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Nota Breve 11/12/2023
Mercados financieros - ¢Han cambiado los datos para que el BCE cambie de
opinion?

Reunidn del 14 de diciembre de 2023: qué esperamos

e En el Ultimo mes y medio, se ha consolidado el enfriamiento de la economia de la eurozona y han ganado
fuerza las presiones desinflacionistas, hasta el punto de provocar un notable reajuste de expectativas en
los mercados financieros y poner los primeros recortes de tipos en el centro del debate de los inversores.

e El préximo 14 de diciembre esperamos que el BCE mantenga los tipos (depo: 4,00% y refi: 4,50%) y, de
hecho, podria dar algun paso mas hacia la retirada de medidas de estimulo, con una posible discusidon
sobre las reinversiones del PEPP (prevemos que las reinversiones continlen hasta finales de 2024, pero
que, si no ahora si a lo largo del 1T 2024, pasen a ser parciales, para que su fin sea gradual).!

e Con todo, la evolucidn reciente de la economia hace muy probable que el BCE rebaje sus perspectivas de
crecimiento e inflacién, pues estimaba una actividad algo mejor y una inflacion mas persistente de lo
observado. Mientras que pensamos que el reajuste de previsiones del PIB deberia ser relativamente leve,
la rebaja en las proyecciones de inflacion puede ser mas sustancial y situar la inflacién general en 2024
mas cerca del 2,7% que del 3,2% actualmente previsto por la institucion.?

e Pese a este reajuste de previsiones, es probable que, en esta reunidn de diciembre, el BCE opte por la
cautela en su lucha contra la inflacién y reitere que todavia queda trabajo por hacer para alcanzar
sostenidamente el objetivo del 2%. Asi, creemos que enfatizard la estrategia de «dependencia de los
datos» y mantendrd la previsién de una politica monetaria restrictiva en los proximos trimestres, para
dotarse de «robustez» ante la incertidumbre y los riesgos que rodean la evolucién futura de la inflacion.

Condiciones econdmicas y financieras recientes

o Lainflacion se acerca al 2%, pero todavia quedan obstaculos antes de llegar al objetivo:

o En noviembre, la inflacion de la eurozona bajé hasta el 2,4% interanual (IPCA general) y el 3,6% (IPCA
nucleo). Ademds, segun la version desestacionalizada del IPC que publica el BCE el momentum?
disminuyé hasta el 3,0% para la inflacidn general y el 2,0% en la nucleo.

o En las etapas intermedias de la formacidn de precios hay un descenso generalizado de las presiones
inflacionistas (por ejemplo, precios de produccion industrial —9,5% interanual en octubre), y los
indicadores alternativos también muestran una moderacidn sostenida, tocando minimos de los
ultimos 1,5 a 2 afnos (PCCl en el 2,3%, supernlcleo en el 4,5% y trimmed mean 15% en el 4,3% en
octubre).#

o El crecimiento salarial sigue alrededor del 5% (en el 3T 2023, salarios negociados en el 4,7% y
remuneracién por empleado en el 5,2%), mientras que los indicadores avanzados sugieren cierta
desaceleracion. Con todo, una de las incégnitas clave es el comportamiento salarial en 2024, y el
propio BCE ha sefialado que dificilmente tendrd suficiente visibilidad antes de la primavera, cuando
se deberia conocer el resultado de las negociaciones salariales colectivas.

1 Siguiendo la estrategia del APP, el anuncio anticiparia en unos meses el inicio efectivo de las reinversiones parciales, que podria materializarse a partir
de verano. En el marco de esta discusion, también es posible un reajuste moderado de los requisitos minimos de reservas, aunque pensamos que lo
mas probable es que el BCE haga coincidir las decisiones con el anuncio de la revisién de su marco operativo en primavera de 2024.

2 El BCE barajaba un estancamiento del PIB en el 3T 2023 (vs. caida del 0,1%) y crecimiento del 0,1% t/t en el 4T (vs. PMI en zona contractiva en lo que
va de trimestre). Respecto a la inflacidn, nuestras propias previsiones de inflacion nucleo para 2024 (con una senda parecida a la del BCE) disminuirian
en unos 0,5 p. p. con la incorporacién de datos (contribuyendo a restar casi 0,4 p. p. a la general), mientras que la comparativa entre los futuros
actuales para los precios energéticos vs. los del pasado septiembre podria llegar a detraer 0,2 p. p. mas a la inflacion general.

3 El momentum se define como la variacién anualizada del IPC promedio de tres meses respecto a los tres meses anteriores y captura las dindmicas de
precios recientes mejor que la variacién interanual (mas distorsionada por efectos base).

4 La PCCI recoge precios a partir de un promedio de un componente comun de baja frecuencia entre los paises de la eurozona, la supernucleo solo
incluye los componentes de la nicleo que son sensibles al ciclo econémico y la trimmed mean 15% excluye el 15% de componentes mas volatiles. Un
estudio del BCE sitta a la PCCI como la métrica con mejor poder predictivo del IPCA a dos afios vista, ademas de ser una de las menos volatiles (véase
Underlying inflation measures: an analytical guide for the euro area, en el Boletin Econémico 5/2023 del BCE).
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o En 2024, la inflacién encontrara obstdculos en los efectos base de la energia que tanto la han hecho
caer en 2023. Si en noviembre los precios energéticos restaron mas de 1 p. p. a la inflacidn general,
estimamos que esta ayuda se desvanecerd en los proximos meses y, a partir del verano, la energia
volverd a sumar al conjunto de la inflacién. Asimismo, en 2024 se habran retirado la mayoria de las
ayudas frente a la crisis energética,” generando efectos base al alza sobre la inflacidn.

