'K CaixaBank Nota Breve - Mercados financieros
o Research Reserva Federal

Nota Breve 31/01/2019
Mercados financieros - Una Fed paciente pausa las subidas de tipos

Valoracion

e Taly como se esperaba, la Reserva Federal (Fed) mantuvo los tipos de interés oficiales inalterados en
el intervalo 2,25%-2,50%.

e lavaloracion del escenario macroecondmico continué siendo positiva, aunque menos vigorosa y con un
mayor foco en algunos riesgos a la baja. En este sentido, la Fed anuncié que sera paciente en las
decisiones sobre los futuros tipos de interés, dado el reciente endurecimiento de las condiciones
financieras, la desaceleracidn del crecimiento global y la debilidad de las presiones inflacionarias.

Politica monetaria y entorno macroeconomico

En una decisién unanime del Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), la
Fed decidid mantener constantes los tipos de interés en el rango 2,25%-2,50%.

En el comunicado de la Fed ya no se explicita, a diferencia de los comunicados anteriores, la necesidad
de continuar aumentando gradualmente los tipos de interés. En cambio, se menciona que el banco
central serd paciente en los futuros ajustes de los parametros de la politica monetaria para apoyar «los
resultados de los recientes acontecimientos financieros y econdmicos y las débiles presiones
inflacionarias».

e Aunque no hubo actualizacién del cuadro macroecondmico, Jerome Powell, el presidente de la Fed,
expuso la valoracidn del escenario econdmico de los miembros de la Fed y atendio a las preguntas de
los periodistas. Este hecho supone una novedad en si mismo, pues con anterioridad solamente se
celebraban ruedas de prensa una vez al trimestre, junto con cada actualizacién del cuadro
macroeconémico.

Este cambio responde a la voluntad de la Fed de comunicar mas y mejor cual es su visidn de la situacidn
econdmica y financiera, dado que la estrategia del banco central esta virando hacia una mayor
dependencia de los datos, lo que requiere una comunicaciéon clara de como valora la Fed la evolucidn
de los indicadores econdmicos y financieros.

Sobre la situacién de la economia, Powell considerd que el crecimiento de la actividad se moderara en
los préximos trimestres hacia unos niveles sélidos, aunque menores que en 2018. Sobre este escenario,
considerd que los riesgos estan equilibrados, si bien continué destacando una desaceleracion global
mayor de lo esperado y un desenlace negativo de las negociaciones comerciales como focos de riesgo.

e Asimismo, Powell destacé la solidez del mercado laboral, donde la creacién de empleo continda siendo
muy robusta, y el hecho de que la inflacidn se encuentra alrededor del objetivo de la Fed. Sin embargo,
mostro cierta preocupacion por el reciente descenso de las expectativas de inflacion, que se reflejé en
el comunicado de prensa.

Ante este escenario mas incierto, Powell insistié en que la Fed debe ser paciente en sus préoximos pasos
de politica monetaria (sin puntualizar si estos pasos son subidas o bajadas de tipos) y monitorizar
detalladamente la evolucién de los indicadores econdmicos y financieros.

Sobre la normalizacién del tamafio del balance, la Fed publicé un comunicado donde explicitaba que la
principal herramienta de politica monetaria continuard siendo el manejo de los tipos de interés oficiales.
Ello implica que el banco central desea operar en un entorno de reservas abundantes por lo que, tal y
como confirmd mas tarde Powell, la reduccion del tamanio del balance de la Fed terminara antes de lo
esperado anteriormente, aunque existe cierta incertidumbre alrededor del tamafo «de equilibrio» del
balance. Con todo, el presidente de la Fed recordd que la compra de activos continuara siendo una
herramienta a disposicién de la Fed en caso de necesidad.
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Tipos de interés oficiales

e Eltipo de referencia objetivo (fed funds target) se situa en el intervalo 2,25%-2,50%, mientras que el
tipo sobre la facilidad reverse repo y el tipo de interés sobre el exceso de reservas siguen fijados en el
2,25% y el 2,40%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

Los mercados reaccionaron con fuerza a este comportamiento mas paciente de la Fed. Por un lado, la renta
variable estadounidense llegd a repuntar mas de un 1% tras la rueda de prensa de Powell, con incrementos
similares en todos los sectores. Por otro lado, los tipos sobre la deuda soberana de EE. UU. a 10 aiios se
redujeron 4 p. b. tras el anuncio. Por Ultimo, en el mercado de divisas, el délar se deprecié mas de un 0,5%
frente al euro.
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