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Nota Breve 30/07/2015
Mercados financieros - La Reserva Federal refuerza las expectativas de
subida de tipos en 2015

Valoracion

El comunicado del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed ha estado en linea con lo
esperado y solo condiciona la subida de tipos a ligeras mejoras adicionales en el empleo. Los principales
mensajes varian poco respecto a los de junio, siendo las notas mas importantes las siguientes:

e La Fed considera “apropiado elevar los tipos cuando observe algo mas de mejora en el mercado
laboral”. El anterior comunicado no incluia la palabra “algo”, lo cual se ha interpretado como un
acercamiento final a las condiciones requeridas por la Fed.

e La valoracién de las condiciones econdmicas también respeta el guién de la declaracién de junio,
salvo cambios menores que se interpretan como neutrales para la previsién econdmica.

En definitiva: el mensaje de la Fed se alinea con nuestro escenario de inicio de las subidas del tipo oficial
en septiembre de 2015, una vez se constate la mejora definitiva del mercado laboral y la inflacién avance
hacia el objetivo del 2%. En este contexto, el debate pivota sobre el ritmo de normalizacién monetaria.

En detalle

Entorno macroeconémico:

e Janet Yellen mantiene la valoracién de que la economia estadounidense presenta un ritmo de
expansion moderado y apunta que el mercado de vivienda ha mostrado una mayor mejoria.
También observa que la infraocupacion de la fuerza laboral ha disminuido (previamente afirmé que
habia “disminuido en cierto modo”). Un tono menos optimista fue el que usé al describir los riesgos
para la prevision econdmica como “practicamente equilibrados” en lugar de “equilibrados”, matiz
que habria afianzado definitivamente las expectativas de subida en septiembre.

e Las proyecciones de la Fed mantienen que la inflacién seguira avanzando gradualmente hacia el 2%
a medio plazo, a medida que se disipen los efectos del descenso de los precios energéticos. Yellen
describid las ganancias del empleo como “sélidas”, lo que respaldaria el avance de los precios.

Estrategia de normalizacion del tipo oficial:

e Los miembros del FOMC mantienen el tipo de interés oficial en el intervalo actual (entre 0% y 0,25%).

e La estrategia monetaria seguira ligada a la evolucién de los indicadores econdémicos. Las
posibilidades de observar “algo” mas de mejora laboral son grandes debido al buen momentum de
los datos y a que habra dos actualizaciones mds antes de la reunién de septiembre.

e En cuanto al objetivo de inflacion, la debilidad de los precios energéticos podria introducir un
elemento de riesgo sobre la solidez de la senda gradual de los precios hacia el 2%.
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Reaccion de los mercados:

El mensaje de la Fed no ha generado reacciones de envergadura. La cotizacion del délar se ha fortalecido
frente al euro (de 1,106 a 1,098 délares por euro) y la rentabilidad de los treasuries ha aumentado (unos
4 puntos basicos para los bonos a 2 y 10 afios).
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