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En las Ultimas semanas se ha observado una alta volatilidad en las variables financieras en Estados Unidos y, por
lo tanto, en buena parte del mundo. Por ejemplo, mientras que el rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense a diez afios estaba en 4.2% a mediados de marzo, en las primeras semanas de abril llegé hasta
4.7%, para ubicarse ahora en 4.3%. De la misma forma, los mercados accionarios cayeron un 4% entre marzo y los
primeros dias de abril, para después recuperarse y llegar a los niveles actuales que representan maximos historicos.
¢, Qué explica esta volatilidad?

Cuando en abril se dio a conocer el dato de inflacion de marzo, que mostraba un ligero repunte y, sobre todo, que
el proceso desinflacionario que se venia dando el afio pasado se estancé durante el primer trimestre de este afio,
los mercados asumieron que la Reserva Federal (la Fed) ya no bajaria las tasas de forma tan pronunciada como se
pensaba. Algunos sostenian que no habrian bajadas en todo 2024. Algunos economistas como Larry Summers,
exsecretario del Tesoro, afirmaron que el préximo movimiento podria ser incluso una subida. Esta percepcién de
que el ciclo de subidas no seria tan marcado como se pensaba y que posiblemente la Fed no relajaria su postura
en todo el afio, es lo que llevo a las caidas de las bolsas y al aumento en los rendimientos de los bonos de largo
plazo.

Sin embargo, posteriormente se han dado a conocer datos que sugieren que la economia se esta desacelerando,
lo que puede llevar a la reactivacién del proceso desinflacionario y a que la Fed inicie un ciclo de bajadas este mismo
afio.

En primer lugar, el presidente de la Fed, Jerome Powell, tras anunciar hace unos dias la decision de continuar con
la pausa monetaria, manifesté que la posibilidad de una subida en tasas era muy baja.

En segundo lugar, los datos de creacién de empleo de abril mostraron una clara desaceleracién. Mientras que en
marzo se crearon 300 mil plazas, en abril fueron tnicamente 175 mil. En el periodo entre enero y abril de este afio,
se han creado 18% menos empleos que en el mismo periodo del afio anterior. Un mercado laboral menos fuerte
disminuira las presiones inflacionarias.

En tercer lugar, la demanda por mercancias cay6 0.4% en el primer trimestre, lo que también apoya la idea de que
la economia se desacelera y que sera complicado que los precios sigan aumentando en la misma magnitud.

En cuarto lugar, un estudio de la Reserva Federal de San Francisco muestra que el ahorro en exceso que los
hogares acumularon en el periodo posterior a la pandemia, ese que habia permitido a las familias mantener sus

niveles de consumo a pesar de las mayores tasas de interés, finalmente se ha agotado.

Por dltimo, ayer se anuncié la inflacion correspondiente al mes de abril. El dato muestra que ésta volvié a caer
después del estancamiento del primer trimestre. Me parece que lo méas probable es que continle cayendo en los
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préximos meses, tanto por la desaceleracion que comienza a mostrar la demanda agregada, como por el hecho de
que en gran medida la inflacidn elevada se explica por el componente de rentas imputadas, el cual se estima a
través de encuestas y que suele ser un indicador rezagado. Si miramos el comportamiento de las rentas observadas,
que es el indicador adelantado, tenemos que estas han caido de forma marcada, lo que permite asumir que hay una
alta probabilidad de que las rentas imputadas converjan a la baja en los préximos meses.

Debido a todo lo expuesto, lo mas factible es que la Fed comience un proceso de reduccion en las tasas de interés

este mismo afio, muy posiblemente en septiembre, lo cual seria bien recibido por los mercados y disminuiria la
posibilidad de observar una recesion mas adelante.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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