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Mercados financieros - ¢ Cuanto mas necesita el BCE?

Reunion del 27 de julio de 2023: qué esperamos

e Con toda probabilidad, el BCE aumentara la semana que viene los tipos oficiales en 25 p. b. y situara el
depoy el refien el 3,75% vy 4,25%, respectivamente.

e Como ya viene siendo habitual en las ultimas reuniones, mas alld del anuncio de la propia subida de tipos
(plenamente descontada por analistas e inversores), la atencién se centrara en las pistas que el BCE
quiera dar sobre sus proximos movimientos: en concreto, el pico al que quiere llevar los tipos y el tiempo
gue pueden permanecer en esos niveles restrictivos.

e La visién del consenso de analistas y los mercados financieros, segin lo cotizado en los implicitos
monetarios, es que el BCE incrementard los tipos otra vez mas (depo al 4,00% vy refi al 4,50%) y los
mantendrd en ese nivel hasta bien entrado 2024. Y es que, aunque la actividad de la eurozona da signos
de enfriamiento y las sefiales desinflacionistas se generalizan, el BCE todavia ve con preocupacion la
persistencia de la inflacidn en cotas demasiado elevadas.

e En este sentido, pensamos que el BCE dara sefiales de querer volver a subir tipos en otofio, aunque sin
ser muy explicito. Por un lado, esta comunicacién reforzaria la expectativa de que las condiciones
financieras van a mantenerse restrictivas por un buen tiempo. Y, por el otro, le daria al BCE flexibilidad
ante un otofio en el que se prevé que la actividad econdmica siga perdiendo empuje.

Condiciones econdmicas y financieras recientes

e Ladesinflacion se confirma, pero demasiado lentamente para el BCE:

o Tanto la inflacion general como la nicleo (que excluye energia y alimentos) se situaron en el 5,5%
interanual en junio (=5,1 p. p. y —0,2 p. p. por debajo del maximo alcanzado). El fuerte descenso de la
general se explica por los precios energéticos, mientras que, entre el resto de grandes componentes
del IPC, todos han dado indicios de moderacidn, aunque todavia estén en altos niveles de inflacién.!

o Medidas alternativas, como el llamado momentum,? sitdan la inflacién general y nicleo en cotas del
2,6% y 4,4%, respectivamente, mientras que también se observa una desaceleracién gradual en
todos los principales indicadores de presiones de precios subyacentes (PCCI 3,1%, superntcleo 5,7%
y trimmed mean 6,0% en junio, —2,1 p. p., —0,6 p. p. y —2,0 p. p. por debajo del pico alcanzado).

o En las etapas intermedias de la formacidén de precios hay un descenso generalizado de la inflacion
entre los precios de produccidn, los precios de alimentos a pie de granja y las intenciones de fijacidn
de precios de las empresas. Asimismo, los datos salariales mds avanzados muestran un crecimiento
estable en los ultimos meses (por ejemplo, el indicador de Indeed.com se emplazé en el 4,7% en
junio, manteniendo crecimientos cercanos pero inferiores al 5,0% desde otofio de 2022).

e La actividad econdmica se enfria. A la espera del PIB del 2T, que se publica el 31 de julio, el conjunto de
indicadores apunta a un desempefio modesto de una economia europea que, ademas, en los préximos
trimestres notara mas el endurecimiento de las condiciones financieras:

o Las encuestas PMI han ido de mas a menos a lo largo del 2T 2023, con un indice compuesto que ha
pasado de 54,1 puntos en abril (una zona cdmodamente expansiva) a los 49,9 en junio (en zona
marginalmente contractiva). Ademas, la desaceleracién ha sido generalizada por paises y sectores,
con un PMI manufacturero en los 43,4 puntos en junio (claramente en contraccién) y un PMI de
servicios que bajo hasta los 52 puntos (vs. 56,2 en abril).

o La debilidad también se manifiesta en indicadores hard, como la produccién industrial (-2,2%
interanual en mayo) y las ventas minoristas (—2,9% interanual en mayo).

1 Una excepcidn es la aceleracién de los servicios en junio (del 5,0% al 5,4%). Sin embargo, este dato estd afectado
transitoriamente por la retirada de unas subvenciones a los precios del transporte en Alemania.

