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Nota Breve 14/12/2023
Mercados financieros - Ahora si, la Fed anuncia el fin de las subidas de tipos

Principales mensajes y valoracion

e Talycomo se esperaba, la Reserva Federal mantuvo ayer los tipos de interés en el intervalo 5,25%-5,50%
y anuncio que es poco probable que se observen nuevas subidas de los tipos en las siguientes reuniones.
Esta decisidn se explica, principalmente, por la evolucion reciente de la inflacidn, que, pese a seguir
elevada (3,1% en noviembre), estd descendiendo y se espera que lo continde haciendo en 2024.

e Ademas, segln se proyecta en el dot plot, la mayoria de los miembros del FOMC esperan que en 2024
se inicien los recortes en los tipos de interés. El votante mediano espera que a finales del afio que viene
los tipos de interés estén en el rango 4,50%-4,75%, lo que supondria un total de tres recortes de 25 p.
b. alo largo de 2024. Powell explicd que estos recortes no estarian anticipando un brusco enfriamiento
de la actividad, sino una normalizacidn de la politica monetaria previa a que la inflacién se sitle en el
2%. De hecho, la actualizacién del cuadro macroeconémico de la Fed muestra para 2023 una notable
revision, al alza, del crecimiento econémico (del 2,1% al 2,6%) y, a la baja, de la inflacidn (del 3,3% al
2,8%), mientras que para 2024 las proyecciones fueron revisadas muy ligeramente.

e El mensaje dovish de la Fed desatd el apetito por el riesgo entre los inversores, que incrementaron de
forma significativa la probabilidad con que descuentan una primera bajada de tipos de interés en marzo,
asi como las expectativas de que a este primer recorte le sigan hasta 125 p. b. de recortes adicionales a
finales de afio, segun la cotizacién de los tipos implicitos del mercado monetario. Ademas, la rentabilidad
de los bonos soberanos estd experimentando una cesiéon de entidad generalizada en los mercados
desarrollados desde la sesion de ayer en EE. UU., particularmente en las referencias a mas corto plazo,
y los principales indices bursatiles estan registrando ganancias. El ddlar, por su parte, se deprecia frente
a sus principales pares, con especial intensidad frente al yen japonés.

Entorno macroecondmico y politica monetaria

e La valoracion del escenario econdmico por parte de la Fed no ha variado mucho con respecto a la
reunién de noviembre y valoran la moderacién en el crecimiento como normal tras el inusual dato de
PIB del 3T (+5,2% intertrimestral anualizado). El presidente Powell explicd, ademas, que no solo no hay
hoy en dia una recesién en EE. UU. sino que la probabilidad de que ocurra una en los siguientes 12 meses
no es mas elevada que en otros momentos. Asi, la revisidon de la previsidon de crecimiento del PIB en
2023 (véase la tabla) se explica mayoritariamente por la incorporacion del dato del 3T, mientras que la
perspectiva para los siguientes afios se ha mantenido practicamente sin cambios. En este mismo sentido,
las previsiones y la valoracion del mercado laboral no han sufrido practicamente cambios.

Previsiones de diciembre 2023 2024 2025 2026 Largo plazo
Crecimiento del PIB 2,6 (2,1) 1,4 (1,5) 1,8 (1,8) 1,9 (1,8) 1,8 (1,8)
Tasa de desempleo 3,8 (3,8) 4,1(4,1) 4,1 (4,1) 4,1 (4,0) 4,1 (4,0)
Inflacion general 2,8 (3,3) 2,4 (2,5) 2,1(2,2) 2,0 (2,0) 2,0(2,0)
Inflacion subyacente 3,2(3,7) 2,4(2,6) 2,2(2,3) 2,0(2,0) -

Tipo de interés oficial 5,4 (5,6) 4,6 (5,1) 3,6 (3,9) 2,9(2,9) 2,5(2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsiones a septiembre de 2023. PIB e inflacion son variaciones interanuales respecto al 4T.
Inflacion se refiere a la PCE. La tasa de desempleo corresponde al promedio del 4T.
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e En cuanto a la inflacién, la Fed recibidé con agrado los ultimos datos publicados, lo que ha llevado a la
mayoria de sus miembros a revisar a la baja las previsiones de inflacidn, sustancialmente para 2023 y
mds moderadamente en los siguientes afios. Explico el presidente Powell que el progreso positivo se
estd observando de forma generalizada en la cesta nucleo, con datos desinflacionistas en bienes,
alquileres y servicios sin vivienda. Sin embargo, como ya hizo en las ultimas reuniones, Powell reiteré
gue no se puede aun declarar victoria contra la inflacién y que sus proyecciones esperan que se
mantenga por encima del 2% hasta 2026.

e Poreste motivo, la Fed cree necesario mantener una politica monetaria restrictiva todavia por un tiempo
hasta que haya suficiente confianza en que el 2% de inflacidn se alcanzara de forma sostenida. La Fed
estima que esta postura de politica monetaria se puede alcanzar sin realizar ninguna subida mds de los
tipos de interés en este ciclo, aunque Powell no quiso descartar categdricamente esta posibilidad. Segun
el dot plot, ningliin miembro del FOMC prevé que vaya a haber mas subidas en los siguientes afios y el
votante mediano estima que los tipos se situaran en el rango 4,50%-4,75% a finales de 2024 (tres
recortes de 25 p. b.) y en el 3,50%-3,75% a finales de 2025 (cuatro recortes adicionales).

Reaccion de los mercados

El comunicado de la Fed y la rueda de prensa de Powell avivaron el apetito por el riesgo de los inversores
y causaron una fuerte caida de los tipos soberanos (particularmente intensa en la referencia
estadounidense a 2 afios, que termind la sesidn del miércoles cediendo 30 p. b.); asi como ganancias
generalizadas en la bolsa de EE. UU., con los principales indices de referencia avanzando en torno al
1,4%. Por otro lado, los implicitos del mercado monetario reflejan un gran repunte de las expectativas
de recortes de tipos entre los inversores, que han pasado a esperar un recorte de tipos en marzo con
muy alta probabilidad (del apenas 40% que le otorgaban el martes, han pasado a mas del 85% hoy) y a
descontar practicamente 150 p. b. de bajadas a final de 2024 (frente a los 75 p. b. que proyecta el dot
plot de la Fed). Por otro lado, el délar estadounidense se deprecid arrastrado por el descenso de los
tipos soberanos, situandose esta mafana ya por encima de 1,09 en su cruce con el euro, y dejando el
cruce del délar con el yen en 141 yenes, lo que supone mas de un 3% de apreciacién de la divisa japonesa
desde el cierre del lunes.

Este apetito por el riesgo se ha trasladado en gran parte a la sesidn asiatica y europea del jueves, con
los tipos soberanos experimentando intensas cesiones esta mafana, especialmente acusadas en los
tramos cortos de la curva, y las bolsas registrando ganancias, aunque en Europa toda la atencidn se
centra ya en la reunion del BCE de esta tarde, y en si tendra un sesgo tan dovish como el mostrado por
la Fed.
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