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Mercados financieros - La Fed: con mas confianza en julio, aunque no la suficiente
todavia

Reunién del 30 y 31 de julio de 2024: qué esperamos

e Esperamos que la Reserva Federal mantenga los tipos de interés en el intervalo del 5,25%-5,50% en la
reunion de julio, dejando para después del verano la primera bajada de 25 p. b. Asi también lo esperan
los mercados financieros, que descuentan una primera bajada en septiembre.

e Anticipamos que la Fed se mostrara cautelosamente optimista y relajard ligeramente el tono restrictivo,
al haber reconocido ya varios miembros del FOMC que los datos mas recientes de inflacion muestran un
buen progreso hacia el objetivo del 2%. A la vez, seguird mostrandose cauta y querra ver mas datos en
la buena direccién antes de mover ficha. Asi se asegurard de que no se trunca el proceso de moderacion
qgue ha tomado la inflacién, comprensible tras vivir una aceleracidn inesperada de los precios durante el
1T del afio. Sus mensajes mas recientes han sido explicitos en que necesitaran todavia ain mas meses
con datos en la buena direccion para tener la confianza suficiente de que pueden acometer un recorte
de tipos de interés.

e Almismo tiempo, la Fed estd buscando equilibrar los riesgos asociados a sus dos mandatos: la estabilidad
de precios y el maximo empleo. Si recortan los tipos muy temprano, podrian generar una reaceleracion
indeseada de la inflacién. Pero una bajada demasiado tardia elevaria el riesgo de una desaceleracion de
la actividad y, con ello, un enfriamiento indeseado del mercado laboral.

e Un contexto en el que la actividad econdmica sigue creciendo a un ritmo sélido concede margen a la Fed
alahora de decidir el momento de la primera bajada de los tipos de interés. Los Ultimos datos de empleo
apuntan a que la oferta y la demanda en el mercado laboral se encuentran ya en equilibrio, asi que
cualquier enfriamiento adicional no seria bienvenido por el banco central americano. Ello nos lleva a
pensar que, si los datos de inflacidon contindan en la buena direccién en los meses de julio y agosto, y
dado el estado del mercado laboral, la Fed podria concretar una primera bajada en septiembre.

Condiciones econémicas y financieras

e Laactividad en EE. UU. no muestra signos de debilidad

o El PIB estadounidense crecié un 0,7% intertrimestral (2,8% anualizado) en el 2T 2024, duplicando
el ritmo de crecimiento observado en el trimestre anterior. La actividad fue impulsada nuevamente
por el consumo privado y la inversién no residencial, que crecieron un 0,6% y un 1,3%,
respectivamente. Si bien el dato muestra una moderacion de las tasas de crecimiento frente a las
registradas en el afio anterior, el ritmo actual implicaria que la economia esta creciendo por encima
de su nivel potencial.

o Los ultimos datos apuntan a un mercado laboral en equilibrio tras el fuerte desajuste derivado de
la pandemia. Por el lado de la oferta, un mayor flujo de inmigracién, junto con un incremento en la
tasa de participacion, ha permitido ocupar las vacantes de manera efectiva. Del lado de la demanda,
la creacion de empleo se ha moderado significativamente: 222.000 nuevos empleos creados al mes
en promedio en el primer semestre de 2024 frente a 289.000 en el primer semestre de 2023. Asi,
la tasa de vacantes por desempleado se encuentra en 1,2, lejos del pico de 2 de principios del 2022.
La tasa de paro se encuentra en el 4,1% (+0,6 p. p. con respecto al afio pasado) y el crecimiento de
los salarios se ha moderado desde el maximo del 6% de marzo de 2022, a un 3,9%, un ritmo que la
Fed considera coherente con una inflacién del 2%.

e Las dinamicas de inflacion mejoraron en el 2T

o Junio fue el tercer mes consecutivo que mostré una moderacion de la inflacién (3,0% interanual la
general y 3,3% la nucleo) y, de cara a los préoximos meses, los datos son alentadores. Asi, el
componente shelter, que engloba los precios de alquiler de vivienda y representa un 35% de la cesta
del IPC, registrd en junio una caida intermensual por primera vez en cuatro afios, ejerciendo asi un
efecto arrastre sobre el componente de servicios. Ademas, diversos indicadores adelantados

www.caixabankresearch.com 26/07/2024



http://www.caixabankresearch.com/

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

apuntan a una moderacion de los precios del alquiler, por lo que esperamos que la tendencia del
shelter se consolide en los proximos meses.

o En cuanto al PCE (el indice de gastos de consumo personal, la medida preferida de inflacidn de la
Fed), que venia mostrando una mayor resistencia a descender, cayé en mayo al 2,6% y el nucleo al
2,5%. El consenso de analistas anticipa que en junio la moderacién se extienda hasta el 2,4%.

