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Mercados Financieros - El BCE incrementa los tipos en 25 p. b. y sefala
gue las subidas no han terminado

Puntos clave

e Como esperdbamos, el BCE volvid a subir tipos, pero a un menor ritmo que en los meses anteriores: +25
p. b., en vez de los 50 p. b. que habia implementado en las tres anteriores reuniones.

Por un lado, el BCE justificé la subida con la evidencia de que la inflacidon se encuentra demasiado alta
(7,0% en abril) y por el temor a que la velocidad de correccién hacia el 2% sea demasiado lenta (se

alcanzaria en el afio 2025 segun el propio BCE). Todo ello en un contexto de actividad resiliente y
mercado laboral fuerte.

Por otro lado, y en linea con el mayor optimismo que recoge nuestro indice de sentimiento, distintos
factores han favorecido que la subida de tipos sea menos agresiva que en el pasado:

1) Los incrementos acumulados en los ultimos nueve meses hansido muy notables (+375 p. b.) ...
2) ...yconellos el BCE ha reforzadosu credibilidad en la lucha contra la inflacién.

3) Hay muestras crecientes de que el endurecimiento monetario se esta transmitiendo al conjunto de
la economia real. En concreto, la Ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios del BCE refleja un

endurecimiento sostenido de los estandares de concesion de crédito y una debilidad generalizada
en la demanda de préstamos.
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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 Gltima reunién. Pueden consultarse mas detalles en el articulo El «sentido y sensibilidad» de
los mensajes del BCE, IM11/2019, disponible en www.caixabankresearch.com.

Fuente: CaixaBank Research

El BCE reiterd que, de aqui en adelante, tomard decisiones “reunién a reunién”, segun los datos
econdmicos vy financieros y sus implicaciones para la inflacién. Sin embargo, Lagarde dejé claro que
todavia queda camino por recorrery, explicitamente, dijo que todavia no pausaranlos incrementos de
tipos. En este sentido, desde CaixaBank Research prevemos un nuevo aumento de 25 p. b. en junio.

e Paraacompafiar este endurecimiento monetario, el BCE también anuncid que, a partir de julio, pondra
fin a toda reinversion del APP.? La visién del banco central es que el mercado ha absorbido bien la

L Entre marzoy junio de 2023, el BCE deja vencer sin reinvertir cerca de un 50% de todos los bonos en la cartera
del APP que vencencada mes (es decir, 15.000 millones mensuales). A partir de julio, dejard de reinvertir el 100%.
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disminucién del APP implementada hasta la fecha, y merece la pena acelerarla en aras de drenar el
excesode liquidez, complementar la politica de tipos y reducir el riesgo del balance del BCE.

Escenario econdmico

e EIBCE sigue muy preocupado con lainflacidn, y lo ejemplifica bien que las primeras palabras de Lagarde
en la rueda de prensa hayan sido “las perspectivas para la inflacion siguen siendo demasiado elevadas
durante demasiado tiempo”.

e Y es que, frente a la correccidn de la inflacién general de los Ultimos meses, especialmente por la
distension de los precios energéticos, el BCE ve demasiada fortaleza de las presiones de precios
subyacentes y le preocupa la inercia que puedan darle salarios y margenes.

e Asi,yaunque el BCE ha sefalado que la evolucién reciente de los precios ha ido segun lo previsto, en la
reunion seremarco el sesgo alcista de los riesgos que rodean las perspectivas de inflacion.

e Por ultimo, en cuanto a las turbulencias desencadenadas por la caida de SVBy el endurecimiento de las
condiciones financieras, el BCE lanzd dos tipos de mensajes:

o Por un lado, puso mucho énfasis en que las turbulencias de la banca regional de EE. UU. no son
extrapolables a Europa. Como sefiald el vicepresidente De Guindos, las dificultades de algunos
bancos en EE. UU. reflejan modelos de negocio idiosincraticos y sujetos a un elevado riesgo de tipo
de interés. En cambio, De Guindos destacélos amplios colchones de capitaly liquidez en Europa y
la relacién positiva entre mayores tipos de interés y rentabilidad. Asi, el BCE rebajé el tono de
preocupacion y circunscribid estas turbulencias dentro del mapa de riesgos bajistas.

