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Nota Breve 08/06/2023
Mercados financieros - La Fed pausara en junio, pero ées el fin del ciclo de subidas de

tipos?

Reunion del 13 y 14 de junio de 2023: qué esperamos

e Enlareunién de la semana que viene, pensamos que la Reserva Federal dejard sin cambios los tipos de
interés en el rango 5,00%-5,25%, tras haberlos subido en 5 p. p. en algo mds de un afio, la subida de
tipos mas agresiva desde el afio 1980. Pese a que la inflacidn sigue en cotas elevadas, arroja sefiales de
desaceleraciony las turbulencias en el sector financiero del mes de marzoe, incluso, algunas sefiales de
normalizacion del mercado laboral, sugieren en conjunto que la Fed podria pausar la subida de tipos.
Esto le daria ademds margen para comprobar como el mencionado ciclo de subidas se acaba de filtrar
al conjunto de la economia.

Reserva Federal: aumento del tipo de interés en distintos ciclos de subidas
Puntos porcentuales

12

o 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 M 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37

— 1980 Otros ciclos de subidas ~— 2022

Nota: *En el eje horizontal mostramos los meses transcurridos tras la primera subida de tipos de interés.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg

e Esta intencidon de pausar las subidas de tipos de interés ha sido expresada por diversos miembros del
FOMC, si bien en ningln casohan quitado de la mesa la posibilidad de realizar mas incrementos en las
reuniones de julio o posteriores. De hecho, hoy los mercados financieros estan cotizando que, tras la
pausa de junio, la Fed subiria los tipos de interés un escalén mas (hasta el rango5,25%-5,50%) en julio
para bajarlo de nuevo a finales de afio. Tras la reunion, la Fed publicara su cuadro macroecondémicoy el
dot plot, donde se podrd ver cual es escenario sobre crecimiento econédmico que contemplan los
miembros del FOMCy qué politica monetaria estiman que sera necesaria para volver a situar la inflacién
en el objetivo del 2%.

Condiciones econdmicas

e LaeconomiadeEE. UU. se muestra, por el momento, resiliente alentomode elevadostipos de interés.
En el primer trimestre de 2023 el crecimiento del PIB se desaceleré (0,3% intertrimestral tras un 0,6%
en el 4T) a causa de una contribucién negativa de la variacién de existencias, uncomponente que no es
especialmente habil para describir el pulso de la actividad econdmica. No obstante, la aceleracion del
consumo privado, principal motor de la economia estadounidense, desde el 0,3% del 4T hasta el 0,9%;
y el hecho de que la inversién sufriera sumenor caida en cuatrotrimestres, subrayan el dinamismo de
la actividad econdmica.

o Enel 2T estaresiliencia podria continuar, taly como sugieren los indicadores de sentimiento econémico
tantode hogares como de empresas. Las encuestas del ISM, por ejemplo, se deterioraron en mayo con
respecto al promedio del primer trimestre, aunque para el sector servicios se mantienen en nivel
expansivo, por encima de los 50 puntos. Por el contrario, la industria manufacturera acumula ya 7 meses
por debajo de ese umbral. Ante esta situacion el Nowcasting de la Reserva Federal de Atlanta apuntaa
que el crecimiento del PIB en el 2T se situaria alrededor del 0,5% intertrimestral, un ritmo de avance
robusto. Sin embargo, de cara a los siguientes trimestres se espera que haya una desaceleraciéon mas
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pronunciada de la actividad econdmica, fruto del entorno de mayores tipos de interés y de un
agotamientodel ahorro embalsadodurante la pandemia.

