BBVA Fed Watch EEUU

28 Octubre 2015

Bancos Centrales

Declaracion del FOMC: 27-28 de octubre
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La tasa de los fondos federales se mantiene sin cambios mientras que el FOMC
espera efectuar el despegue en diciembre

e Tal como se esperaba, el FOMC no subié las tasas de interés en octubre, pero hizo alusién
a la posibilidad de pasar ala accién en lareunién siguiente

* Enladeclaraciéon se eliminaron las referencias a los riesgos globales y al impacto en el
crecimiento interno, aunque la Fed seguira vigilando su evolucion

e El aumento de las tasas en diciembre sigue siendo el objetivo, pero los mensajes dispares
de ladeclaracion y de otros comunicados de la Fed indican que todavia es posible que se
retrase hasta el 1T16

El anuncio del FOMC de octubre se ajust6 a las expectativas, pues la Fed decidi6é retrasar de nuevo el primer
aumento de las tasas de los fondos federales. Antes de la reunion, la probabilidad de que se produjera un despegue
en octubre habia caido a tan solo 4%, de modo que a la Fed le interesaba mantener las tasas de interés sin cambios
y evitar una sorpresa no deseada en los mercados. No obstante, la declaracién no resulté completamente indtil, pues
el nuevo lenguaje ortodoxo sugiere una preparacion para un posible despegue en diciembre siempre y cuando los
datos evolucionen en linea con las perspectivas de la Fed.

La revision que hizo el Comité de la actividad econdmica fue menos moderada de lo que se habia anticipado. Los
participantes consideraron que el gasto en consumo y la inversibn empresarial habian aumentado "a unas tasas
sélidas", no simplemente "moderadas”, lo que pone de relieve que las opiniones son mas optimistas que las de
septiembre. En la declaracion se reconoci6 la desaceleracion del crecimiento del empleo en los Gltimos meses, pero
no se aportd ninguna valoracion adicional del mercado de trabajo salvo mantener que la infrautilizacion "ha
disminuido desde el inicio de este afio". Por Ultimo, el FOMC considerd que las perspectivas sobre las mediciones de
la compensacion de la inflacion basadas en el mercado habian cambiado y eran solo "un poco mas bajas", aunque es
probable que estén restando importancia a sus verdaderos sentimientos sobre la inflacion.
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El principal cambio en el lenguaje utilizado en octubre es el que hace referencia al crecimiento global. El FOMC
eliminé el comentario de que la evolucién mundial "puede limitar de algin modo la actividad econémica y es probable
gue ejerza nuevas presiones a la baja sobre la inflacion". En su lugar, subrayaron simplemente que seguirian
vigilando la "evolucién econdmica y financiera global". Se puede argumentar que las condiciones si parecen haber
mejorado desde que se produjo la contraccion de los mercados financieros mundiales por la influencia de China
(antes de la reunién de septiembre) o que la Fed tiene confianza en que las repercusiones sean limitadas. Sin
embargo, parece demasiado optimista que los miembros del FOMC den a entender que estos acontecimientos
mundiales ya no suponen una amenaza para el crecimiento o la inflacion nacional, incluso a corto plazo. El USD se
ha apreciado de nuevo en las Ultimas semanas después de una breve pausa a comienzos de octubre, lo que refleja la
continuada debilidad en el extranjero y se suma a las preocupaciones sobre importar la baja inflacién. De forma
similar, parece un poco forzado dar a entender que un mes de datos ha sido suficiente para evaluar el verdadero
impacto de la desaceleracion global. El hecho de que se haya producido esta rapida inflexion en el sentimiento del
FOMC, pues tras haberlo mencionado en la declaracion de septiembre ya se ha eliminado solo un mes después,
indica que la Fed esta haciendo todo lo posible para preparar a los mercados para un posible aumento de las tasas
en diciembre. Aunque la Fed no se ha comprometido totalmente a efectuar el incremento en diciembre, el gran
cambio de la declaracién ayuda a que las expectativas se coloquen en linea con la visién del FOMC. De hecho, esta
podria haber sido la estrategia de la Fed en la declaracidon si la mayoria tenia la sensacion de que los mercados
habian reaccionado de forma desmesurada a la declaracion de septiembre, lo que habria empujado a un consenso
para retrasar el despegue hasta entrado 2016.
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Otra incorporacion importante a la declaracion ha sido la mencién especifica de la proxima reunién del FOMC, algo
gue no se habia hecho desde marzo, cuando la Fed observé que un aumento de las tasas era "improbable" que se
produjera en la reunién de abril. Esta vez han sido un poco menos directos, pero aclararon "por cuanto tiempo
mantendrian este rango meta" al decir "si es apropiado subir el rango meta en su préxima reunion". Evidentemente, el
FOMC quiere comunicar que se estan planteando seriamente efectuar un despegue en diciembre, aunque hay
muchos indicios que apuntan a un retraso hasta el 1T16. Aun asi, los requisitos de la Fed para efectuar tal
movimiento se mantienen sin cambios, lo que hace mas dificil creer que podran justificar un aumento de tasas en
poco mas de un mes. En cualquier caso, las probabilidades implicitas de un incremento de las tasas en diciembre
segun los futuros de los fondos federales se han incrementado del 36% anterior a la reunion de octubre al 48%.
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Estos cambios contradicen los comentarios recientes de varios miembros del FOMC. Lael Brainard, Gobernador de la
Fed, sostuvo que "los riesgos a la baja son una razén sélida para seguir cuidando con esmero la recuperacion de
EEUU, y un argumento en contra de retirar prematuramente el apoyo que ha sido tan critico para su vitalidad".
Charles Evans, Presidente de la Fed de Chicago, miembro con derecho a voto este afio, también se muestra
esceéptico con respecto a un aumento de tasas en diciembre y sefiala que él tiene "mucha menos confianza en que se
pueda llegar a nuestro objetivo de inflacion en un marco de tiempo razonable". Dennis Lockhart, Presidente de la Fed
de Atlanta sigue estando a favor de un aumento de las tasas en diciembre, pero comenté a principios de octubre que
habia "un poquito mas de riesgo a la baja" en comparacion con hace unas semanas. De nuevo, esto resulta
incoherente con el mensaje general presentado en la declaracion del FOMC de octubre e indica que todavia hay una
amplia variedad de puntos de vista tras la fachada del Comité.