o Por otrolado, Lagarde hizo miltiples referencias al endurecimiento de las condiciones financieras
gue recoge la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del 1T 2023 y remarcd, especialmente, que el
tensionamientoen el 1T ha sido superior al que parecia anticipar la Encuesta el trimestre anterior.

e Respectoalaactividad, el BCE presentd una visidn positiva para el conjunto de la economia (destacando
la resiliencia del PIB a un entorno adverso), pero con sombras en algunos sectores. En particular, el BCE
remarcé que los Ultimos datos de consumo han sido débiles y que, frente al dinamismo de los servicios,
la actividad manufacturera sufre cierto deterioro.

Politicamonetaria

e EIBCEsubid en0,25p. p. los tres tipos de interés oficiales, y eleva el incremento acumulado desde julio
hastalos +375 p. b.

Tipos de interés oficiales del BCE

. . N 3,75%
Refi (tipo sobre operaciones derefinanciacién semanales) (3.50%)
. - - - 3,25%

Depo (tipo sobre laliquidez aparcada en lafacilidad de depdsitos) (3.00%)
4,00%

MLF (tipo sobre lafacilidad marginal de préstamos overnight) (5.75%)

Nota: Entre paréntesis, tipos vigentes antes de la reunion.

e Ladecision fue “practicamente unanime”, segin dijo Lagarde en la rueda de prensa, pero con matices.
Hubo un consensototal en que el BCE debia seguir subiendo tipos, pero Lagarde reconocid que algunos
miembros apostaban por un nuevo incremento de 50 p. b. En cualquier caso, Lagarde también sefald
que la vision de que el BCE todavia tiene mas terreno por cubrir también goza de consenso.
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e Respecto a cuanto mds pueden subir los tipos, Lagarde dijo, textualmente, que no tienen un nimero
magico. La visiéon del BCE es que los tipos ya estdn en niveles claramente restrictivos, perotodavia no se
puede visualizar un impacto en actividad e inflacién suficientemente claro como para dictaminar que el
nivel es suficientemente restrictivo.

Reaccion de los mercados

La subida de 25 p. b. acometida por el BCE, ampliamente descontada por el mercado, ha lastrado levemente
el dnimo inversor en una sesién con cierto tono bajista. Pese a afirmar Lagarde que aun hay “terreno por
cubrir”, los inversores han enfriado un poco las expectativas: si antes de la reunion los tipos implicitos del
mercado descontaban un tipo terminal del 3,68 en octubre, y bajadas de tipos a partir de entonces, el
mercado descuenta ahora un tipoterminal 10 p. b. inferior, en la misma fecha. Las rentabilidades de la deuda
soberana de los paises del euro caiantras elanuncio en las referencias a dos afios en torno a 5 p. b., mientras
gue en los tramos mas largos experimentaron leves repuntes y ligeras ampliaciones de diferenciales
periféricos (en torno a4 p. b. en las referencias a 10 aios). El euro se deprecié un -0,5% en su cruce frente al
ddlar, mientras que los principales parqués bursatiles retrocedian moderadamente (-0,7% Eurostoxx 50, -
0,6% el Stoxx Europe 600 y también el Ibex 35). La atencion en bolsa, no obstante, sigue centrada en la
debilidad de los bancos regionales de EE. UU., con el indice KBW de bancos regionales cediendo en torno a -
4,5% en este momento.

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

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informacionesy opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
meramente informativo, por lo cual CaixaBanky BPI no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer
del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPl y pueden estar sujetas a cambios sin
notificacion previa.
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