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Nota Breve 14/12/2023
Mercados Financieros - El BCE no pivota

Puntos clave

e EIBCEno quiere bajarla guardia en su lucha contra la inflacién: en la reunién de hoy mantuvo los tipos
de interés en su pico (depo al 4,00%, refi al 4,50%) y se revolvidé contra unas expectativas de mercado
gue cotizanrecortes de tipos agresivos en 2024, reiterando la visidon de una politica monetaria restrictiva
durante “un periodo suficientemente largo”.

e EIBCE celebréeldescensode lainflacion enlos Ultimos meses y la fuerte transmisién del endurecimiento
monetario, con lo que rebajo sus proyecciones de inflacion para 2024 y prevé alcanzar el objetivo del
2% en 2025. Sin embargo, Lagarde recordd que la politica monetaria que asumen estas proyecciones es
claramente mas restrictiva que la cotizada por los mercados:

o Enlos ultimos dias, los mercados ponian en precio un primer recorte del BCE en marzo de 2024 y
apuntaban a bajadas de 125-150 p. b. en el acumulado del afio.

o En cambio, las proyecciones del BCE se cerraron con los tipos implicitos cotizados el 23 de
noviembre, cuando los mercados descontaban un primer recorte entre abril y junio de 2024 y un
totalde 75 p. b. de bajadas en el conjunto de 2024.

e Ademas, frente ala mejora generalizada de los datos de inflacion, Lagarde apuntda un indicador que ha
mejorado mucho menos y les preocupa mas: la inflacion doméstica.l Su evolucién, sensible a las
dindmicas de salarios y margenes empresariales, es mas incierta y, como ya sefialaban algunos
miembros del CG, es dificil valorarla sin los datos que se conoceran en el primer semestre de 2024.

e Asi, Lagarde dijo tajantemente que no hubo ningun tipo de discusion sobre recortes de tipos, y que al
BCE todavia le queda trabajo por hacer en su lucha contra la inflacién: quizds no con mas incrementos
de tipos, pero sicon una estrategia de mantenerlos en niveles restrictivos.

e Por otro lado, como detallamos abajo, el BCE anuncid que concluira las reinversiones del PEPP a finales
de 2024, con una estrategia de gradualidady relativamente parecida a la que utilizé con el APP.2
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Mota: El indice mide el pesimismo o el optimismo que desprenden los comunicados leidos por el presidente del BCE en larueda de prensa posteriora
cada reunion de politicamonetaria. La linea azul presenta la tendencia suavizada, y los puntos el sentimiento efectivo en cada reunion. El punto naranja
corresponde a la Ultima reunidn. Pueden consultarse més detalles en el articulo El «sentido y sensibilidad» de los mensajes del BCE, IM11/2019.

1 El BCE tiene unindicador de inflacién doméstica que define con los componentesdel IPCA que tienen un bajo contenido importador
(no mayor del 18%).

2El anuncio fue acorde con nuestras expectativasy la discusién presentada en el Observatorio BCE del 11 de diciembre. Bajo la estrategia
anunciada, la reduccién del balance del BCEen 2024 serd suave y el exceso de liquidez continuara siendo significativamente elevado.
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Escenario econdmico

e Las nuevas previsiones del BCE mantienen una inflacién inequivocamente por encima del objetivo en
2024 (el 2% se alcanzaria a mediados de 2025), con un crecimiento modesto del PIB a corto plazo (+0,1%
t/tenel3T 23y +0,2%en el 1T 24) y una recuperacion posterior de la actividad:

Previsiones de diciembre 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento PIB 3,4 0,6 (0,7) 0,8(1,0) 1,5(1,5) 15
Inflacién general 8,4 5,4(5,6) 2,7(3,2) 2,1(2,1) 1,9
Inflacién nicleo 3,9 5,0(5,1) 2,7 (2,9) 2,3(2,2) 2,1

Nota: Escenario central del BCE. Entre paréntesis, previsiones anteriores (septiembre 2023).