¢ Los mercados financieros ponen el foco en septiembre

o Los mercados financieros contindan descontando con un 100% de probabilidad la primera bajada
en septiembre, y una segunda en diciembre. Tras el buen dato de inflacidn de junio y de crecimiento
del PIB en el 2T 2024, los mercados aumentaron la probabilidad de una tercera bajada en 2024 de
practicamente un 0% a un 75%.

o Este reajuste de expectativas de los mercados monetarios acerca de la cantidad de bajadas que la
Fed concretara este afio se saldo con caidas en la rentabilidad de los treasuries a 2 anos, de hasta
20 p. b. desde la publicacién del dato de inflacién de junio.

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 junio en plena
turbulencia politica en Francia.

Mensajes recientes de la Fed

e Los mensajes recientes de la Fed parecen estar preparando el terreno para una primera bajada de tipos
de interés, basdndose en la senda reciente de inflacion y los riesgos del mercado laboral.

e Powell se ha mostrado optimista ante los datos de inflacién, pese a afirmar la necesidad de mas meses
con datos positivos para ganar la confianza suficiente antes de bajar los tipos, y ha comenzado a recalcar
de manera explicita que retrasar demasiado la distension monetaria podria conllevar efectos negativos
en el empleo. Encontrar este balance entre ambos mandatos es, afirmd, «lo que le mantiene despierto
por las noches».

e Otros miembros de la Fed, especialmente el gobernador Waller y el presidente de la Fed de Nueva York,
Williams, se han hecho eco de las palabras de Powell. El discurso mas reciente de Waller, titulado Getting
Closer (acercandonos), afirmé que la Fed esta cerca ya de poder empezar a bajar los tipos, pero que los
datos de los proximos meses son los que confirmaran esta expectativa. De hecho, Williams también
afirmd que, entre julio y septiembre, la Fed tendrd mucha mas informacion para poder tomar una
decision.

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, buscando el
equilibrio entre sus dos mandatos, acompafiara la convergencia de la inflacidn al 2% con una distension
gradual de la politica monetaria, empezando este septiembre con —25 p. b. A partir de entonces,
esperamos bajadas de 25 p. b. cada tres meses hasta finales de 2026.

e Esta previsidon conlleva dos principales focos de riesgo. Por un lado, el mercado laboral, como apuntan
los miembros de la Fed, se encuentra ya en equilibrio, por lo que cualquier enfriamiento adicional
pondria en alerta a la Fed y la impulsaria a actuar con mayor celeridad. Por otro lado, mas a medio plazo,
la incertidumbre politica podria redundar en mayores presiones inflacionarias, en particular si tenemos
en cuenta varias de las propuestas de algunos candidatos presidenciales, lo que podria afectar al ritmo
de bajadas de la Fed.

Isabela Lara White, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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Indicadores de condiciones financieras

EE. UU.: rentabilidades de la deuda publica EE. UU.: tipos de interés oficiales e interbancario
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EE. UU.: indices de sentimiento empresarial
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Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Bloomberg.

EE. UU.: inflacidn y salarios
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EE. UU.: crecimiento del PIB real

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

-40%

2010
2011
2012
2013

I Variacion interanual

2014
2015
2016
2017

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

—Var. Intertrimestral anualizada

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

EE. UU.: expectativas de inflacidon a 5 afios dentro de 5 afios
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Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de la Reserva Federal.

Previsiones de la Fed (junio) 2024 2025 2026 Largo plazo
Crecimiento del PIB 2,1(2,1) 2,0(2,0) 2,0(2,0) 1,8 (1,8)
Tasa de desempleo 4,0 (4,0) 4,2 (4,1) 4,1 (4,0) 4,2 (4,1)
Inflacion general 2,6 (2,4) 2,3(2,2) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Inflacion subyacente 2,8 (2,6) 2,3(2,2) 2,0(2,0) -

Tipo de interés oficial 5,1 (4,6) 4,1 (3,9) 3,1(3,1) 2,8(2,6)

Notas: Entre paréntesis, previsiones a marzo de 2024. 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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