e Este menor ritmo de crecimiento se deberia trasladar al mercado laboral, que ya muestra sefiales de
normalizacion tras un 2022 en que estuvo especialmente tensionado. El dltimo informe de empleo,
publicado el pasadoviernes ofrecid seiales mixtas: mientras que la encuesta de hogares mostré como
en mayo 318.000 personas perdieron su puestode trabajoy la tasa de desempleo aumentaba desde el
3,4% hasta el 3,7%, seglnla encuesta a las empresas se crearon cerca de 340.000 puestos de trabajoen
el mismo mes. La divergencia podria explicarse por una destruccion de empleo entre los auténomos, o
por un trasvase del autoempleo al empleo asalariado, aunque lo cierto es que ambas encuestas
acumulan una divergencia significativa desde hace un afio.

e En este contexto, la inflaciéon estd moderandose y acumula ya 10 meses consecutivos de caidas. Esta
tendencia se explica no solo por los menores precios energéticos y el desatasco de los cuellos de botella
de las cadenas de valor globales, sino también por presiones desinflacionistas domésticas. El
componente de la vivienda, que incluye principalmente alquileres, pesa mas de un 40% de la cesta
nucleo y suele exhibir un comportamiento muy inercial, ha pasado de aumentar un 0,8% intermensual
en febrero a un 0,6% en marzoy un 0,4% en abril. De forma similar, la inflacién intermensual de los
servicios excluyendo vivienda, un indicador seguido muy de cerca por la Reserva Federal, se ha
moderado desde el 0,52% intermensual promediado en 2022 hasta el 0,27% registrado en abril.

Condiciones financieras

e Tras las turbulencias financieras de marzo, con la caida de Silicon Valley Bank como evento mas visible,
la situacién se ha ido paulatinamente estabilizando: se hanfrenado las salidas de depésitos tantode los
bancos pequefios como los grandes y las cotizaciones de los bancos regionales han rebotado en el dltimo
mes aungue, eso si, aun arrastran una pérdida de valor en torno al 25% respectoa su valor a principios
de marzo. Ante esta estabilizacién, esperamos que el entorno de elevados tipos de interés se mantendra
durante bastante tiempo, lo que puede poner de manifiesto algunas otras vulnerabilidades del sector
financiero (como por ejemplo el sector inmobiliario comercial, que ya ha registrado caidas en su
valoracidn y sobre el cual la banca pequefia y regional estadounidense tiene una elevada exposicion).

e Por otro lado, otro de los riesgos que centrd la atencidn de los mercados financieros en el dltimo mes,
el techo de deuda del Tesoro de EE. UU., finalmente se resolvié con un acuerdo politico. El Congresode
los EE. UU. aprobdla suspensién deltecho de deuda hasta enerode 2025 y evitd asi el cierre del gobierno
o el impago de la deuda soberana, cuyas consecuencias econdmicas y financieras hubieran sido
imprevisibles. Con todo, hay estimaciones que apuntan a que el Tesoro deberd emitir elevadas
cantidades de bonos en los préoximos meses para poder deshacer parte de las medidas excepcionales
llevadas a cabo desde enero para evitar sobrepasar el limite de deuda, lo que podria ejercer presion al
alzaen los tipos de interés soberanos, sobre todo en el mercado primario.

e Enestecontexto, desde la reunién del 3 de mayo de la Fed, los mercados financieros han ido revisando
sus expectativas de los tipos de interés oficiales al alza. Asi, mientras que tras la reunién de mayo se
puso en precio el final de las subidas de tipos y un totalde 75 p. b. de bajadas en 2023, a dia de hoy los
inversores esperan que haya todavia una subida de tipos adicional, en julio, y que el proceso de bajadas
seinicie en diciembre, cerrando el afio con los tipos de interés en el rango 5,00%-5,25% actual.

www.caixabankresearch.com 08/06/2023


http://www.caixabankresearch.com/

:K CaixaBank Nota Breve - Mercados financieros
Research Observatorio Bancos Centrales - Reserva Federal

