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Nota Breve 01/02/2024
Mercados financieros - La Fed habla sobre las condiciones para el primer recorte
de los tipos de interés

Puntos clave

e Talycomo se esperaba, la Reserva Federal mantuvo ayer los tipos de interés en el intervalo 5,25%-5,50%
pero centrd sus mensajes en la posibilidad de empezar a recortarlos en 2024. El presidente Jerome
Powell explicd que esto no se produciria hasta que hubiese mas confianza en que la vuelta de la inflacion
al 2% se produciria de forma sostenida y detallé que esta confianza dependerda de que los buenos datos
de inflacién se mantengan por mds meses en estos niveles.

e Declaré también que, pese a que el progreso en los datos de inflacion es muy positivo y se ha avanzado
mucho hacia el objetivo del 2%, no se puede dar todavia la batalla contra la inflacién por finalizada (la
inflacion general del IPC y del PCE estan todavia en el 3,4% y 2,6%, respectivamente). Ademas, el
dinamismo que sigue mostrando la actividad econdmica pese al entorno de elevados tipos de interés
permite a la Fed ser prudente y no le apremia a empezar a recortar los tipos de interés inmediatamente.
Asi, Powell dijo que era muy improbable que esta mayor confianza se obtuviera en la reunidon de marzo
y no ofrecié muchas sefiales sobre el ritmo al cual se podria producir este gradual descenso de los tipos
de interés. De hecho, dijo que, una vez se produjese el primer recorte en los tipos de interés, las
decisiones se tomarian reunion a reunidén en funcién de la evolucidn de los datos.

e En cualquier caso, lo que si parece haber abandonado la Fed es el sesgo hawkish que mantuvo incluso
en su reunion de diciembre. Powell explicé que ya no ven mds subidas en los tipos de interés y que la
mayoria de los miembros prevén que en 2024 la postura de politica monetaria se va a relajar. Sin
embargo, pese a explicar que la balanza de riesgos esta balanceada, recordd que la incertidumbre es
elevada y que la economia habia sorprendido en diversas ocasiones desde el estallido de la pandemia.

Entorno macroecondmico

e laFed juzga de forma muy positiva el hecho de que la inflacién haya descendido con fuerza en 2023 sin
causar un deterioro en el crecimiento econdmico ni en el mercado laboral. Ven un crecimiento
econdémico a ritmo sélido, apoyado sobre todo en el dinamismo del consumo privado, aunque lastrado
por un débil sector inmobiliario e inversion.

e En cuanto al mercado laboral, Powell explicé que sigue todavia tensionado (con la tasa de desempleo
en el 3,7%), aunque son diversos los indicadores que sefialan que se estaria normalizando (como la tasa
de participacién laboral o el ritmo mensual de creacion de empleo).

e Y en lo referente a la inflacion, Powell valoré muy positivamente los datos de los ultimos seis meses,
pero explicd que todavia queda un trecho hasta el 2% y que era necesario ver estos buenos datos por
unos meses mas antes de empezar a relajar la politica monetaria. La evolucion de los alquileres marcara
el ritmo de progreso de la inflacién hacia el objetivo, dada la relevancia que estos tienen en la cesta del
IPC. La Fed cree que las dinamicas que se observan en el mercado del alquiler, con menores precios en
los nuevos alquileres, se trasladaran seguro a la inflacidn, aunque la incégnita es saber en qué momento
esto se producird y con qué intensidad.

Politica monetaria

e La Reserva Federal mantuvo el intervalo objetivo para el tipo de interés de los fondos federales en el
5,25%-5,50%. Para ello, el tipo de interés sobre la facilidad reverse repo (ONRR) y el del exceso de
reservas (IOER) se mantienen en el 5,3% y 5,4%, respectivamente.

e Encuanto al ritmo de reduccion del balance, que se esta produciendo el doble de rapido que entre 2017
y 2019 a razén de 95.000 millones de ddlares al mes, Powell explicd que en la reunién de marzo los
miembros del FOMC comenzaran a discutir sobre la posibilidad de ajustarlo. Son diversas las voces que
sugieren que con el fin de evitar episodios de tensién como el vivido en septiembre de 2019, seria
positivo aminorar el ritmo del quantitative tightening.
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Reaccion de los mercados

Los bonos del Tesoro estadounidense, que habian comenzado la sesidn con ganancias, revirtieron parte
de estas tras publicarse el comunicado del FOMC, aunque recuperaron la tendencia con la que iniciaron
el dia tras la rueda de prensa de Powell. Parte de este movimiento se explicd por unos datos macro
conocidos ayer que reflejaban algo de distensidn en costes laborales y salarios en EE. UU., asi como una
sorpresa a la baja del PMI de Chicago. En cuanto al crédito, los spreads corporativos si se ampliaron
ligeramente tras el sesgo levemente hawkish de Powell. En el mercado de divisas, el délar se aprecio
frente al euro y pard su depreciacidon frente al yen, tras las declaraciones de Powell sobre la expectativa
de que el diferencial de tipos frente a sus principales pares la pueda seguir beneficiando algiin mes mas.
Por ultimo, en el mercado bursatil, los indices estadounidenses registraron caidas en la sesién, aunque
mas influenciadas con una presentacion de resultados por debajo de lo esperado de algunas empresas
tecnoldgicas de mayor capitalizacién que por la decision del FOMC.
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