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Mercados financieros - BCE: accion en la inacciéon

Puntos clave

e El BCE exhibid un tono relativamente positivo en una reunién de octubre en la que, por primera vez

desde julio de 2022, no tocé los tipos de interés y los mantuvo en los niveles fijados en septiembre (depo
al 4,00%, refial 4,50%).

e Tampoco realizd ni insinué cambios en otras herramientas, como el PEPP o los requisitos minimos de
reservas: de hecho, Lagarde dijo que ni se llegé a discutir sobre ajustar estos instrumentos.

e El relativo optimismo del BCE, bien capturado por nuestro indice de sentimiento, refleja una mayor
confianza en lalucha contra la inflacidn (el objetivo primario del banco central, ydonde los ultimos datos

ofrecen mds sefales positivas), mientras que, respecto a la actividad econdmica, el BCE ve debilidad y
perspectivas flojas para los préximos meses.

Sentimiento econémico del BCE
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Nota: El indice mide el pesimismo o el optimismo que desprenden los comunicados lefdos por el presidente del BCE en la rueda de prensa posterior a cada
reunién de politica monetaria. La linea azul presenta la tendencia suavizada, y los puntos el sentimiento efectivo en cada reunién. El punto naranja
corresponde a la Ultima reunién. Pueden consultarse mas detalles en el articulo Ef «sentido y sensibilidad» de los mensajes del BCE, IM11/2019, disponible en
www.caixabankresearch.com.

Fuente: CaixaBank Research.
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e En la misma linea, el BCE valoré positivamente la transmisién de su endurecimiento monetario,
resaltando el tensionamientode los estdandares de crédito y la debilidad de la demanda de préstamos,
y sefiald que todavia no esta completada, sino que en los siguientes meses (segun dijo Lagarde, hasta el
1T 2024) el efecto de los tipos de interés altos seguira filtrandose sobre el conjunto de la economia.

e Contodo, el BCE recordd que las previsiones de inflacidn siguen demasiado elevadas durante demasiado

tiempo. Asi, reiterd suintencién de mantener una politica monetaria restrictiva por un buen tiempo, un
mensaje que Lagarde reforzd con tres apuntes:

1. Ladecision de hoy ha sido una decisidon de “mantener los tipos”, de “actuar con la inaccién”.
2. Mantenerlos tipos hoy no significa que no puedan volver a subirlos en el futuro.

3. Discutir sobre posibles recortes seria totalmente prematuro, en parte porque les falta visibilidad
mientras no se resuelvan las negociaciones salariales y de convenios colectivos para 2024.
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e Por ultimo, y en referencia a la guerra de Gaza, el BCE reconocié un aumento de laincertidumbre, ! pero
tambiénremarcd que, ahora, en una economia europea con tipos deinterés altos y actividad debilitada,
los efectos sobre lainflacidon de un shock energético no son comparables a los de la guerra de Ucrania.

Escenario econdmico

e EI BCE mandé un mensaje mixto sobre las perspectivas econdmicas de la eurozona, con un panorama
gris para la actividad, pero mayor optimismo en la capacidad de doblegar lainflacidn.

e Misendetalle, laactividad permanece débil, arrastrada por una industria en contraccidn, una demanda
exterior floja, el endurecimiento de las condiciones financieras y la pérdida de impetu del sector servicios
(lastrado, a su vez, por el contagio de la industria, la normalizacién de los patrones de consumo y los
mayores tipos de interés).

e Ademas, aunque el mercado laboral sigue exhibiendo fortaleza en su conjunto, el BCE ya identifica
sefiales de debilitamiento, con una menor creacién de empleo.

e Por otrolado, el BCE sefiald que los ultimos datos de inflacion fueron acordes con lo esperado y, ante
una moderacién generalizada de los distintos indicadores de inflacién subyacentey los efectos base de
la energia, prevé una mayor desaceleraciénde los precios en los proximos meses.

e Enel planode los riesgos, el BCE mantiene un balance negativo para el crecimiento y sigue sin mojarse
en lainflacion, donde se limita a apuntar a factores alcistas (repercusiones geopoliticas sobre los precios
energéticos, fendmenos meteorolégicos y sus efectos enlos alimentos, etc.)y bajistas (como una mayor
debilidad de la demanda o un deteriorode la actividad econémica en el resto del mundo.

Politicamonetaria

e Tras haber subido tipos en450 p. b. entre julio de 2022 y septiembre de 2023, en octubre el BCE decidid
por unanimidad dejar los tipos estables:

Tipos de interés oficiales del BCE

- . o 4,50%
Refi (tipo sobre operaciones de refinanciacion semanales) (4,50%)
. o - L 4,00%

Depo (tipo sobre laliquidez aparcada en la facilidad de depdsitos) (4,00%)
. s . . . 4,75%

MLEF (tipo sobre la facilidad marginal de préstamos overnight) (4,75%)

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

e EIBCE no discutioé sobre ajustes a otras herramientas, como las reinversiones del PEPP o un cambio en
la ratio de reservas minimas exigidas, ideas que algunos gobernadores nacionales han insinuado en los
ultimos meses. Sin embargo, aprovechando una pregunta sobre el incremento de la prima de riesgo
italiana, Lagarde recordd que el BCE debe garantizar la buena transmision de la politica monetaria en
todas las jurisdicciones y que, de ser necesarioactuar, tiene todas las herramientas para hacerlo.

e Enla rueda de prensa, algunas preguntas se centraron en la banca comercial. Por un lado, preguntada
sobre la remuneracion de los depdsitos, Lagarde sefiald que la brecha entre el coste del crédito y la
remuneracion de los depdsitos queda fuera del area de competencia del BCE. Por otrolado, preguntado
sobre los impuestos a la banca, el vicepresidente Luis de Guindos recordd la opinién emitida en el pasado
por el BCE: deben evitarse medidas que distorsionenlos préstamosy la solvencia del sector.

1Lagarde tambiénapuntd a dos principales mecanismos de transmisién: mayores precios energéticos y deterioro
de la confianza.
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e Por ultimo, sobre el aumento sostenido de los tipos de interés soberanos de los Ultimos meses, Lagarde
mostrd cierta cautela: sefialé como origen a “otras jurisdicciones” (es decir, EE. UU.)y, en este sentido,
reconociod que lo estan monitorizando, en tanto que hay un impacto en las condiciones financieras
europeas que no responde a los fundamentos econdmicos de la eurozona.

e Hoy fue el ultimo Consejo de Gobierno [CG] de Ignazio Visco, a quien Fabio Panetta sustituira al frente
de Banca d’Italia. La plaza de Panetta en el CG, que ostentaba como miembro de la junta ejecutiva del
BCE, la ocupara Piero Cipollone.

Reacciondelos mercados

La reaccién de los mercados financieros destilé una recepcion dovish a la reunion del BCE. Los tipos de interés
soberanos de la eurozona descendian entre 5 p. b. y 10 p. b. en la sesidn, tanto en los tramos cortos como
en los largos y con un estrechamiento moderado de las primas de riesgo de la periferia. En el mercado de
divisas, el euro se mantuvo erraticoalrededor de los 1,05 ddlares, mientras que en las bolsas se arrastraban
pérdidas desde el inicio de la sesidn, pero con tendencia a recuperarse a partir del comunicado y la rueda de
prensa del BCE.

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 demanera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informacionesy opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propJsito
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
notificacidn previa.
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