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Nota Breve 15/12/2022
Mercados Financieros - El BCE pone una marcha mas larga

Puntos clave

e El BCE cumplid con las expectativas y, tras dos incrementos consecutivos de 75 p. b., bajé las
revoluciones al subir sus tres tipos de interés oficiales en 50 p. b. (depo en el 2,00%y refi en el 2,50%).

e Ademas, tambiénanunciélas lineas generales parareducir la cartera de bonos en su programa de activos
APP. Concretando mas detalles de lo esperado, indicé que a partir del préximo marzo la cartera
disminuira con una reduccion de las reinversiones en 15.000 millones / mes hasta junio de 2023. A partir
de entonces, se podria ajustar esta cantidad manteniendo un proceso gradualy predecible.

e Mads destacable que las decisiones, que, en general, se ubicaron en linea con lo esperado, lo que
sorprendio fue el tono exhibido por el BCE, tanto en el comunicado oficial como durante la rueda de
prensa de la presidenta Christine Lagarde, claramente mas hawkish que en octubre. Si entonces concluia
gue «se ha conseguido un progresosustancial en el endurecimiento monetario», ahora sefala que «los
tipos todavia deberadn subir significativamente, a un ritmo sostenido y hasta alcanzar niveles
suficientemente restrictivos ». Enla rueda de prensa, Lagarde estuvo cerca de aterrizar este mensaje en
cifras concretas:

o Dijo explicitamente que “significativay sostenidamente” encajan bien con subidas de 50 p. b. por
un periodo de tiempo.

o Ademas, remarcé que los niveles cotizados en mercado (tipo depo ligeramente por debajo del 3,0%
en 2023 antes de la reunidn) pareceninsuficientes para alcanzar el objetivo del BCE.

e Este tono se justifica en una visién del escenario macroeconémico dominada por una inflacién muy
elevada y persistente. Y es que el BCE ha aumentado sus previsiones de inflacién tanto para 2023 como
2024 en cercade 1 p. p., e incluso pronostica que todavia seguird algo por encima del 2,0% en 2025. Por
otro lado, el BCE parece tener una visién mas benigna de la actividad y, por lo tanto, es mas pesimista
sobre la desinflacién que ésta pueda lograr: anticipa una recesiénentre el 4T 2022 y el 1T 2023, pero la
prevé cortay leve y seguida de una revigorizacion por la mejora de los cuellos de botella y la solidez del
mercado laboral.

Sentimiento econémico del BCE
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Nota: El indice mide el pesimismo o el optimismo que desprenden los comunicados leidos por el presidente del BCE en la rueda de
prensa posterior a cada reunién de politica monetaria. El punto naranja corresponde a la Ultima reunién. Pueden consultarse mds
detalles en el articulo £l «sentido y sensibilidad» de los mensajes del BCE, IM11/2019, disponible en www.caixabankresearch.com.
Fuente: CaixaBank Research.

www.caixabankresearch.com 15/12/2022



http://www.caixabankresearch.com/

'K CaixaBank Nota Breve - Mercados Financieros
. Research BCE

e Los mercados financieros recibieron los mensajes del BCE con caidas notables en las bolsas y aumentos
pronunciados en los tipos de interés. Ademas, los implicitos del €STR para 2023 han rebotado en torno
a 30 p. b.y cotizanun tipo depo por encima del 3,0%.

Escenario econdmico

e EI BCE ha empeorado mucho mas sus previsiones de inflacion que de actividad econdmica. Si bien la
desaceleracionde la energia ha dado algo de respiro a los ultimos datos, el BCE prevé que el aumento
de los alimentos y la solidez del mercado laboral sigan presionando la inflacién al alza y que ésta se
mantenga elevada durante mas tiempo. Ademas, el BCE situa el balance de riesgos sobre la evolucion
de los precios con sesgoalcista, por la posibilidad de incrementos en las expectativas de inflacion de los
agentes ode mayores crecimientos salariales.

e En cuanto a la actividad, el BCE resalta el enfriamiento de la eurozona por el endurecimiento de las
condiciones financierasy la erosion del poder adquisitivo que esta provocando la inflacién, ademds de
una ralentizacién de la demanda externa. Sin embargo, el mercado laboral se mantiene sélido y el BCE
espera que la recesidn que pronostica para los préximos meses sea cortay leve, aunque reconoce que
los riesgos estan sesgados hacia una mayor debilidad de la economia.