Mensajes recientesde la Fed

e En este periodo entre reuniones, los discursos de la mayoria de los miembros del FOMC ha sido
coherente con pausar las subidas de tipos en junio, para asi poder obtener mds informacion sobre como
la economia estd absorbiendo las turbulencias financieras y las subidas de tipos acumuladas. Sin
embargo, no son pocos los miembros que han dicho que esta pausa noimplica, necesariamente, el final
del ciclo de subidas de tipos, pues todavia existe mucha incertidumbre sobre la senda que seguird la
inflacion en los préximos meses.

e Por ejemplo, el presidente Jerome Powell fue explicito al decir que traslos 5 p. p. de subidas de tipos en
poco mds de un afio, los riegos de continuar subiéndolos frente a los de no subirlos mas estan
balanceados. Sinembargo, continué apuntando a que el retorno de la inflacién al 2% esta siendo gradual
y requiere una politica monetaria restrictiva. Por otrolado, Mary Daly, presidenta a de la Reserva Federal
de San Francisco, se mostréalgo mas cauta al apuntar que las decisiones de politica monetaria se deben
tomar reunién a reunidn y que existen riesgos en endurecer excesivamente la politica monetaria.

Perspectivas de la Fed a medio plazo

e Creemos que la Fed habria alcanzadoya el pico en las subidas de tipos de interés y los va a mantener en
el intervalo 5,00%-5,25% en las siguientes reuniones. Con la presencia de presiones desinflacionistas;
con el mercado laboral ofreciendo sefiales mixtas, pero apuntando a una normalizacién; y con el
esperado enfriamiento de la actividad econdmica en la segunda mitad de afio; pensamos que la Fed
puede permitirse ser prudente y observar como la agresiva subida de tipos realizada desde marzo 2022
se acaba de filtrar en la economia. Una vez se observen trimestres de crecimiento por debajo de
potencial en la segunda mitad de afo, pensamos que la Fed iniciara una gradual bajada de tipos en
diciembre de este mismo afio.

e Dichoesto, existe el riesgo de que en este contexto de pausa enla politica monetaria (con el quantitative
tightening en piloto automatico de fondo) la tendencia a la baja de la inflacion sea mas gradual de lo
esperadoo que el mercadolaboral no siga con la tendencia a normalizarse. Ental caso, no descartamos
gue se observen mas subidas de tipos de interés en los préximos meses, pudiendo ser tan pronto como
en la reunién de julio, taly como apuntan los implicitos de mercado.

e Por otro lado, en caso de que la inflacién descendiera mdas rdpidamente en un contexto de fuerte
enfriamiento de la demanda, o si se rebrotase la inestabilidad financiera, la Fed podria moderar el ritmo
de su reduccion de balance e incluso iniciar el proceso de recortes en los tipos de interés antes de
diciembre.
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EE. UU.: rentabilidades de la deuda publica
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EE. UU.: tipos de interés oficiales e interbancario
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Composicion del balance de la Reserva Federal
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EE.UU.: indice de Condiciones Financieras de la Fed de Chicago
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EE. UU.: indices de sentimiento empresarial
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EE. UU.: inflacion y salarios
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Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Bloomberg.

EE. UU.: expectativas de inflacién a 5 afios dentro de 5 afios
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.
Previsiones a marzo 2023 2024 2025 Largo plazo
Crecimientodel PIB 0,4 (0,5) 1,2 (1,6) 1,9 (1,8) 1,8 (1,8)
Tasa de desempleo 4,5 (4,6) 4,6 (4,6) 4,6 (4,5) 4,0 (4,0)
Inflacién general 3,3 (3,1) 2,5(2,5) 2,1(2,1) 2,0 (2,0)
Inflacién subyacente 3,6 (3,5) 2,6 (2,5) 2,1(2,1) -
Tipo de interés oficial 5,1 (5,1) 4,3 (4,1) 3,1(3,1) 2,5(2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsiones a diciembre de 2022. PIB e inflacion son variaciones interanuales respecto al 4T. Inflacion

se refiere a la PCE. La tasa de desempleo corresponde al prome

dio del 4T.

Ricard Murillo Gili, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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