2 El momentum se define como la variacion intertrimestral anualizada del IPC (ajustado por efectos estacionales).
Véase el discurso «Underlying inflation» de Philip Lane, economista jefe del BCE, del 6 de marzo de 2023.
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o El mercado laboral destaca en positivo, con una tasa de paro en el 6,5% en mayo (minimo histérico
de la eurozona) y una tasa de empleo de la poblacién entre 20 y 64 afos superior al 75% en el 1T
2023 (maximo historico).

e Los mercados mantienen una buena digestion del endurecimiento de las condiciones financieras:

o Desde la ultima reunion del BCE, los mercados han conseguido mantener un tono positivo pese a
sufrir movimientos de ida y vuelta. En junio, las sefiales de mds endurecimiento monetario se
saldaron con descensos en bolsa y aumentos de los tipos de interés y las primas de riesgo,
movimientos que se han revertido parcialmente a lo largo de julio. Por su parte, en el mercado de
divisas el euro viene mostrando algo mas de fortaleza, mientras que el tono ha sido mas mixto entre
las materias primas, con precios del gas a la baja, un petréleo moderadamente al alza, y repuntes en
los precios internacionales de los alimentos tras la extincidon del acuerdo del mar Negro para la
exportacion de grano desde Ucrania.

o Los tipos de interés sobre los préstamos a familias y empresas han aumentado de la mano de las
subidas de tipos del BCE: en el promedio de la eurozona, el tipo de interés para la compra de
vivienda ha subido hasta el 3,6% en mayo, mientras que el tipo medio de los préstamos
empresariales se sitla en el 4,6% (+2 p. p. y +3 p. p. respecto a hace un afio). Por otro lado, la
Encuesta sobre préstamos bancarios del 1T 2023 (elaborada por el BCE) muestra que las subidas de
tipos han endurecido las condiciones crediticias, con un tensionamiento de los estandares, una
menor demanda de préstamos y un menor dinamismo del crédito en su conjunto. La préxima
actualizacién de esta encuesta, que se publicara el 25 de julio, permitird saber en qué medida el
tensionamiento se ha intensificado en el 2T 2023.

o Los mercados monetarios cotizan dos nuevos incrementos de 25 p. b. por parte del BCE, uno en julio
y otro en otofio, con un depo que alcanzaria un pico del 4,00%, y no prevén que el BCE empiece a
normalizar los tipos hacia niveles neutrales antes del verano de 2024.

Los mensajes del BCE

e Desde su conferencia anual de Sintra, distintos miembros del BCE lanzaron mensajes hawkish, con la
presidenta Lagarde reiterando que la inflacién tiene visos de permanecer demasiado alta durante
demasiado tiempo y distintos gobernadores de bancos centrales nacionales apuntando a subidas de tipos
mas alla de este julio.

e Sin embargo, mas recientemente han aparecido algunos mensajes ligeramente dovish. Por ejemplo, a
principios de julio, el gobernador de Banque de France, Francois Villeroy de Galhau, sefiald que los tipos
del BCE ya estan cerca del maximo al que deberian llevarlos. Asimismo, Klaas Knot, gobernador del
Nederlandsche Bank y considerado «halcény, rebajé las expectativas de subidas mas alla de julio cuando
apuntdé que estas son «una posibilidad pero en ninglin caso una certeza».

e En cualquier caso, las declaraciones de «halcones» y «palomas» del BCE han mostrado un fuerte
consenso en el deseo de mantener una politica restrictiva durante un buen tiempo.

Perspectivas del BCE a medio plazo

e Mas alld de si el BCE deja el depo y el refi en el 3,75% y 4,25% o los sube un poco mas, nuestra vision es
gue se ha alcanzado virtualmente la cima del endurecimiento monetario en términos del «nivel» de los
tipos oficiales. A partir de ahi, la nueva estrategia pasa por mantener estos niveles restrictivos por un
buen tiempo, y nuestra previsiéon es que el BCE no empezara a valorar un primer recorte de los tipos
antes del verano de 2024.

e En cuanto a los programas de compras, el BCE ha puesto fin a las reinversiones del APP,® pero las
reinversiones del PEPP continuaran hasta 2024.

e Respecto al TPI, ejerce una influencia positiva sobre los mercados financieros a través del propio efecto
comunicativo y, si no se producen nuevos shocks adversos, el BCE no tendria por qué activarlo.

3 Entre marzo y junio de 2023, el BCE redujo las reinversiones del APP a cerca del 50%, y a partir de julio dejé
definitivamente de reinvertir estos vencimientos.
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Indicadores de condiciones financieras
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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facilidad marginal de crédito.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Tipos de cambio para la eurozona
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Nota: *Tipo de cambio nominal efectivo respectoa 12 divisas (100 =1T 1999).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

20/07/2023


http://www.caixabankresearch.com/

€ CaixaBank

Research

Nota Breve - Mercados financieros
Observatorio bancos centrales: BCE

Indicadores de condiciones econédmicas

Eurozona: Indicador de actividad PMI compuesto
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
Eurozona: IPC armonizado Expectativas de inflacion de mercado para la eurozona
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Previsiones macroecondmicas a junio de 2023
2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB 3,5 0,9 (1,0) 1,5(1,6) 1,6 (1,6)
Inflaciéon general 8,4 5,4 (5,3) 3,0(2,9) 2,2(2,1)
Inflacién nucleo 3,9 5,1 (4,6) 3,0(2,5) 2,3(2,2)
Compensacion por empleado 43 5,3 (5,3) 4,5 (4,4) 3,9 (3,6)

Notas: Escenario central del BCE. Entre paréntesis, previsiones anteriores (marzo de 2023).

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