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Mercados financieros - La Fed sube tipos hasta el 1,75%-2,00%

Valoracion

Fruto de la fortaleza del escenario macroeconémico de los EE. UU., la Reserva Federal (Fed) incrementoé
el tipo de interés objetivo en 25 p. b. y revisé ligeramente al alza la senda esperada de nuevos
aumentos de tipos para los préximos afios.

Estas decisiones son coherentes con la necesidad de endurecer gradualmente las condiciones
financieras de una economia que se encuentra en pleno empleo, con una tasa de paro en minimos
histdricos (hay que ir hasta finales de la década de 1960 para encontrar tasas inferiores) y en la que la
inflacion sigue una dindmica sélida y coherente con la consecucion del objetivo del 2% de la Fed.

Por ello, la reunidn de junio refuerza nuestra expectativa de que la Fed llevard a cabo nuevos
incrementos de tipos de interés en los préximos trimestres. Asi seguirda una estrategia de
endurecimiento monetario gradual pero sostenido, sin subidas demasiado agresivas ante las que pueda
descarrilar la expansién, pero tampoco demasiado lentas como para facilitar la acumulacién de
desequilibrios macrofinancieros. Véase nuestro escenario en detalle aqui.

Politica monetaria y entorno macroeconomico

Como se esperaba, la Reserva Federal (Fed) incremento el tipo de referencia objetivo en 25 p. b. hasta
el intervalo 1,75%-2,00% en una decisidon unanime del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por
sus siglas en inglés).

Esta decisién estuvo acompanada por una ligera revisién al alza de la senda esperada de los tipos de
interés en los proximos anos. Aunque la mayoria de miembros del FOMC no modificaron su proyeccion
del tipo de referencia, un pequeno ajuste al alza de dos de sus oficiales hizo que ahora la senda mediana
sefale un total de 4 incrementos de tipos en 2018 y 3 mas en 2019.

Asi, el tipo objetivo se situaria en el intervalo 3,00%-3,25% a diciembre de 2019 (frente al 2,75%-3,00%
que reflejaban las anteriores proyecciones). Esta continuidad en los incrementos de tipos de interés
hard que, en los proximos trimestres, la politica monetaria pase de acomodaticia a neutral segun la
valoracion del propio FOMC.

En la rueda de prensa posterior a la reunién, el presidente de la Fed, Jerome Powell, enfatizé en
repetidas ocasiones que la economia de EE. UU. se encuentra en un muy buen estado de forma, algo
gue queda bien reflejado en las nuevas proyecciones del FOMC:

o Esperan que el PIB siga creciendo claramente por encima del potencial en los préximos afios
(con unas proyecciones practicamente calcadas a las de marzo).

o Revisaron nuevamente a la baja las previsiones de la tasa de paro, segun las cuales se
mantendra significativamente por debajo de su nivel de equilibrio en el horizonte 2018-20.

o Esperan que lainflacién se sitte alrededor del objetivo del 2% y, aunque a corto plazo pueda
superar esa cifra, los miembros del FOMC recalcaron que el objetivo de inflacidn es simétrico
y de medio plazo (con lo que sugieren que tolerardn desviaciones temporales).

Ademas, los miembros del FOMC presentaron un mapa de riesgos equilibrado, aunque se hicieron eco
de la preocupacion inversora por una escalada global de las tensiones comerciales.

En términos de estabilidad financiera, Powell indicé que los riesgos se encuentran en niveles normales
y destacé la salud de las finanzas de las familias y los fuertes colchones de capital del sector financiero.

Aln asi, Jerome Powell recordd que las Ultimas expansiones econdmicas no han desembocado en
fuertes repuntes de la inflacién pero si en importantes episodios de inestabilidad financiera.
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e Ademads, Powell anuncié que, a partir de enero de 2019, todas las reuniones de politica monetaria del
FOMC tendran una rueda de prensa posterior (en la actualidad solo hay rueda de prensa tras las
reuniones de marzo, junio, septiembre y diciembre). Aunque Powell apuntd que ello no sefiala un
cambio en la senda prevista de incrementos de tipos, la complejidad del escenario macroecondmico de
los ultimos afos y la importancia de comunicar bien sus decisiones han hecho que la Fed tienda a
incrementar tipos sélo en aquellas reuniones con rueda de prensa.

e Por ultimo, en un apunte mas técnico, el FOMC decidié aumentar el tipo de interés sobre el exceso de
reservas en 20 p. b. (en vez de los 25 p. b. habituales) y lo situd en el 1,95%. Con ello, se persigue ayudar
a que el tipo objetivo se sitie mdas cerca del punto medio del intervalo 1,75%-2,00% y revertir la
tendencia, observada recientemente, a acercarse a su tramo superior.

Tipos de interés oficiales

e La Fed aumento el tipo de referencia objetivo (fed funds target) en 25 p. b. hasta el intervalo 1,75%-
2,00%, asi como el tipo de interés sobre el exceso de reservas y el tipo sobre la facilidad reverse repo, en
el 1,95% vy el 1,75%, respectivamente.

FOMIC: previsiones econémicas (Junio 2018) ***

(%) 2018 2019 2020 Largo plazo
Crecimiento PIB 2,8(2,7) 2,4(2,4) 2,0(2,0) 1,8(18)
Tasa desempleo 3,6(38) 3,5(3,6) 3,5(3,6) 4,5 (4,5)
Inflacion (PCE) * 2,1(19) 2,1(2,0) 2,1(2,1) 2,0(2,0)
Inf. Subyacente (PCE) 2,0(1,9) 2,1(2,1) 2,1(2,1) -

1. Mediana de las previsiones de los miembros del FOMC.
2. Todas lasvariables, excepto la tasa de desempleo, se expresan en variacion interanual
respecto al 4T de cada afio.

3. Entre paréntesis, previsiones anteriores.
4. indice de inflacién PCE (Personal Consumption Expenditure).

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

Reaccion de los mercados

Los mercados reaccionaron a la reunion de la Fed sin grandes movimientos pero con un tono mixto. Las bolsas
estadounidenses cerraron con pérdidas moderadas, mientras que en el mercado de divisas el ddlar se
deprecid ligeramente y los tipos de interés soberanos aumentaron levemente.
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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
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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