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Destacados

e |aFEDdeEE.UU.subi6latasade
referencia por primera vez desde
2023 (+25pb) que lleva el rango
objetivo a 3,75%-4,00%, y anticipa
NUEvos ajustes.

La medida ya estaba
practicamente descontada por el
mercado y refuerza la percepcion
de independencia de la Fed
frente a las presiones politicas.

e El Banco de Japdn elevo su tasa
de referencia al 1,25%, en linea
con lo esperado y su nivel mas
alto desde 1995.

Hacia adelante, es probable que
el BoJ acelere el ritmo respecto
de la cadencia semestral
sefalada previamente.

e En Brasil, el BCB recort6 la tasa
Selic en 25pb, hasta el 13,75%, en
linea con lo esperado.

La entidad justificd su decision
reconociendo la reciente
moderacion en el ritmo de
actividad y la inflacion, aunque
mantuvo una postura cautelosa y
dependiente de los datos.

La FED sube la tasa de politica por primera vez desde 2023
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Todas las miradas estuvieron puestas en la Fed la semana pasada, en una de las reuniones
del FOMC mas esperadas de los ultimos afos. El nuevo presidente, Kevin Warsh, reafirmo su
discurso restrictivo al elevar la tasa de los fondos federales en 25pb. Aunque el mercado
asignaba una probabilidad superior al 90,0% a una subida, los detalles mostraron una Fed
unida en su objetivo de llevar la inflacién nuevamente hacia la meta. El dot plot, en el que Warsh
decidié no participar, indicd que una amplia mayoria de los miembros anticipa nuevas subidas.
El mercado asigna ahora una probabilidad superior al 50,0% a otro incremento en octubre,
inmediatamente antes de las elecciones legislativas de medio término. La Fed también calificd
la actividad econémica como sélida y las condiciones monetarias como aun lejos de ser
restrictivas. Los datos publicados la semana pasada respaldaron esta evaluacién, con
sorpresas favorables en las solicitudes iniciales y continuas de subsidio por desempleo, asi
como en las ventas minoristas. Consideramos que la subida estaba justificada para consolidar
la credibilidad del presidente y reforzar la independencia de la Fed frente a las presiones
politicas. Sin embargo, tres incrementos adicionales parecen algo agresivos, ya que los
mayores precios de la energia, la moderacion del impulso fiscal y el aumento de los
rendimientos probablemente limitaran el crecimiento y la inflacion..

Japon
El Banco de Japdén no dio sefales sobre
cuando realizara su préximo ajuste.

En Japon, la atencion de los mercados se
centrd la semana pasada en el Banco de
Japodn y en su respuesta tanto a una subida
de tasas casi totalmente descontada como al
movimiento de la Fed dos dias antes. El BoJ
elevo latasa de politica monetaria en los 25pb
previstos, hasta el 1,25%, con una votacion de
7 a 2. Los dos miembros mas dovish,
nombrados por la primera ministra Takaichi,
votaron por mantener la tasa sin cambios, lo
que evidencia que el gobierno continua
favoreciendo  una  politica  monetaria
expansiva. La decision reforzd la confianza
del mercado en que el BodJ esta dispuesto a
actuar con rapidez para reducir las presiones
depreciatorias sobre el JPY. No obstante, la
orientacion futura resultd menos hawkish de
lo esperado. El gobernador Ueda no ofrecio
sefnales sobre el momento de la proxima
subida y, aunque afirmoé que el Bod ha

entrado en una nueva fase, insistié en la
necesidad de evitar ajustes abruptos. En este
contexto, esperamos mayor flexibilidad en el
calendario de normalizacion, pero
consideramos poco probables tanto las
subidas consecutivas como un incremento
de 50pb. Nuestro escenario contempla una
nueva subida de 25pb en diciembre si la Fed
vuelve a endurecer su politica monetaria o,
alternativamente, a comienzos de 2027
Posteriormente, anticipamos un  tercer
incremento en abril o junio, que llevaria la tasa
al1,75%..
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