Previsiones adiciembre 2022 2023 2024 2025
Crecimiento PIB 3,4(3,1) 0,5(0,9) 1,9(1,9) 1,8
Inflacion general 8,4(8,1) 6,3 (5,5) 3,4(2,3) 23
Inflacion subyacente 3,9(3,9) 4,2 (3,4) 2,8(2,3) 2,4

Nota: Escenario central del BCE. Entre paréntesis, previsiones anteriores (septiembre 2022).

e Contodo ello, el BCE traslucié una mayor preocupacién por la inflacién y, de hecho, Lagarde quiso poner
las luces largas e ir mas alla de la volatilidad a cortoplazo de los datos:

o Si bien la inflacion se moderd en noviembre, y segun el propio BCE puede volver a hacerlo en
diciembre, la propia entidad ve posibilidades de rebote en enero y febrero, meses en los que
tipicamente la transmision de los mayores costes energéticos alcanza plenamente al sector
minorista.

o Lagardeinsistio repetidamente en que la lucha contra la inflacién es una «carrera de fondo» vy les
queda trabajo por hacer, y, aludiendo a la jerga de los mercados financieros, dijo que el BCE «no
esta pivotando».

Politicamonetaria

e EIBCEsubiéen 0,50 p. p. los tres tipos de interés oficiales y cierra el afio con un incremento totalde 2,5
p. p. Ademas, ya ha empezado a reducir el balance con los repagos anticipados de las TLTRO-III (a cierre
de afio la cartera habra caido un 38% respectoa octubre) y acelerara esta reduccion a partir de marzo
de 2023 con el fin de las reinversiones del APP anunciado hoy.

Tipos de interés oficiales del BCE

Refi (tipo sobre operaciones derefinanciaciéon semanales) 2,50% (2,00%)
Depo (tipo sobre laliquidez aparcada en la facilidad de depdsitos) 2,00% (1,50%)
MLF (tipo sobre lafacilidad marginal de préstamos overnight) 2,75% (2,25%)

Nota: Entre paréntesis, tipos vigentes antes de la reunion.
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e Sin embargo, hoy el grangiro de politica monetaria lo dio la comunicacidn, con mensajes mas agresivos
sobre la evolucion futura de los tipos de interés:

o Las previsiones macroeconémicas del BCE, elaboradas bajo el supuesto de que la politica monetaria
evoluciona segunlo cotizado en los mercados (tipo depo ligeramente por debajo del 3,0% en 2023),
sugieren que se tardard tres afios o0 mds en alcanzar el objetivo de inflacion del 2%. En otras
palabras, comosugirid Lagarde, el BCE debe implementar una politica monetaria mas restrictiva de
lo cotizado.

o Haytres términos clave que orientan este giro del BCE: subir los tipos “significativamente”, a un
ritmo “sostenido”, y “manteniéndolos” en niveles restrictivos durante un periodo de tiempo. Es
decir, y segunlo apuntado por Lagarde, cabe esperar que el BCE suba tipos a un ritmo de 50 p. b.
por un periodo de tiempo y que, cuando llegue al nivel deseado, lo mantenga en dicho terreno
restrictivo por un tiempo.

e Por ultimo, preguntada sobre las pérdidas que podrian sufrir los bancos centrales por el aumento de la
remuneracion en sus pasivos, Lagarde recordd que los bancos centrales han acumulado colchones
suficientes en los Ultimos afos y que, en cualquier caso, la historia muestra que las pérdidas no son un
problema para su operativa.

Reaccionde los mercados

Los mercados financieros respondieron al tono hawkish tanto del comunicado del BCE como de los
comentarios de Lagarde con caidas notables en las principales bolsas (-3% para el Eurotoxx 50) y un aumento
pronunciado en la rentabilidad de la deuda soberana (15 p. b. hasta el 2,1% para el Bund aleman a 10 afios),
mas marcadoen los tramos cortos de la curva, a medida que los inversores revisabanal alza sus expectativas
en la trayectoria de los tipos oficiales. Asi, los implicitos en los mercados monetarios cotizan que el €STR
superara el 3,0% en la segunda mitad de 2023, es decir, en torno a unos 30 p. b. mds que antes de la reunién.
Por suparte, las primas de riesgo en la deuda periférica se ampliaban: 15 p. b. hasta los 207 p. b. para el bono
italianoy 4 p. b. hastalos 107 p. b. para el bono espanol. Por su parte, el euro fluctuaba en torno a los 1,06
en su cruce con el délar.

Adria Morron Salmeron, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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