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Mercados financieros - La Fed se mantiene a la espera

Valoracion

Tal y como se esperaba, la Reserva Federal (Fed) no ajusto los parametros de su politica monetaria y
mantuvo el tipo de interés de referencia objetivo (fed funds target rate) en el intervalo 2,25%-2,50%.

La descripcidn del escenario por parte de la Fed fue claramente positiva. Jerome Powell, el presidente
de la institucion, destacé la sorpresa positiva del crecimiento econémico en el primer trimestre, aunque
también admitié que la inflacién ha descendido recientemente y se sitla por debajo del objetivo del
2,0%.

En este contexto, y ante la disminucién de los riesgos a la baja, la Fed considera que mantenerse
paciente antes del préximo movimiento de tipos de interés continta siendo la estrategia 6ptima.

Politica monetaria y entorno macroeconomico

Los miembros del FOMC (comité federal del mercado abierto) acordaron por unanimidad mantener el
tipo de referencia en el intervalo 2,25%-2,50%.

Asimismo, la valoracién del escenario macroeconémico se torné algo mas positiva en comparacién con
la ultima reunién. Mientras que hace seis semanas la Fed subrayé la desaceleracién de los indicadores
de actividad asi como la orientacion a la baja de los riesgos, en la ultima reunién destacé que el dato de
crecimiento del 1T sorprendié al alza y que los riesgos sobre el escenario econdmico se habian
moderado.

La Fed declard que estos riesgos (una salida desordenada del Reino Unido de la UE, una desaceleracién
econdmica acentuada en China y/o la eurozona y las tensiones comerciales entre EE. UU. y China)
contindan presentes, aunque su probabilidad se ha reducido con respecto al 1T 2019.

Sobre los objetivos del banco central, el mercado laboral contintia mostrandose muy robusto alrededor
del pleno empleo, mientras que la inflacién subyacente recientemente ha sorprendido a la baja.

Segun Powell, estas sorpresas negativas de inflacion se deben a diversos factores transitorios
(desaceleracién temporal en algunos componentes concretos como servicios financieros y ropa, y
cambios técnicos a la hora de imputar los precios, entre otros) que espera que se disipen en los préximos
trimestres. No obstante, el presidente destacd que es necesario cumplir el objetivo de inflacién del 2%
de forma sostenida y simétrica (esto es, alternar periodos de inflacion por encima y por debajo del 2%)
para que las expectativas de inflacion permanezcan bien ancladas.

Por todo ello, la Fed considera que la estrategia paciente que ha impulsado desde principios de afio
continuiia siendo la mejor opcidn de politica monetaria y estima que, de momento, no es necesario
realizar ningun movimiento de tipos ni al alza ni a la baja.

Entrando en detalles mas técnicos, la Fed redujo en 5 p. b. el tipo de interés sobre el exceso de reservas
(IOER) hasta el 2,35%. Con ello se persigue ayudar a que el tipo objetivo (EFFR) se sitie mas cerca del
punto medio del intervalo 2,25%-2,50% y revertir la tendencia, observada recientemente, a acercarse a
su tramo superior. De hecho, en estas ultimas semanas, el tipo de interés de referencia se situd de forma
sostenida por encima del IOER, algo que la Fed considera normal en un contexto de reduccién del
balance.

Seguidamente, Powell declard que en la reunidn los miembros de la Fed discutieron sobre la estructura
temporal de los activos en su balance. Actualmente, todos los bonos publicos en posesidn de la Fed son
de vencimiento a largo plazo vy, en las préximas reuniones, los miembros de la Fed discutiran si poseer
activos con distintos plazos seria una opcién éptima para la implementacién de la politica monetaria a
largo plazo.
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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 de interés sobre el exceso de reservas y el tipo sobre la facilidad reverse repo se encuentran en el
2,35% vy el 2,25%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

Los mercados financieros reaccionaron a la reunién de la Fed moderadamente y ponderaron mas la
descripcién positiva del escenario econdmico que la lectura sobre la ausencia de fuertes presiones
inflacionistas. Por un lado, la bolsa estadounidense, que venia mostrandose algo errdtica durante la sesidn,
viré a la baja tras la rueda prensa de Jerome Powell. Por otro lado, los tipos de interés sobre los treasuries
repuntaron al alza. Finalmente, en el mercado de divisas, el délar se fortalecid frente a la mayoria de las
divisas y en su cruce con el euro se situd por debajo de los 1,12 ddlares.
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