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Nota Breve 07/06/2024
Mercados financieros - Los datos de actividad e inflacion mantendran a la Fed en
guardia en su reunion de junio

Reunién del 11 y 12 de junio de 2024: qué esperamos

e Enlareunién de la semana que viene pensamos que la Reserva Federal mantendra los tipos de interés en
el intervalo 5,25%-5,50% y un tono restrictivo similar al expresado en su anterior reunién: no relajaran la
politica monetaria hasta tener la confianza de que la inflacidn avanza de manera sostenida hacia el 2%.

e La Fed se mostrd preocupada en su Ultima reunién porque los ultimos datos de inflacidon publicados en
2024 no iban en la direcciéon que esperaban, lo que ha centrado sus discusiones en cuanto tiempo se
deberian mantener los tipos de interés en los elevados niveles actuales. Por ello, es probable que el dot
plot de la Fed se ajuste tras la proxima reunion y se reduzcan las bajadas proyectadas por el conjunto de
sus miembros (actualmente tres).

e Desde la tltima reunién, sin embargo, los datos conocidos refuerzan la idea de bajadas de tipos después
del verano. La inflacién cayd levemente en abril, tras haber repuntado en los primeros meses del afo, y
algunos indicadores adelantados de actividad y mercado laboral muestran ligeras sefiales de
enfriamiento. Con todo, pensamos que igualmente la Fed querra tener mas confianza en que esta caida
de la inflacion sera sostenida en los meses siguientes, o en que el enfriamiento de la actividad serd mas
intenso, antes de relajar la politica monetaria, en linea con su estrategia de dependencia de los datos.

e También esperamos que la revision del cuadro macro de la Fed mantenga el escenario central,
anticipando que la inflacién regrese al 2% a medio plazo, si bien ajustarian ligeramente a la baja la
previsién del crecimiento del PIB en 2024 tras la sorpresa negativa del 1T.

e En vista de todo lo anterior consideramos que lo mas probable es que el primer recorte de tipos de
interés se produzca después del verano. Nuestra previsidon central apunta a dos recortes en 2024, en
septiembre y diciembre, y cuatro mds en 2025. Esta expectativa coincide con la cotizada en los mercados
financieros, que desde la ultima reunién han pasado de descontar una sola bajada en 2024, a aumentar
la probabilidad de una segunda bajada del 35% al 80%. También han incrementado la expectativa de
que ese primer recorte ocurra en septiembre en vez de noviembre.

Condiciones econémicas y financieras

e Laactividad en EE. UU. se ha desacelerado, aunque sigue mostrando una economia dinamica

o El PIB estadounidense crecié un 0,3% intertrimestral en el 1T 2024, la mitad que el ritmo de
crecimiento observado en el trimestre anterior, impulsado principalmente por el consumo privado
gue crecié a su vez un 0,5% en el trimestre. Si bien el dato muestra una moderacion de las tasas de
crecimiento, el ritmo actual implicaria que la economia estaria creciendo cerca de su nivel
potencial.

o De caraal 2T, los indicadores muestran una economia aln dinamica, pero en la que han aparecido
sefiales de enfriamiento. Por el lado del sector de servicios, el ISM repunté en mayo por encima de
50, situandose fuera de terreno contractivo. En cambio, por el lado del sector manufacturero, el
ISM, que en mayo cayd por segundo mes consecutivo y se encuentra en terreno contractivo, apunta
a que el sector presenta todavia dificultades. Asimismo, el consumo privado y la renta de los
hogares han venido cayendo ligeramente, impactando en las ventas minoristas que no crecen
desde marzo.

o Por su parte, la tasa de desempleo en el 3,9% refleja el tensionamiento en el que continua el
mercado laboral, pero nuevos datos apuntan a un ligero enfriamiento. La encuesta del JOLTS
mostré como en abril cayeron las vacantes de empleo, y el reporte mensual de empleo de ADP
mostré que el mes pasado las contrataciones en el sector privado crecieron al menor ritmo
registrado en el afio.

o De mantenerse esta continuidad en las dindmicas de actividad, esperamos que la economia
americana mantenga el actual ritmo de crecimiento intertrimestral en torno al 0,4%, llevandola a
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crecer un 2,4% en 2024 y un 1,8% en 2025. Asi lo sugieren también los nowcastings de la Fed, que
predicen un crecimiento de un +0,4% intertrimestral.

o Elrecorrido de la ultima milla de la inflacidn esta siendo mas lento de lo anticipado, pero no deberia cesar

o En abril, la inflacién general cayé 1 décima hasta el 3,4% tras haber repuntado los dos meses
anteriores. Aunque la moderacidn del indice nucleo resulta alentadora, pasando del 3,8% de marzo
al 3,6% en abril tras mostrar una notable persistencia desde finales del afio pasado, otras dinamicas
subyacentes no lo son tanto. Asi, los servicios todavia muestras dindmicas inflacionistas elevadas,
por encima del 5%. Y si bien los precios energéticos se han suavizado en las Ultimas semanas, no
estan exentos de riesgos, especialmente en un ambiente de elevadas tensiones geopoliticas e
incertidumbre acerca de la demanda global.

o El PCE (indice de gastos de consumo personal, la medida preferida de inflacién de la Fed) ha
mostrado una mayor persistencia, manteniéndose sin cambios en el 2,7% durante abril.

o Si bien estos datos permiten ser optimistas sobre el progreso de la inflacidn, todo ello nos lleva a
anticipar que el camino que queda por recorrer hasta alcanzar el objetivo del 2% de inflacidn sera
muy gradual.

e Los nuevos datos de inflacion y actividad reajustan las expectativas de los mercados financieros

o Elreajuste de expectativas de los mercados monetarios acerca de la cantidad de bajadas que la Fed
concretara este aflo empujé las rentabilidades soberanas a la baja. Asi, los tipos de interés de los
treasuries a 10 afios han caido unos 30 p. b. desde la ultima reunién (1 de mayo). Las bolsas se han
beneficiado también del repricing desde entonces, apuntandose el S&P 500 ganancias de +6,5%.

o En el mercado de divisas, el cambio de tono ha debilitado levemente al ddlar, que en su cruce con
el euro cotiza alrededor del 1,08, tras haberse acercado al 1,06 a finales de abril.

