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Sinopsis

Hoy en los mercados

Madxima expectacion en los mercados antes de la reunion de la Fed. Se impone la cautela
por la hoja de ruta que pueda adoptar la autoridad monetaria.

Andlisis de situacion

La Reserva Federal no abandonard su lucha contra la inflacion, pero podria moderar su
discurso para no reavivar la crisis bancaria.

Termoémetro Ciclico

Crecimiento P Riesgo creciente de entrada en recesion.
Inflacién iﬁw Continda siendo muy elevada.

Empresas r Creciente presion sobre beneficios.
Condicionesfinancieras D Restrictivas. Aumento del riesgo de crédito.

Hoy en los mercados

Medio-largo plazo Corto plazo (al cierre de Europa)

Renta Variable® J J -0.2%
Renta Fija®® J s +0.1%
Oro s gp +0.6%
Petrdleo J J +1.5%
Criptomonedas®? s qr +1.0%

(1) indices de referencia globales: MSCI World para la renta variable y Fidelity Total Bond para la renta fija.
(2) Bitcoin.

Analisis de situacion

Turno para la Reserva Federal en un entorno macroeconémico cada vez mas complejo. En
los ultimos dias, el foco de atencidn ha recaido sobre la crisis del sector financiero y los
temores a que los problemas del sector bancario desemboquen en una crisis financiera. Sin
embargo, no debemos olvidar que hace menos de dos semanas la Reserva Federal hablaba
abiertamente de subir los tipos de interés por encima de lo previsto ante la realidad
palpable de que las tensiones inflacionistas no solo no estaban remitiendo sino que se
estaban fortaleciendo. La Fed, como el resto de bancos centrales, tiene ahora la dificil
misién de controlar la inflacién sin que las subidas en los tipos de interés se lleven por
delante el sistema financiero.

éQué opciones tiene la Reserva Federal? No hay una expectativa clara sobre el
posicionamiento de los miembros de la Reserva Federal, ya que la crisis bancaria exploté
justo cuando comenzaba el periodo de reflexiéon que precede a la reunién. Sin embargo, lo
que si parece claro es que la Reserva Federal no puede ni debe abandonar su lucha contra
la inflacién. Por ello, la opcidn de mantener o incluso bajar tipos de interés en la reunién de
hoy esta practicamente descartada. Ademas, podria ser visto por el mercado como una
sefial de que la situacién del sector financiero es mucho mas delicada de lo que parece. Con
pocas probabilidades cuenta también la opcidn de subir los tipos de interés en 50 puntos
basicos y, al mismo tiempo, adelantar el fin del ciclo de subidas en el precio del dinero. Con
este mensaje, la Fed se mostraria firme contra la inflacion y el mercado podria por fin
acotar los riesgos del proceso de normalizacidn de la politica monetaria de la Fed.
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Asi, la opcidn mas probable es que la Fed opte por la prudencia y suba los tipos en 25
puntos basicos, en linea con lo esperado por el mercado. En este escenario, la Reserva
Federal relajaria su discurso y condicionaria la evolucién de los tipos de interés a los datos
macroecondmicos. Una subida de 25 puntos basicos es inferior a lo que se necesita para
luchar contra la inflacién de manera contundente, pero podria permitir a la autoridad
monetaria devolver la calma temporalmente al sector financiero.

Y si la decision de la Fed es complicada, la reaccion de los mercados es imprevisible. Y es
qgue, mas alld de la decisién que adopte la Fed y de cémo transmita el mensaje, el mercado
estara muy pendiente de las previsiones a largo plazo de los tipos de interés. En este
sentido, el dot plot que publicara hoy también la Fed cobrara especial importancia porque
desvelard si la autoridad monetaria tiene la intencidon de iniciar un giro paulatino en su
politica monetaria o es una simple moderacién transitoria ante el tensionamiento de los
mercados. La respuesta, hoy a las 19:00 horas en Espana. Y la comparecencia de Powell a
partir de las 19:30 horas.
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