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Nota Breve 01/08/2024
Mercados financieros - La Fed prepara el terreno para bajar tipos en septiembre

Puntos clave

e Talycomo se esperaba, la Reserva Federal mantuvo los tipos de interés en el intervalo de 5,25%-5,50%
y no anuncidé cambios en el programa de reduccién del balance.

e El cambio significativo vino en la orientacion a futuro. Powell reconocié explicitamente que, de
mantenerse los buenos datos de inflacion del segundo trimestre por unos meses adicionales, y de
continuar el progresivo enfriamiento del mercado laboral, un recorte de los tipos de interés “podria
estar sobre la mesa” tan pronto como en septiembre.

e Tras la reunion, los mercados pasaron de descontar dos bajadas de tipos de interés en septiembre y
diciembre, a esperar ahora un total de tres, sumando una en noviembre.

Entorno macroecondomico

e Lavaloracién del escenario econdmico por parte de la Fed siguié siendo bastante positiva. El presidente
Jerome Powell resaltd que la economia contintia expandiéndose a un ritmo sdlido, y destacé la fortaleza
de la demanda interna respaldada por un crecimiento sdlido del consumo y de la inversion.

e Sobre el mercado laboral, Powell remarcé que las condiciones actuales han regresado a donde estaban
justo antes de la pandemia: fuertes, pero no sobrecalentadas. Asi, celebrd que los desequilibrios entre
oferta y demanda de empleo se hayan normalizado y remarcé que, pese al ligero incremento de la tasa
de paro, ésta se mantiene en niveles bajos. Powell destacé que el enfriamiento del mercado laboral, de
momento, no preocupa a la Fed. Consideran que esta mds relacionado con la normalizacién de las
sobrecalentadas condiciones del mercado laboral, que con una incipiente debilidad de la actividad
econdmica.

e Respecto a la inflacidn, el tono de la Fed fue mas positivo que en las reuniones anteriores. Asi, pasé de
calificarla como “elevada” a “algo elevada” y aplaudid el buen progreso de las lecturas mas recientes
hacia el objetivo del 2% que, remarcd, han aumentado la confianza de la Fed. Asimismo, valord
positivamente el hecho de que la moderacion reciente de la inflacidon ha incluido las partidas de servicios,
lo que hace que la reciente desinflacién sea de “mejor calidad” que la observada en la segunda mitad
del afio pasado, que incluyd principalmente a los bienes.

e Dando una visiéon del panorama general, la Fed consideré que los riesgos para alcanzar sus dos
mandatos, maximo empleo y estabilidad de precios, han seguido moviéndose hacia un mejor equilibrio,
y el FOCM se mantiene atento a los riesgos en ambos lados de su doble mandato. Es destacable este
punto, porque anteriormente la Fed afirmaba de manera explicita que su atencién estaba puesta
principalmente en los riesgos sobre la inflacidn.

Politica monetaria

e Eneste contexto, la Fed mantuvo el intervalo objetivo para el tipo de interés de los fed funds en el 5,25%-
5,50%.

e Powell confirmd que la sensacién general del FOCM es que la economia se estd acercando al punto en
el cual seria apropiado reducir los tipos de interés. Indicd que las decisiones dependeran de la totalidad
de los datos, y no de un solo punto. De esa manera, Powell abrié la puerta a un recorte en septiembre,
aunque en el camino algun dato pueda mostrar alguna minima desviacidn de lo esperado. Lo que quiere
ver la Fed es que el camino sea sostenible.
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e Powell evitd comprometerse a una senda de bajadas posterior al primer recorte, y enfatizé que las
decisiones se haran “reunioén a reuniéon” en funcién de la totalidad de los datos, y la valoracion del
panorama y los riesgos.

e También reconocid que se discutid la posibilidad de bajar los tipos en esta reunién de julio, pero que el
consenso general del FOMC fue de esperar mds meses de buenos datos para ganar ain mas confianza
en que el proceso de desinflacidon es sostenible. Apremié el buen dinamismo econémico vy la fortaleza
del mercado laboral a poder esperar unos meses mas antes de mover ficha.

Reaccion de los mercados

Los mercados financieros reforzaron su ya elevada confianza en un primer recorte de tipos en
septiembre, y elevaron la probabilidad hasta un 90% de que la Fed acometa tres bajadas frente a las dos
previamente descontadas, en el conjunto de 2024. Junto con ellos, las rentabilidades de los treasuries
cayeron mas de 10 p. b. tras el comunicado. Por su parte, la renta variable subié con fuerza (S&P 500
+1,5% y Nasdaq +2,5% al cierre del dia), revirtiendo parte de las caidas de las sesiones previas en las que
las dudas sobre la monetizacién de la IA lastraron el sentimiento inversor. El délar se mantuvo estable
frente a sus principales pares, cotizando en su cruce ante el euro alrededor de 1,08USD.
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