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Mercados financieros - ¢Como reaccionara la Fed a las dudas de los inversores?

Reunion del 18 y 19 de junio de 2019: qué esperamos

e Enlareunién de la semana que viene, esperamos que la Reserva Federal (Fed) siga sin alterar los tipos
de interés oficiales del intervalo 2,25%-2,50%.

e Asimismo, la Fed debera actualizar su cuadro macroecondmico, por lo creemos que las perspectivas
econdmicas y sus riesgos ocuparan el centro del debate. En este sentido, prevemos que la comunicacién
de la Fed enfatizara la intensificacidn de los riesgos bajistas sobre el escenario y sera mas explicita en
su objetivo de apoyar la expansién estadounidense en caso de que estos riesgos se activen.

e Con todo, la Fed continuara siendo paciente y posiblemente destacard que la ligera debilidad que han
mostrado los ultimos datos de mercado laboral e inflacidn adn no es lo suficientemente persistente
como para cambiar su postura de politica monetaria.

Condiciones financieras y economicas recientes

e Los mercados financieros han estado en ebullicion durante estas uUltimas semanas. Por un lado las bolsas
se han mostrado erraticas al son de las tensiones comerciales de EE. UU. con China y, mas
recientemente, con México. Por otro lado, las dudas entre los inversores sobre el crecimiento global,
han motivado la creencia de que la Fed realizard dos bajadas de tipos en 2019 y dos mds en 2020. Esto
ha arrastrado el tipo sobre los treasuries a 10 afios hasta unos niveles que no se habian visto desde
septiembre de 2018. Todavia en el mercado de renta fija, la curva soberana sigue estando invertida en
el tramo 10 afios-3 meses, lo que alimenta los temores entre los inversores sobre una proxima recesiéon
en EE. UU. (véase nuestro analisis sobre este fenédmeno aqui).

e Aunque el crecimiento del PIB en el 1T 2019 sorprendio al alza (+0,8% intertrimestral), fue consecuencia
del empuje de componentes que probablemente irdn a menos en los proximos trimestres (como el
sector exterior, las existencias y el sector publico). Por su parte, la inversién y el consumo privado
avanzaron en menor medida, lo que apoya nuestra expectativa de una suave desaceleracién en EE. UU.
En este sentido, los indicadores de confianza empresarial sugieren que el sector manufacturero se
desacelerara mas rapidamente que el de servicios (véanse los graficos).

¢ Finalmente, los ultimos datos publicados en relacién con los objetivos de la Reserva Federal (inflacidn y
mercado laboral) muestran una ligera debilidad que sugeriria una politica monetaria algo mas
acomodaticia. Por un lado, el dato de mayo de creacion de empleo mostré menos dinamismo que en los
ultimos trimestres (+75.000 comparado con +223.000 promediado en 2018). Por otro lado, el ultimo
dato del indice de precios preferido de la Fed (el PCE subyacente) se situd en el 1,6%, sustancialmente
por debajo del objetivo del banco central, que considerd este “bache” como algo temporal. Con todo,
creemos que el banco central necesitaria observar algo mas de persistencia en la debilidad de estos
indicadores antes de realizar algiin cambio en su politica monetaria.

Mensajes recientes de la Fed

e Encuanto ala comunicacion de la Fed, lo mas relevante de estas ultimas semanas fue la intervencion de
su presidente, Jerome Powell, en la conferencia sobre posibles nuevas herramientas comunicativas y de
implementaciéon de politica monetaria. En su discurso inaugural, Powell dijo que la Fed esta
monitorizando la evolucion de las negociaciones comerciales de EE. UU. con sus socios y que estd
dispuesta a actuar debidamente para mantener la expansidn. La relevancia de esta frase no radica en
su significado ni en su novedad, pues a menudo aparece en las actas de sus reuniones, sino en la
intencionalidad de pronunciarla en un contexto en el cual no entraba en el guién.

e Enlo que a la propia conferencia se refiere, Powell destacé la importancia de fortalecer la credibilidad
del objetivo simétrico del 2% de inflacidn, y sugirié que ante el reto del descenso del tipo de interés
natural, recurrir a medidas no convencionales serd mds comun y eventualmente podriamos dejar de
denominarlas medidas no convencionales.
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Perspectivas de la Fed a medio plazo

e EE. UU. avanza en una fase madura del ciclo econémico:

o Los indicadores macroecondmicos sugieren que el crecimiento econdmico se moderara en los
proximos trimestres hacia tasas algo mas proximas al potencial (que el FOMC estima en 1,9%).

o El mercado laboral estd en pleno empleo, con una tasa de paro en minimos desde los uUltimos 50
afios y un ritmo de creacidn de empleo similar al que la Fed considera necesario para mantener el
objetivo de pleno empleo a largo plazo.

o Lainflacién subyacente se situa por debajo del objetivo del 2% de la Fed, mientras que la general
se ha moderado, arrastrada principalmente por el componente energético.

e Creemos que la Fed mantendra los tipos en el nivel actual al menos hasta 2021, cuando prevemos que
ajuste moderadamente a la baja los tipos para acompafiar la desaceleracién econdmica. No obstante,
todo dependera de la evolucién de los datos econdmicos y financieros. Ademads, en caso de activarse
algunos de los riesgos que acechan a la economia estadounidense, creemos que la Fed podria actuar
rapida y eficazmente para apoyar la confianza de los agentes.

e Riesgos. Por un lado, existe el riesgo de que la robustez del mercado laboral y el aumento de mas del
3% en los salarios se traspase a la inflacion (en una sefial de que la curva de Phillips opera de modo no-
lineal) y fuerce a la Fed a subir tipos mds agresivamente. Por otro lado, la Fed podria mostrarse mas
cauta si las turbulencias financieras, posibles cierres de la Administracion federal (véase este focus para
mas detalles) o la materializacidn de las tensiones comerciales y geopoliticas ganan fuerza y ponen en
riesgo el escenario macroeconémico. En su conjunto, consideramos que en la actualidad ponderan mas
los riesgos bajistas que los alcistas.
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Indicadores de condiciones econdémicas
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FOMIC: previsiones econémicas (Marzo 2019) 3
(%) 2019 2020 2021 Largo plazo
Crecimiento PIB 2,1(2,3) 1,9(2,0) 1,8(1,8) 1,9(1,9)
Tasa desempleo 3,7 (3,5) 3,8(3,6) 3,9(3,8) 4,3 (4,4)
Inflacion (PCE) 4 1,8(1,9) 2,0(2,1) 2,0(2,1) 2,0 (2,0)
Inf. Subyacente (PCE) 2,0(2,0) 2,0(2,0) 2,0(2,0) -
Tipo referencia objetivo 2,4 (2,9) 2,6(3,1) 2,6(3,1) 2,8(2,8)

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

2. Todas las variables, 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.
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