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“Si Powell no anuncia o deja entrever en esta reunion una bajada

de tipos para este afo, los mercados corregiran”

Juan Ramdn Casanovas, Head of Private Portfolio Management, Bank Degroof Petercam Spain

La Reserva Federal estadounidense celebra esta semana su cuarta reunion del aiio. Este evento puede
caracterizarse por marcar un cambio de rumbo radical en la estrategia seguida por la Fed desde hace
varios meses. De las ultimas declaraciones de su presidente, Jerome Powell, y de algunos de sus
miembros, se desprende que las subidas de tipos han llegado a su fin y que incluso podriamos asistir
este afo a una posible bajada.

La ralentizacion del crecimiento econdmico en las Ultimas semanas, unido a la incertidumbre generada
por el recrudecimiento de la guerra comercial con China y unos datos de inflacién muy por debajo de
las expectativas, justificarian este cambio de rumbo del organismo.

Jerome Powell ya dio un giro en su discurso en las pasadas reuniones, cuando renuncié a las dos
subidas de tipos que habia previsto con anterioridad para 2019. La constatacién de que el crecimiento
se esta viendo afectado por el incremento de la tensiéon comercial entre Estados Unidos y China ha
sido el factor clave para este cambio de estrategia.

El presidente de la Reserva Federal de San Luis, James Bullard, adelanté hace unos dias que una rebaja
en los tipos de interés podria estar garantizada pronto. Bullar apuntd que la incertidumbre generada
por la guerra comercial puede ser un factor desestabilizador del crecimiento global y puede afectar a
los datos macroecondmicos de Estados Unidos.

Por otro lado, desde la Administracidon de Donald Trump llevan ya meses exigiendo a la Reserva
Federal y a su presidente un cambio de estrategia que ayude a mitigar en el crecimiento econdmico la
falta de estimulos al no poder aplicar una nueva rebaja de impuestos, tal y como ellos pretendian.

La evolucion de las bolsas en el mes de mayo, con correcciones provocadas basicamente por los
peores datos macroecondmicos y por la tensién geopolitica, han llevado a los tipos de interés de toda
la curva a niveles no vistos en mucho tiempo. El bono a 2 afios se encuentra en niveles del 1,87%, el de
5 afios practicamente en el mismo nivel en 1,86%, el de 10 afios en 2,11% y el de 30 afos en 2,61%. La
curva estd practicamente plana o ligeramente invertida hasta el 5 aflos y toma algo de pendiente a
partir del 7 afios.

El mercado descuenta ya con una probabilidad muy alta esta bajada de tipos antes del cierre del
ejercicio, por lo que, de no anunciarse o dejarse entrever en esta reunidén, provocaria una mayor
incertidumbre y probablemente correcciones en los mercados de renta variable y de renta fija.
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Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871.

Con sede en Bruselas, emplea a mas de 1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia,
Espafia, Suiza, Paises Bajos, Alemania e Italia.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacién Unica de banca privada,
gestidn de activos institucional, banca de inversidn (corporate finance e intermediacidn financiera) y asset
services. Gestionamos activos por valor de mas de 63.000 millones de euros para inversores privados e
institucionales.

Disclaimer

La informacidn contenida en este correo electronico o documento se proporciona Unicamente con fines
informativos y no puede considerarse como un consejo de inversion. No constituyen una oferta para la
adquisicion o venta de valores. Si esta informacion le interesa, puede comunicarse con nosotros. Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras. La informacion y las opiniones contenidas en este documento
reflejan la situacion en el momento de la redaccién y pueden modificarse en cualquier momento sin previo
aviso. Este documento es propiedad de Degroof Petercam y en ningln caso, ni siquiera parcialmente, puede
copiarse, distribuirse o publicarse sin el consentimiento previo por escrito de Degroof Petercam.
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