Mensajes recientes de la Fed

e Los discursos recientes de la Fed mostraron un sesgo notablemente hawkish. En general, la mayoria de
los miembros de la Fed se hicieron eco de Jerome Powell, reforzando que se necesitan mdas meses de
buenos datos de inflacién para obtener la confianza requerida antes de relajar la politica monetaria y
que los tipos de interés se deberan mantener a los niveles actuales por mds tiempo de lo que
inicialmente habian esperado.

e La mayoria de los miembros remarcaron que los niveles actuales de los tipos de interés son
suficientemente restrictivos, pero algunos se mostraron mas hawkish. Es el caso, por ejemplo, de Lorie
Logan de la Fed de Dallas, quien cuestiond si los niveles actuales en realidad son tan restrictivos como
pensaban. Por su parte, el presidente de la Fed de Minneapolis, Neel Kashkari, afirmé que una nueva
subida de tipos no esta fuera de la mesa, aunque fuera poco probable.

Perspectivas de la Fed a medio plazo

e Pensamos que la Fed ya ha situado los tipos de interés en su maximo de este ciclo, y que, dados los
ultimos datos de actividad e inflacidn, podrd empezar a bajarlos después del verano de forma muy
paulatina hacia 2026.

e Consideramos que los riesgos de esta previsidon se mantienen balanceados. Si se produjese un
enfriamiento de la actividad econdmica mas brusco de lo esperado, la Fed podria iniciar los recortes en
los tipos de interés a un ritmo mas agresivo y frenar ain mas el proceso de reduccion del balance. Por
otro lado, si la inflacidn se acelerase en un entorno de crecimiento sélido y mercado laboral tensionado,
la Fed podria retrasar el inicio de las bajadas o incluso recalibrar los tipos de interés e incrementarlos
moderadamente.

Isabela Lara White, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK
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Indicadores de condiciones financieras

EE. UU.: rentabilidades de la deuda publica EE. UU.: tipos de interés oficiales e interbancario
5,50% 6,00%
5,50%
5,00% F
5,00%
4,50% 4,50%
4,00
4,00% 00%
3,50%
3,50%
3,00%
3,00% ! - ! - L L | 2,50%
jun-23  ago-23 oct-23 dic-23 feb-24  abr-24 jun-23  ago.-23  oct-23  dic.-23  feb.-24  abr.-24
. . Federal funds target range — Reverse repo rate
Bono a 10 afios Bono a 2 afios ——|OER —— Fed Funds (effective)
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Futuros del tipo de interés de referencia (Fed funds) Composicion del balance de la Reserva Federal
5,50% 10 (En billones de ddlares)
5,00% 9
4,50% 8
7
4,00%
6
3,50% 5
3,00% a
2,50% 3
2
2,00%
1
1,50% Y S S S Y Y S NN NN S S 0
S Y3 F N FIYTIRIRRIIINR 2822833985838 8823858
gag—aggg;;igggag R R R RRK R/ R/RR/RR KRR RRRKRR
¢ E E € 9 E E € ¢ E E M Treasuries M MBS ™ Deuda de agencias M Otros
Futuro a Dic-24 Futuro a Dic.-25 Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloombergyla Reserva
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Federal.
Tipo de cambio del délar ini EE.UU.: indice de Condiciones Financieras de la Fed de Chicago
(Délares por euro) (Indice) 50
1,20 90
iApreciacién del délar 40 - Entorno financiero
115 - 95 mas acomodaticio
3,0
1,10 - 100 2,0
1,0
1,05 - 105 ‘
0,0
1,00 - 110 WWM\
-1,0 -
0,95 115 20 -
jun-23 ago-23 oct-23 dic-23 feb-24 abr-24 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
——Frente al euro Frente a una cesta de divisas (esc. dcha.; inv.) ——ICF ——ICF ajustado
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

www.caixabankresearch.com 07/06/2024



http://www.caixabankresearch.com/

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

Indicadores de condiciones econdmicas

EE. UU.: indices de sentimiento empresarial EE. UU.: crecimiento del PIB real
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, apartir de datos de Bloomberg.

EE. UU.: inflacién y salarios 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 partirde datos de la Reserva Federal.
Previsiones de marzo 2024 2025 2026 Largo plazo
Crecimiento del PIB 2,1(1,4) 2,0(1,8) 2,0(1,9) 1,8 (1,8)
Tasa de desempleo 4,0 (4,1) 4,1 (4,1) 4,0 (4,1) 4,1 (4,1)
Inflacién general 2,4 (2,4) 2,2 (2,1) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Inflacion subyacente 2,6 (2,4) 2,2 (2,2) 2,0(2,0) -
Tipo de interés oficial 4,6 (4,6) 3,9 (3,6) 3,1(2,9) 2,6 (2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsiones a diciembre de 2023. PIB e inflacién 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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