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La publicacién durante la tarde de ayer de las actas de la FED de la reunién celebrada el 15y
16 de marzo centré toda la atencién de los mercados. El documento podia desvelar las
intenciones de la Reserva Federal en cuanto a futuras subidas de tipos, asi como de la
velocidad en la implementacién de las medidas acordadas. Lo cierfo es que las actas
desvelaron un tono bastante “hawkish” de los miembros de la FED, por lo que esta postura se

trasladé rdpidamente a las expectativas de tipos de interés del mercado.

En las actas también se reflejan las distintas posturas de algunos integrantes del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC) como es el caso de James Bullard, presidente de la FED de Sant
Louis. Bullard voté en contra de la subida del 0,25% acordada finalmente, ya que optaba por
un aumento mds agresivo del 0,5% para situar el tipo de interés de referencia en la horquilla
del 0,5% - 0,75%. Este punto de vista era compartido por otros miembros del Comité, sin
embargo, la incertidumbre provocada por la guerra en Ucrania y un posible riesgo de recesién

enfrié esta determinacién.

Otro de los asuntos tratados durante la reunién de marzo y del que ahora disponemos de més
informacién es la decisién de reducir el balance de la FED. Hoy se conoce que los miembros
del FOMC se pusieron de acuerdo de una reduccién de alrededor de 95.000 millones de
délares al mes, con un limite de 60.000 millones de ddlares en bonos del Tesoro y 35.000
millones en valores respaldados por hipotecas. Esto supone casi el triple del maximo alcanzado
en el ¢ltimo periodo de Quantitative Tightening (QT) iniciado a finales de 2017 y que finalizd
en 2019.

El documento también expone que la reduccién de balance se aprobaré en la préxima reunién
del comité que tendrd lugar el 3 y 4 de mayo, y que esta medida se implementard
gradualmente durante los tres meses siguientes a su aprobacién. Se confirma asf lo que

algunas voces apuntaban sobre una actuacién mds rdpida y agresiva en comparacién a 2017.
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Probabilidades tipos de interés

MEETING DATE 50-75 75100 100-125 125-150 150-175 A75-200 200-225  225-250 250-275

04/05%2022 | 212% 788%  00% 00%| 0,0%

15/06/2022 | 00% | 00%  159% | 644% | 197%  00% | 00% | 00% 00%
27072022 00% | 00%  00% 64% | 354%  464% 11.38% | 00%| 0,0%
297092022 | 00% | 00%  00% 00%| 43% | 261% 429% 229% | 3.8%
021172022 00% | 00%  00%| 00% | 00% 41% 249% | 420% 240%
1411202022 | 00% | 00%  00%| 00%| 00% 00%, 39%| 239% 411%

Fuente: CME

Las reacciones no se hicieron esperar y el mercado ya descuenta con mayor probabilidad
futuras subidas de tipos mds agresivas. Actualmente el mercado otorga una probabilidad de
casi el 79% a un aumento de 50 puntos bésicos en la proxima reunién de la FED en mayo, lo
que situaria el rango del tipo de interés de referencia entre el 0,75% y el 1%. La probabilidad
de otra subida de tipos en junio en la misma proporcién que la de mayo se sitéa ahora en
alrededor del 65%. Para finales de este afio se deduce con una probabilidad del 41% un tipo
de interés que se situard en la horquilla del 2,5% - 2,75%, lo que sumaria un total de 11

subidas de tipos.

Las nuevas noticias también se hicieron notar en las bolsas estadounidenses. El S&P 500 cerré
ayer con un 1% en negativo respecto al cierre anterior, firmando una caida del 2% desde el
martes. El Nasdaq retrocedié cerca de un 2,21% en el dia de ayer, llegando a alcanzar caidas
del 2,6% durante la jornada. Desde el martes el indice tecnolégico ha corregido un 4,4%. Por
su parte, el Dow Jones cerré el miércoles con una caida del 0,45% y registra un descenso de

alrededor del 1,25% en los Ultimos dos dias.



