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La Fed y la busqueda del Punto de Lagrange

Coincidiendo con la penultima reunién de la Fed, el hombre daba un paso mas en la
conquista del espacio: lanzaba el James Webb, el telescopio espacial mas grande y complejo
jamas construido. Su destino, el segundo punto de Lagrange, una zona de equilibrio
gravitatorio alrededor de la triada Sol-Tierra-Luna, en la que la nave puede aprovechar las
fuerzas del movimiento entre los astros para ahorrar energia y alargar su vida atil.

Tras la colosal inyeccién de liquidez utilizada a lo largo de dos afios de Covid (solo los &
mayores bancos centrales han insuflado 12,8 billones de délares en el sistema, 3,6 veces mas
que en la pasada recesion) y con la inflacién en el 7%, ahora que toca retirar estimulos sno es
ese “excepcional punto de equilibrio” el que estan buscando las autoridades monetarias con
la Fed a la cabeza para estirar el ciclo?

Los reguladores han introducido mucho combustible en el sistema y, ahora que la pandemia
comienza a quedar arrinconada y la economia global afronta una fase de crecimiento mas
normalizada (en 2022 crecera un 4,2%, tres décimas por encima de su promedio histérico),
toca retirar estimulos.

1. Fed: proceso subidas tipos oficiales
Fuente: Bloomberg y Banca March

Este proceso, que se iniciara con la subida
de tipos de interés mas anticipada de los
altimos 40 afos, debe hacerse con suma
delicadeza y maestria. Un movimiento
mucho mas adelantado que en el ciclo
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En aquel momento, 4 afios después del anuncio del tapering, la Reserva Federal redujo su
balance en un 19% a lo largo de 24 meses. Si se repitiera esta pauta, equivaldria a retirar 1,7
billones de délares en 2 afios, lo que supondria un ritmo de unos 70.000 millones al mes. Una
cantidad que, segun la intensidad de la recuperacién y la evolucion de la inflacion, habra que
ajustar con los 1,14 billones de délares en bonos del Tesoro que vencen durante los préximos
12 meses -un promedio de 95.000 millones al mes-.

Ademas, la autoridad monetaria debera medir muy bien la capacidad de absorcion de los bonos
hipotecarios —~MBS- por parte del mercado. Ya atesora 2,6 billones en su balance, de los que
575.000 millones de délares fueron comprados en 2021 (un 67% de las emisiones netas).
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2. Expansion acumulada balances de la Fed
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Fuente: Bloomberg y Banca March

Entramos en un periodo que dista mucho de ser un punto de equilibrio y en el que los
mercados van a cuestionar de manera constante el control de la situacion por parte de los
bancos centrales. La Fed ya ha dejado entrever que comenzara el proceso de alzas de tipos el
proximo 16 de marzo; un momento que coincidird con maximos de 40 afios en la inflacion
norteamericana pero en el que, muy posiblemente, no tendremos todavia evidencias de que
se haya marcado el punto de inflexién (esperamos que sea justo después, a comienzos del
segundo trimestre, cuando, gracias al efecto base de las materias primas, se marque el techo).

Para entonces el James Webb ya estara a 1,5 millones de Kms de la Tierra, listo para mandar
las primeras imagenes del origen del universo, tratando de compatibilizar lo que parece
imposible: orbitar alrededor del punto de Lagrange para evitar que la Tierra le haga sombra
mientras ahorra energia.

Conseguir el equilibrio perfecto como el James Webb es dificil. Maxime cuando los activos
liquidos reflejan diariamente en su precio infinidad de escenarios. El fondo del mercado es
bueno pero hay que tener en cuenta que ya no estamos en el mismo escenario que en los dos
altimos afios porque las reducciones de balance llevan siempre aparejado el incremento de la
volatilidad. Mientras, paciencia ante las turbulencias que quedan por venir.

Joan Bonet Maj6
Director de Estrategia de Mercados
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NOTA IMPORTANTE:

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser, no
es y no puede considerarse en ninglin momento una recomendacién de inversién o de contratacién de
productos financieros. Unicamente se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual
de cada inversor y no pretende reemplazar al asesoramiento necesario para contratar este tipo de
productos. Los términos y condiciones expuestos en el presente documento constituyen Gnicamente
unos términos preliminares, sometidos a discusién y negociacién, y estan condicionados al acuerdo y
redaccién final de los términos de la transaccidn, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacién
que a tal efecto se formalice. En consecuencia, Banca March S.A. no quedara vinculada por el presente
documento hasta que se decida realizar una operacién y acordar sus términos y condiciones sobre la
base de los documentos que finalmente sean aprobados junto con el inversor interesado. Banca March
S.A. no ofrece ninguna garantia, expresa o implicita en relacién con la informacién contenida en el
presente documento. Todos los términos, condiciones y precios contenidos en este documento son
meramente indicativos y estan sujetos a variaciones por circunstancias del mercado, modificaciones
legislativas, jurisprudenciales, de doctrina administrativa o cualquier otro motivo, que puedan
producirse. El inversor interesado debe ser consciente de que los productos a los que este documento
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera
o patrimonial o su perfil de riesgo. Por consiguiente, debera adoptar sus propias decisiones teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especializado en materia fiscal, legal,
financiera, regulatoria, contable o de cualquier otro tipo que, en su caso, precise. Banca March S.A. no
asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser copiada,
fotocopiada o duplicada en modo alguno, forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo
por escrito de Banca March S.A.
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