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Nota Breve 21/09/2017
Mercados financieros - La Fed inicia la reduccion del balance y mantiene el escenario

Valoracion

Como se esperaba, en la reunién de ayer del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, en inglés), la
Reserva Federal (Fed) anuncié que la reduccion de su balance empezara a implementarse el préximo mes de
octubre. La propia Fed habia anunciado ya en junio los detalles técnicos de este proceso, con una estrategia
ordenada y predecible, y en julio habia dado pistas claras de que el anuncio oficial estaba muy préximo.
Aunque asi se enfila el fin de un ciclo de politica monetaria no convencional, esta decisidn estaba plenamente
anticipada por analistas e inversores y, de hecho, el interés de la reunién se situaba en la valoracién, por
parte de la Fed, del escenario macroeconémico (después de unos meses con algunos indicadores y datos de
inflacion por debajo de lo esperado en EE. UU.) y en las pistas sobre la evolucion futura de los tipos de
referencia. En este sentido, en la reunidon de ayer, la Fed sefialé que mantiene un escenario macroeconémico
positivo y que hace adecuada una senda de subidas graduales del tipo de referencia. Asi, el FOMC conserva
sobre la mesa la posibilidad de un nuevo aumento de tipos (hasta el intervalo 1,25%-1,50% para el fed funds
target) en lo que queda de afio, y mantiene la perspectiva de tres subidas para 2018. Sin embargo, Janet
Yellen también sefialé que existen riesgos sobre el escenario y, en particular, recalcé que el FOMC estudiara
atentamente la evolucién de la inflacidon en los préximos meses para determinar si, mds alla de factores
transitorios, se enfrenta a lastres persistentes. Asi, con esta combinacidon de mensajes, la Fed manda una
sefial de confianza en la normalizacion de los tipos de interés a la par que recuerda que la velocidad a la que
esta proceda dependerd de la situacion macroecondmica.

Politica monetaria y entorno macroeconémico

e EIFOMC anuncié que la reduccién del balance de la Fed empezara a implementarse a partir del préoximo
mes de octubre. Este proceso seguird la estrategia ordenada y predecible que la Fed ya habia
comunicado el pasado junio, basada en la reduccién gradual de la reinversién de vencimientos de la
cartera de activos. Concretamente, en octubre se dejaran de reinvertir 6.000 millones de délares de
deuda publica y 4.000 de deuda y bonos de titulizaciéon hipotecaria, cifras que aumentaran en los
proximos trimestres para acelerar progresivamente la reduccion del tamafio del balance.

e Los miembros del FOMC también acordaron, por unanimidad, mantener el tipo de referencia objetivo
en el intervalo del 1,00%-1,25%. Sin embargo, reiteraron la lectura positiva del escenario econémico, en
funcién del cual consideran adecuado proseguir con aumentos graduales del tipo de referencia en los
proximos trimestres. En este sentido, las proyecciones del FOMC mantienen la expectativa de una subida
mas en 2017 (1,25%-1,50%).

e Por otro lado, los miembros del FOMC redujeron ligeramente las proyecciones sobre el nivel apropiado
del fed funds de cara al medio y largo plazo. En particular, los miembros que esperan dos o menos
subidas en 2018 han pasado de cuatro a cinco (aunque el apoyo a un escenario de tres subidas sigue
siendo mayoritario). En la misma linea, el nimero de miembros que sitdan el tipo de interés de largo
plazo por debajo del 3,00% ha pasado de seis a nueve.

e Por dultimo, la actualizacién del escenario macroecondmico se saldd sin cambios significativos.
Concretamente, para el 4T 2017, el FOMC espera un crecimiento del PIB del 2,4% (+0,2 p. p. respecto a
junio) y una inflacién general del 1,6% (misma proyeccidn que en junio), mientras que revisd en
—0,2 p. p. lainflacién subyacente hasta el 1,5%. En el medio y largo plazo, los ajustes fueron menores y
los miembros del FOMC mantienen la expectativa de convergencia de la inflacion al objetivo del 2%.
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e Sin embargo, Janet Yellen recordd la existencia de riesgos alrededor del escenario. En este sentido, a
corto plazo, los efectos de los huracanes Harvey e Irma podrian afectar a la actividad econdémica y
generar repuntes temporales de la inflacidn (principalmente, por el aumento del precio de la gasolina).
Ademads, Yellen reconocié que el FOMC no tiene una comprensiéon perfecta de las fuerzas que rigen la
dinamica de la inflacidn. Asi, aunque en los meses pasados se ha visto lastrada por factores transitorios
(como, por ejemplo, las reducciones de los precios de servicios telefénicos), el FOMC reafirmo la
necesidad de seguir de cerca su evolucién.

FOMC: previsiones econémicas (Septiembre 2017) “*3

(%) 2017 2018 2019 2020 Largo plazo
Crecimiento PIB 2,4(2,2) 2,1(2,1) 2,0(1,9) 1,8 1,8(1,8)
Tasa desempleo 4,3(4,3) 4,1(4,2) 4,1(4,2) 4,2 4,6 (4,6)
Inflacién (PCE) * 1,6 (1,6) 1,9(2,0) 2,0(2,0) 2,0 2,0(2,0)
Inf. Subyacente (PCE) 1,5(1,7) 1,9(2,0) 2,0(2,0) 2,0 -

1. Mediana de las previsiones de los miembros del FOMC.

2. Todaslasvariables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variacion interanual respecto al 4T de cada
afio.

3. Entre pareéntesis, previsiones anteriores.

4. Indice de inflacion PCE (Personal Consumption Expenditure).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

Tipos de interés oficiales

e La Fed mantuvo el tipo de referencia objetivo (fed funds target) en el intervalo 1,00%-1,25%, asi como
el tipo de interés sobre el exceso de reservas y el tipo sobre la facilidad reverse repo, en el 1,25% y el
1,00%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

Los mercados no respondieron a los mensajes de la Fed con movimientos de envergadura, en parte porque
la decisién de empezar a reducir el balance se habia anticipado ampliamente. Sin embargo, en reaccion al
mantenimiento del escenario de una nueva subida de tipos en 2017 y tres mds en 2018, la rentabilidad de
los bonos soberanos de EE. UU. a 2 y 10 afios repuntd en 4 p. b. y 3 p. b., respectivamente, y el ddlar se
aprecié moderadamente en su cruce con el euro, pasando de los 1,20 $/€ de los ultimos dias a algo por
debajo de los 1,19 $/€, mientras que la bolsa estadounidense no mostré especial sensibilidad a las decisiones
de la Fed y cerrd practicamente en plano. En la eurozona, por su parte, hoy los principales parqués abren
ligeramente al alza y las yields soberanas alemanas recogen el movimiento de EE. UU. y también repuntan
moderadamente.
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