Otros factores a considerar para un aumento de las tasas en diciembre incluyen la incertidumbre fiscal y la
flexibilizacién de la politica monetaria global. La incertidumbre fiscal se ha elevado debido a que el Congreso se
enfrenta a otro debate sobre el techo de deuda y nos aproximamos a otro posible cierre del gobierno. Sin embargo,
parece que estamos a punto de llegar a un acuerdo presupuestario de 2 afios que resolveria la mayoria de estas
presiones hasta comienzos de 2017. Esto es un punto positivo para la Fed, pues significa un problema menos que
obstaculice el camino hacia un incremento de las tasas de interés en el futuro cercano. No obstante, otros bancos
centrales importantes han anunciado recientemente planes adicionales de flexibilizacion de la politica monetaria, por
lo que siguen moviéndose en direccion opuesta a la Fed. EI BCE ha dado indicios de que incrementara la
flexibilizacién cuantitativa a corto plazo, y China ha recortado recientemente las tasas de interés con el fin de relajar
las condiciones financieras. La historia reciente indica que Yellen y sus colegas siguen siendo sensibles a las
presiones del extranjero y a pesar de los cambios que se han hecho en la declaracidn sobre la evolucion global, estas
presiones todavia tienen el potencial de retrasar o de limitar el ritmo de los aumentos de las tasas en 2016.

Los indices bursatiles S&P 500 y Dow Jones cayeron con fuerza en el momento del anuncio, muy probablemente como
reaccion a la buena disposicién de la Fed para efectuar un movimiento en diciembre, pero luego se recuperaron por
completo y cerraron el dia cerca de los maximos anuales registrados en julio y agosto (antes de la caida provocada por
China). Este repunte refleja el mensaje positivo implicito en la declaracion que ha hecho hoy la Fed, pues indica que esta
menos preocupada por la evolucion global que hace un mes. El rendimiento de los valores del Tesoro a 10 afios ha
aumentado a lo largo del dia en prevision de la reunién y se ha mantenido al alza, cerrando cerca de 2.10% tras haber
cerrado ayer cerca de 2.04%. El indice del USD al contado también aument6 1.0% tras el anuncio.
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Conclusiones: la Fed envia sefnales contradictorias sobre el aumento de las
tasas en diciembre

El anuncio de la Fed de que mantendria las tasas sin cambios ayudé a evitar una reaccién negativa no deseada en
los mercados financieros. Sin embargo, el cambio hacia un lenguaje mas ortodoxo en la declaraciéon envia un
mensaje contradictorio sobre cuan seriamente se estd planteando la Fed efectuar el despegue en diciembre, en
concreto al valorar la Gltima serie de datos semanales asi como en los comentarios muy moderados de algunos
miembros del FOMC que presionan a favor de un retraso del despegue hasta 2016. La Fed ha eliminado rapidamente
los comentarios de la declaracion con respecto a los riesgos globales y al posible impacto sobre el crecimiento
interno, y en general su revision de la politica econémica ha sido mas positiva que en septiembre. No se puede hacer
caso omiso de este vago voto de confianza para un aumento de las tasas en diciembre, pero tampoco de los datos
entrantes, que siguen apuntando a un momento de debilidad de cara al 4T15. Evidentemente, diciembre sigue siendo
el objetivo de la Fed para el despegue, pero el retraso hasta el 1T16 es posible y el enfoque reunidén a reunion
continuard el proximo afo, cuando esperamos ver un ritmo muy gradual de incrementos en las tasas de interés.
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucién en los
Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento
hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del
mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes
publicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a

adquirir o disponer de interés alguno en valores.



