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Jerome Powell y el tonto en la ducha

Si en alguna ocasién se ha quemado en el transcurso de una placida ducha sabra lo complicado
que es regular el flujo del agua para disfrutar de la temperatura ideal. Ajustar el calor con
precipitacion y de forma exagerada no solo aumenta de forma desproporcionada la posibilidad
de quemarse, sino la necesidad de corregir la decisién con inmediatez a base de agua fria,
entrando en un constante desajuste de temperaturas que pueden llegar a transformar el bafio
en una de las peores experiencias del dia. Esta metafora del tonto en la ducha fue utilizada
por Milton Friedman para alertar de los peligros de una politica monetaria demasiado agresiva
o reactiva y de como un banco central, que intenta ajustar la economia demasiado rapido,
puede terminar causando mas dafio que beneficio. La idea planteada por este premio Nobel es
que las decisiones en las politicas disefiadas para cambiar el curso de la economia deben
implementarse lenta y ordenadamente en lugar de actuar con precipitacion.

El presidente de la Reserva Federal, que de tonto tiene bien poco, es muy consciente de esta
problematica. A lo largo de los ultimos meses, en la recta final de su mandato, ha demostrado
su amplitud de miras desatendiendo las constantes amenazas de Donald Trump y su
Administracién para que rebajara los tipos de interés de forma drastica.

Powell prefiere ser comedido y lleva tiempo planificando un paulatino proceso de retirada de
estimulos, adaptandolo a la desaceleracién del mercado laboral y a una inflacion del 3%.
Comenzo6 con los recortes de tipos en septiembre de 2024 vy, tras una pausa en los primeros
9 meses del afio, ha reiniciado unas rebajas que ya suponen un total de 150 p.b. y sittan la
banda baja de la FED en el 3,75%. Acumula un ritmo medio de recortes de 10 p.b. al mes frente
al tipico ciclo recesivo en el que las rebajas se producen a un promedio de 96 p.b mensuales.

Ademas, a partir de diciembre finalizara el QT —quantitative tightening— y la Reserva Federal
dejard de reducir su balance: una medida de restriccibn monetaria, que se ha venido
implementando desde mediados de 2022, y que en términos de PIB, ha devuelto el balance a
niveles prepandémicos —lo ha disminuido 14 p.p.—, dotando a la autoridad monetaria de
municion de cara a potenciales adversidades.
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Fuente: Bloomberg, Reserva Federal y Banca March.
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llegado a cotizar por encima del IORB —tipo de interés sobre las reservas bancarias en la Fed-
cuando lo légico y normal es que sea al contrario.

En la practica, mensualmente, dejaran de retirarse 40.000 M de délares del sistema financiero.
Todo ello mediante un nuevo esquema por el que ird compensando con bonos del Tesoro los
35.000 millones de vencimientos en MBS —bonos hipotecarios—, adoptando por primera vez,
desde finales de 2017, una politica de balance neutral.

Tal y como muestra el grafico 2, la combinacion de esta medida, junto a la reactivacion de las rebajas
de tipos que la Fed implement6 en septiembre, son buenas noticias para los activos de riesgo.
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Retorno anualizado

Segundo ciclo de bajadas: 1981, 1985, 1990, 1998, 2002, 2008 y

Régimen Definicién promedio S&P 500 5030.
Muy expansivo Tipos a la baja y 3% Fuente: Bloomberg y Banca March.
balance aumentando
Expansivo moderado Tipos a la baja 7%
Restrictivo moderado Tipos al alza 20%
Muy restrictivo Tipos al alza y balance 3%
reduciendo

Ademas, es fundamental tener en cuenta que, si bien es cierto que los recortes en las tasas de
interés son infrecuentes en los ciclos econémicos que se estiran —desde 1980 solo ha ocurrido
en 1985 y en 1998-, el retorno promedio histérico en los 12 meses siguientes suele ser del
+25% —grafico 3-.

En definitiva y volviendo a Friedman, mejor agua tibia que demasiado caliente, e ir despacio y
seguro para no quemarse.

Joan Bonet Majé

Director de Estrategia de Mercados y Asesoramiento
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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 ningiin momento una recomendacion de inversién o de contrataciéon 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 (nicamente unos
términos preliminares, sometidos a discusién y negociacioén, y estan condicionados al acuerdo vy
redaccién final de los términos de la transaccién, contenidos, en su caso, en el contrato o confirmacion
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 relacion 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 inversion, su posicién 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 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 ningin modo, forma o medio, redistribuida o citada sin
el permiso previo por escrito de Banca March S.A.
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