e La actividad econdmica sigue en la atonia, aunque con un mercado laboral robusto:

o En el 3T 2023, el PIB se contrajo un 0,1% intertrimestral, una cifra esperada pero que vuelve a dejar
la eurozona en el rango del —0,1%/+0,1% en el que lleva un afio. Es mas, los indicadores del 4T
apuntan a una dindmica parecida, con los PMI de octubre y noviembre en zona contractiva tanto en
la industria como en los servicios y de manera practicamente generalizada entre paises.

o En positivo, el mercado laboral continia con un desempleo en minimos (6,5% en octubre) y el
empleo en maximos (crecié un +0,2% intertrimestral en el 3T, algo por debajo del +0,3% del 2T).

e Condiciones financieras restrictivas pero con tentaciones de distension:

o Los tipos de interés sobre los préstamos a familias y empresas se encuentran en maximos no vistos
desde 2008 (segun datos del BCE, +260 p. b. y +380 p. b. respecto a finales de 2021). Ademas, como
muestra la encuesta sobre préstamos bancarios del BCE, se ha enfriado la demanda de crédito y se
han endurecido sus estandares (si bien mds suavemente en el 3T que en el 2T).

o Los inversores han ajustado abruptamente sus expectativas y, en el ultimo mes y medio, los
mercados monetarios han pasado de cotizar bajadas de tipos de 75 p. b. en el conjunto de 2024 (con
el primer recorte de 25 p. b. del BCE en el 2T 2024) a un total de —140 p. b. (y primer recorte en
marzo). Ello se ha traducido en fuertes descensos de los tipos soberanos (—60 p. b. en el 10 afios
alemany entre —65 p. b. y —80 p. b. en la periferia), un rally bursatil (el Eurostoxx 600 sube mds de un
8% desde finales de octubre) y una cierta apreciacidn del euro, mientras que los precios de las
materias primas han caido ante la perspectiva de un enfriamiento de la economia mundial.

Los mensajes del BCE

e EIBCE no ha sido impermeable al cambio de expectativas de los mercados financieros, y el mejor ejemplo
lo ofrecid Isabel Schnabel, que pasé de un discurso marcadamente hawkish el 2 de noviembre («La ultima
milla», argumentando por qué bajar la inflacidn del 3% al 2% en 2024 seria mas dificil que el descenso ya
observado en 2023) a una entrevista casi dovish el 5 de diciembre, en la que de saque lanzaba la cita
«Cuando los hechos cambian, yo cambio mi opinién» de J. M. Keynes y reconocia que las presiones de
precios subyacentes estan bajando mas rapido de lo esperado.

e Laidea de «recortes de tipos» ha asomado la cabeza por primera vez, aunque por la puerta de atras y
enfatizando que la discusidn es prematura, con distintos gobernadores sefialando que «la cuestidon de un
recorte puede aparecer en 2024, pero no ahora» (Villeroy de Galhau), «las expectativas de recortes en el
1T son ciencia ficcion» (KaZimir) o que «no hay necesidad de recortes en el 1S 2024» (Kazaks).

e Menos prematura parece la discusién sobre el fin de las reinversiones del PEPP, y distintos miembros del
BCE han sefialado en las ultimas semanas que es una cuestion que empezara a tratarse pronto («en un
futuro no lejano», segun dijo la propia Christine Lagarde en el Parlamento Europeo).

Perspectivas del BCE a medio plazo

e EI BCE ha alcanzado la cima del endurecimiento monetario en términos del «nivel» de los tipos oficiales. A
partir de ahi, la estrategia pasa por mantener estos niveles restrictivos por un buen tiempo (no
esperamos que el BCE valore un primer recorte de los tipos antes del 3T 2024).

e En cuanto al resto de herramientas, el BCE viene reduciendo su balance sostenidamente, tanto por la
disminucién de la cartera del APP como, especialmente, por las devoluciones de las TLTRO. Entre los
programas de compras, el BCE ha puesto fin a las reinversiones del APP, mientras que las del PEPP
continuaran hasta finales de 2024 (aunque probablemente aplique reinversiones parciales antes). Por su
parte, el TPl ejerce una influencia positiva sobre los mercados financieros a través de su efecto
comunicativo y, con las perspectivas actuales, no pensamos que el BCE tenga que activarlo.

5 Asi lo anticipa la propia Comision Europea en su evaluacién de los Planes Presupuestarios 2024.
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Indicadores de condiciones financieras

Tipo deinterés de la deuda soberana alemana
(%)

35

3.0

25

2.0

15

1.0

0.5

0.0

05

-1.0

-15

S!IFTFIIFTIIR

Qg Vv O g v O g 9 O g

e-17
1

s-17

e-18

m-18

5-18
1

o
-
a

s-23

10 afios 2 afios

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Nota: *Depésitos en la facilidad de depdsitos mds exceso de reservas menos uso de la
facilidad marginal de crédito.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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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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Indicadores de condiciones econédmicas

Eurozona: Indicador de actividad PMI compuesto

Eurozona:PIB
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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 septiembre de 2023
2022 2023 2024 2025
Crecimiento del PIB 3,4 0,7 (0,9) 1,0 (1,5) 1,5(1,6)
Inflacidn general 8,4 5,6 (5,4) 3,2 (3,0) 2,1(2,2)
Inflacién ntcleo 3,9 5,1(5,1) 2,9 (3,0) 2,2(2,3)
Costes laborales unitarios 3,2 5,8 (5,6) 3,5(3,4) 2,4 (2,6)
Compensacion por empleado 4,3 5,3 (5,3) 4,3 (4,5) 3,8 (3,9)

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

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
informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente

informativo, por lo cual CaixaBank y 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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