboral y la
inflacién, asi como la posibilidad de nuevas medidas arancelarias.

Variables clave: inflacion, empleo y actividad econdmica

Los participantes del FOMC sefialaron que, con base en estimaciones de la Fed
elaboradas a partir de los indices de precios al consumidor y al productor, la inflacidn
general medida por el PCE habria aumentado a 3.8% en agosto, mientras que la
inflacion subyacente se habria ubicado en 3.4%. Cabe mencionar que los datos
oficiales, publicados con posterioridad a la reunién, mostraron lecturas mas
moderadas de 3.4% y 3.0%, respectivamente, lo que sugiere que las presiones
inflacionarias fueron menores a las anticipadas por la Fed.
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FED: Proyecciones macroeconémicas

Variaciones anuales (%)

Mediana
2026 2027 2028
PIB 2.3 2.4 2.2

Estimacion anterior 2.2 2.3 2.2
Tasade desempleo 4.1 4.1 4.1
Estimacion anterior 4.3 43 4.2

Inflacién PCE 3.7 23 21
Estimacion anterior 3.6 2.3 2.0
PCE subyacente 3.4 2.5 2.2
Estimacion anterior 33 2.5 2.1
Tasa de fondeo 41 41 3.9

Estimacion anterior 3.8 3.6 3.4
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la Reserva Federal.
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Fuente: Reserva Federal, proyecciones
econdmicas de septiembre de 2026.
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Respecto a los determinantes de la inflacidn, los participantes indicaron que los
avances en la reduccién de las presiones inflacionarias habian sido limitados en
los ultimos meses. Destacaron que el aumento de los precios de la energia
asociado a las tensiones geopoliticas y el continuo desarrollo de la IA seguian
contribuyendo a mayores presiones inflacionarias y costos empresariales. Si bien
algunos consideraron que el impacto de la IA permanecia concentrado en
sectores especificos, otros advirtieron que podria impulsar una expansién mas
amplia de la demanda agregada y generar presiones inflacionarias mas
persistentes. Asimismo, sefialaron que posibles incrementos arancelarios
representaban un riesgo adicional para la trayectoria de los precios. En este
contexto, los participantes anticiparon que la inflacion se mantendria elevada en
el corto plazo antes de moderarse gradualmente hacia el objetivo de 2.0% vy
coincidieron en que los riesgos para la inflacion permanecian sesgados al alza.

En cuanto al mercado laboral, los participantes coincidieron en que las
condiciones permanecian estables y cercanas al pleno empleo. Aunque
observaron un ligero fortalecimiento reciente, el mercado continuaba
mostrando un bajo dinamismo en la contrataciéon. En este contexto,
consideraron que el crecimiento salarial seguia siendo compatible con una
inflacién cercana al 2%, por lo que el mercado laboral no representaba una
fuente relevante de presiones inflacionarias y los riesgos para el empleo
permanecian equilibrados.

Sobre la actividad econdmica, los participantes sefialaron que la economia
continuaba expandiéndose a un ritmo sélido, respaldada por la inversién
empresarial, el gasto de los consumidoresy el impulso de la inteligencia artificial.
No obstante, advirtieron que los elevados precios de la energia seguian
afectando a los hogares de ingresos bajos y medios, mientras que el sector
agricola enfrentaba condiciones adversas por el aumento de los costos de
produccidn y el agravamiento de la sequia.

¢Qué esperar?

La minuta profundizd el sesgo hawkish del FOMC. La mayoria de los participantes
manifestd su apoyo a una trayectoria de tasas mas elevada, argumentando que
ello contribuiria a anticiparse a presiones inflacionarias mas intensas vy
persistentes de lo previsto, ademads de preservar el anclaje de las expectativas
de inflacion. Adicionalmente, varios miembros sefialaron que la postura
monetaria actual era solo ligeramente restrictiva. En este contexto, predominé
la vision de que serd apropiado un incremento adicional en la tasa de fondos
federales antes de finalizar el afio. En consecuencia, estimamos que permanece
elevada la probabilidad de que la Fed implemente un incremento adicional de
25 pb en el rango objetivo de la tasa de fondos federales antes de concluir el
afio, ya sea en la reunién del 28 de octubre o en la del 9 de diciembre.
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Disclaimer

Los reportes compartidos contienen ciertas declaraciones e informacion actual y a futuro que se basan en informacion publica, obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia,
explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que MONEX no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad.

La informacion que se presenta pudiera estar sujeta a eventos futuros e inciertos, los cuales podrian tener un impacto material sobre la misma.

El publico que tenga acceso a estos reportes debe ser consciente de que el contenido de este NO constituye una oferta o recomendacién de MONEX para comprar o vender valores o divisas, o bien para la realizacion
de operaciones especificas. Asimismo, no implica por ningin motivo la certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.
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