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Cuestion de psicologia

Nada de lo que hizo o dijo anoche la Reserva Federal estuvo fuera de guion:

e Recortd nuevamente su tipo de interés de referencia en un cuarto de punto, para
establecer su nueva banda objetivo entre el 4,25% y el 4,50%. Una decision que
estaba ampliamente descontada por el mercado.

e Con la actualizacion de sus previsiones macroecondmicas, la Fed redujo el margen
de nuevas bajadas de tipos de cara a 2025: en coherencia con la fortaleza que sigue
mostrando la economia estadounidensey la resistencia de la inflacidn, en linea con
lo que habiamos venido comentando en los dias previos en nuestros informes y, Lo
que es mas importante, en linea también con los tipos forward (a futuro) que el
propio mercado venia descontando antes de esta reunién de la Fed.

Aunque lo que dijo la Fed anoche fue lo esperado, a los mercados no les gusto:

e Los indices bursatiles estadounidenses registraron caidas relevantes (del -3,1%
para el S&P500, del -3,6% para el Nasdaq100y del -4,5% para el Russell2000).

e ElbonodelTesoro estadounidense a 10 afios se dejé un-0,8%, subiendo su TIR hasta
el 4,52% desde el 4,39% del dia anterior.

e Elindice de volatilidad VIX se incrementé nada menos que un +75%, hasta niveles
del 28%, desde el 16% en que cerraba la sesion anterior.

Para unos mercados adictos durante afos a una politica monetaria extraordinaria-
mente expansiva, acostumbrados a tipos de interés histéricamente bajos, decirles que
los tipos de interés en Estados Unidos podrian tocar suelo en niveles relativamente
mas elevados no es un plato facil de digerir, al menos no de manera inmediata, y es
légico, por tanto, que necesiten algun tiempo para asimilar y acomodarse a este
escenario.

Un escenario, no obstante, mas incierto de lo habitual, porque nadie sabe aun el
alcance real de las decisiones politicas que tomara la nueva Administracion Trump a
partir del proximo 20 de enero.

Veremos como cierran los mercados la semana, y lo analizaremos todo con calma en
nuestro habitual analisis del fin de semana.
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