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Mercados financieros - La Fed, lista para un nuevo incremento de tipos

Valoracion

Salvo sorpresa de ultima hora, el proximo miércoles 21 los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) anunciaran un aumento del tipo de referencia objetivo de la Reserva Federal
(Fed) en 25pb, hasta el intervalo 1,50-1,75%. Mas alla de este movimiento, plenamente descontado por los
analistas y las cotizaciones de mercado, la atencidn se centrara en el nuevo cuadro macroecondmico de la
Fed y en la posibilidad de que los miembros del FOMC sefalen cuatro incrementos de tipos para el conjunto
de 2018 (tres segun el cuadro macroeconémico de diciembre).

Mas en detalle, las perspectivas de crecimiento de la economia estadounidense a corto y medio plazo han
mejorado en los Ultimos meses y hacen prever una inflacién mas firme en los préximos trimestres. A nivel
global, la actividad crece de manera mas dinamica y homogénea, mientras que, a nivel doméstico, los
indicadores se mantienen positivos y aparecen signos de una inflacién mas firme. Ademas, en clave interna,
hay que sumar el impulso fiscal de la Administracion Trump, que puede llegar a afiadir +0,7 p. p. al
crecimiento en 2018 y, al encontrarse la economia en pleno empleo, reforzar las presiones inflacionistas. De
este modo, en 2018 la Fed mantendra (e incluso podria llegar a acelerar) el ritmo de subidas de tipos.

Recientemente, los mercados financieros se han mostrado sensibles a esta evolucién del escenario
macroecondmico, con correcciones en las bolsas y repuntes de los tipos de interés. No obstante, las
turbulencias han sido contenidas y han ido de la mano de una convergencia de las expectativas de los
inversores hacia el escenario de subidas de tipos de la Fed. Por ello, en los préximos meses, a medida que se
consolide una dindmica mas firme de la inflacién, la Fed proseguira con un endurecimiento gradual de la
politica monetaria, aunque ello pueda ir acompafiado de un entorno financiero que, paulatinamente,
abandone los niveles de volatilidad extraordinariamente bajos de los ultimos afios.

Condiciones financieras y economicas

e Desde la ultima reunién del FOMC, el entorno de placidez financiera ha dado paso a un repunte de la
volatilidad, con correcciones e inestabilidad en las bolsas (los indice estadounidenses S&P 500 y Dow
Jones se encuentran un -2,5% y un -4,6% por debajo de sus registros de finales de enero,
respectivamente) y nuevos aumentos de los tipos de interés soberanos de EE. UU. (en alrededor de
+15pb, mas moderados que los vividos a lo largo de enero).

e Llainflacion ha dado muestras de una mayor firmeza en los primeros meses del afio, con una inflacién
general (IPC) en el 2,1% en enero y el 2,2% en febrero y una inflacién subyacente estable en el 1,8%.
Ademds, en los proximos meses podriamos llegar a ver registros cercanos al 3,0% por el efecto base de
la desaparicion de los factores temporales que lastraron la inflacion en 2017.

e Los indicadores de actividad reflejan un ritmo de avance sdlido en el primer trimestre del afio. Por
ejemplo, los indices de sentimiento empresarial ISM se mantuvieron en niveles elevados en enero y
febrero, mientras que en marzo el indice de confianza del consumidor elaborado por la Universidad de
Michigan se situd en un nuevo maximo desde el 2000. Ademds, la dinamica del mercado laboral es
robusta, con una tasa de paro en el 4,1% y un aumento de 552.000 empleos entre enero y febrero.

Comunicacion de la Fed

e En las ultimas semanas, las declaraciones de los miembros del FOMC reflejan un escenario de
crecimiento sélido y dindmicas inflacionistas mas firmes. Ademas, han mostrado mayor confianza en la
necesidad de proseguir con aumentos de los tipos de interés de referencia.

e En concreto, en referencia a la evolucidn de la politica monetaria, el presidente de la Fed ha pasado de
sefializar que permitird que el mercado laboral alcance el pleno empleo (Yellen, en julio) a que el
mercado laboral mantenga un buen estado de salud (Yellen, en noviembre) a, finalmente, evitar un
sobrecalentamiento de la economia (Powell, en febrero).

www.caixabankresearch.com 19/03/2018



http://www.caixabankresearch.com/

€ CaixaBank

Research

Indicadores de condiciones financieras

Nota Breve - Mercados financieros

Observatorio Bancos Centrales - Reserva Federal

EE. UU.: rentabilidades de la deuda publica
3,50%

3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%

0,50%

0,00% I I I I I I
mar.-17 may.-17 jul-17 sep.-17 nov.-17 ene.-18  mar.-1¢§
====Bono a 10 afios ===Bono a 2 afios
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Futuros del tipo de interés de referencia (Fed funds)

2,75%
2,50%
2,25%
2,00%
1,75%
1,50%

1,25%

1,00% 1 1 1 1 1 1 1

ene.-17 mar.-17 may.-17 jul-17 sep.-17 nov.-17 ene.-18 mar.-18
«====Futuro a Dic.-18 === Futuro a Dic.-19

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Tipo de cambio del délar

(Délares poreuro) (indice)
130 85
1,25 - 90
1,20 - 95
1,15 100
1,10 - 105
1,05 - . .
Apreciacion del ddlar
1,00 ! ! . . . t 115
mar.-17  may.-17 jul-17 sep.-17 nov.-17 ene.-18 mar.-18

—=—==Frente al euro =Frente a una cesta de divisas (esc. dcha.; inv.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

www.caixabankresearch.com

EE. UU.: tipos de interés oficiales e interbancario
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EE. UU.: volatilidad implicita de la bolsa
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Indicadores de condiciones economicas

EE. UU.: indices de sentimiento empresarial
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EE. UU.: inflacidn y salarios
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FOMC: previsiones economicas (Diciembre 2017) n23
(%) 2017 2018 2019 2020 Largo plazo
Crecimiento PIB 25(24) 2,5(21) 2,1(2,0) 2,0(1,8) 1,8(18)
Tasa desempleo 4,1(4,3) 39(4,1) 3,9(4,1) 4,0(4,2) 46(46)
Inflacién (PCE) * 1,7(1,6) 1,9(1,9) 2,0(2,0 2,0(20) 2,0(2,0
Inf. Subyacente (PCE) 1,5(1,5) 1,9(1,9) 2,0(20) 2,0(20)
Federal funds rate 1,4(14) 21(21) 2,7(2,7) 3,1(29) 28(28)

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

2. Todaslas variables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variacién interanual respecto al 4T de cada

afio.
3. Entreparéntesis, previsiones anteriores.
4. [ndice de inflacién PCE (Personal Consumption Expenditure).

Fuente: CaixaBank Research, a partir dedatos dela Reserva Federal.

Adria Morron Salmeron, Economista, Dept. de Macroeconomia y Mercados Financieros, Area de Planificacidn Estratégica y Estudios,

CaixaBank, e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

NOTA BREVE es una publicacion de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de
fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no
se responsabiliza en ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de
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www.caixabankresearch.com

19/03/2018


http://www.caixabankresearch.com/

