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Nota Breve 16/06/2016
Mercados financieros - La Reserva Federal vuelve a adoptar un tono de cautela y
aminora el ritmo previsto de normalizacion monetaria

Valoracion

Como se esperaba, la Reserva Federal (Fed) confirmé ayer en el comunicado del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) que mantiene el objetivo del fed funds rate en el intervalo 0,25%-0,5%. En el
contexto de la reciente tension en los mercados por el referéndum sobre el brexit, 1a nota del FOMC apunté
a que los indicadores econdmicos no han sido concluyentes a favor de una subida de tipos. Ademas, la Fed
publicd sus previsiones macroecondémicas.

e El Comité ha mantenido su prevision para el fed funds rate en 2016 (0,9%), lo que sugiere dos subidas
mds este afno, aunque aumenta el nimero de miembros que estan a favor de una sola subida.
Ademas, se rebajaron las previsiones de tipos para 2017 y 2018, asi como el nivel de largo plazo.

e De las previsiones macroecondmicas cabe destacar también un crecimiento del PIB ligeramente
menor, que se sitla en el 2% de este aiio en adelante. La proyeccién de la tasa de paro permanece
practicamente igual y la de inflacion repunta levemente en 2016.

En detalle

Entorno macroeconomico:

e La Unica mencidn a riesgos externos en esta nota fue la referente a que las medidas de inflacién de
mercado habian caido (en comparacidon con el “permanecieron bajas” de la reunidon anterior). No
obstante, los mercados han entendido que el entorno no era el propicio, no solo por la cercania del
referéndum sobre el brexit, sino también por los datos poco concluyentes de la economia
estadounidense.

e Del comunicado cabe destacar también la resefia del repunte del crecimiento de la actividad
econdmica estadounidense, que contrasta con la mencidn a la ralentizacién de dicha actividad en el
comunicado anterior. Pero la Fed recuerda los flojos datos de empleo publicados recientemente, con
la frase “el ritmo de mejora del mercado laboral se ha ralentizado”.

e En otra referencia a la evolucion de la economia doméstica, hizo hincapié en un fortalecimiento del
consumo minorista y en que las exportaciones netas suponen una menor traba. Sin embargo, sefialé
la débil inversion en capital.

e Por primera vez en mucho tiempo, la decisién de no mover los tipos fue unanime. Los miembros del
FOMC mantuvieron la previsidon sobre el tipo oficial en el 0,9% para este ano, lo que indica dos
subidas, aunque ha aumentado el nimero de partidarios de una sola subida. La Fed también rebajé
las previsiones para 2017 y 2018, del 1,9% al 1,6% y del 3,0% al 2,4%, respectivamente. Ademas, el
nivel esperado de largo plazo se prevé ahora en el 3,0% en vez del 3,3%. El mercado actualmente
solo anticipa una subida antes de marzo de 2017.

e En cuanto a las previsiones macroecondémicas, se reduce el crecimiento del PIB al 2% de 2016 en
adelante (respecto al 2,2% para 2016 y el 2,1% para 2017 de la anterior reunidn). La tasa de
desempleo proyectada permanece practicamente igual, mientras que se elevan levemente la inflacién
esperada este afo (del 1,2% al 1,4%) y la inflacién subyacente tanto en 2016 como en 2017 (del 1,6%
al 1,7% vy del 1,8% al 1,9%, respectivamente).
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Reaccion de los mercados:

Wall Street cerraba la sesién con leves descensos (-0,2%). Los rendimientos de la deuda publica en EE. UU.
también descendieron ligeramente, tanto en vencimientos cortos como largos. Las bolsas europeas han
abierto a la baja, pero con las referencias adicionales de nuevas caidas del petréleo y de la bolsa japonesa,
tras la decision del Banco de Japdn de mantener su politica monetaria. Con ello, los rendimientos de la
deuda publica japonesa y alemana siguen registrando minimos histéricos. El yen continda su apreciacion
respecto al délar y al euro. Por su parte, el délar se ha depreciado un 0,5% frente al euro y actualmente
cotiza por encima de 1,126.
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