e Eninflacidn, el BCE valora positivamente la desinflacién de los ultimos datos, generalizada, facilitada por
factores de oferta y el desvanecimiento de los efectos indirectos de la energia, y presionada por el
endurecimiento de la politica monetaria y el consiguiente impacto sobre la demanda y el poder de
fijacidon de precios. Pero se mantiene cauto:

o Avisa de un rebote a corto plazo, por efectos base de la energia y la retirada de las ayudas contra
la crisis energética de 2022-23, y seiiala que la inflacidn doméstica es altay se ha corregido poco.

o Ademas, sefiala que la clave se encuentra en la relacidn salarios — margenes empresariales —
productividad. En el nuevo cuadro macroeconémico, el BCE espera un mayor crecimiento de los
costes laborales en 2024 y 2025, empujados por una mayor remuneracion al trabajo, pero también
por un peor desempenio de la productividad laboral.

e Respectoa la actividad, a corto plazo destacanel lastre de las condiciones financieras y el enfriamiento
de la demanda mundial, mientras que a medio plazo esperanque la recuperaciénde la eurozona venga
espoleada por una mejora del poder adquisitivo de las familias y un mayor dinamismo de la demanda
exterior. Asi, el BCE prevé un avance del PIB del +0,1% en el 4T 23 y del +0,2% en el 1T 24.

e Las perspectivas de crecimiento siguen rodeadas de riesgos predominantemente negativos (mayor
impacto del endurecimiento monetario, enfriamiento de la economia mundial, geopolitica), mientras
gue el BCE continda sin mojarse sobre el balance de riesgos (al alza, destaca las tensiones geopoliticas,
la meteorologiay los efectos de segunda ronda; a la baja, el enfriamiento de la demanda).

Politicamonetaria

e Por segunda reunién consecutiva, el BCE dejo sus tipos de interés sin cambios. Ademas, también
mantuvo el mismo lenguaje restrictivo para valorar la evolucidn futura de los tipos: hay que mantenerlos
en los niveles actuales durante un tiempo suficiente para doblegar la inflacion.

Tipos de interés oficiales del BCE

_ . o 4,50%
Refi (tipo sobre operaciones derefinanciacién semanales) (4.50%)
. - - - 4,00%

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

MLF (tipo sobre lafacilidad marginal de préstamos overnight) (4. 75%)

Nota: Entre paréntesis, tipos vigentes antes de la reunion.
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e Por otrolado, el BCE ha anunciado como pondra fin a las reinversiones del PEPP: seguiranal 100% en el
primer semestre de 2024, a partir de julio dejardn de reinvertir unos 7.500 millones por mes y a finales
de 2024 terminard toda reinversion del PEPP. Segun dijo la propia Lagarde, la decisién se debe a una
coyuntura favorable para normalizar el balance del Eurosistema (destacd la ausencia de fragmentacion
en los mercados y la buena digestion del fin de las reinversiones del APP en 2023) y es totalmente
independiente de la evolucidn futura de los tipos de interés oficiales.

e Por ultimo, y reiteradamente preguntada por posibles recortes de tipos y las expectativas de mercados,
Lagarde recordd que las decisiones del BCE dependen de los datos, bajo una estrategia deir “reunién a
reunion”:

o Lagarde enfatizé que la dimensidn clave para los préximos trimestres es la inflacién domésticay la

relacion entre salarios, margenes empresarialesy productividad.

o A lo largo de 2023 se ha visto como caia la contribucién de los margenes a la inflacién, y la
desinflacién que el BCE prevé para 2024-25 asume que los margenes absorberan el crecimiento
salarial. Esto, sin embargo, el BCE quiere confirmarlo con datos, y la propia Lagarde sefialé que la
informacidn no llegara hasta el primer semestre de 2024.

Reaccionde los mercados

Los mercados financieros hicieron una lectura hawkish de la reunién del BCE. En una sesién que empezaba
con fuertes caidas en los tipos de interés soberanos, por la digestion de la reunion de ayer de la Fed, los
mercados giraron cursoy los tipos de interés recuperaronterreno (entre4y7p. b.)a pesar de cerrar la sesién
a la baja, mientras que el euro prolongé la apreciacién en su cruce con el ddlar, fluctuando cercade los 1,10
ddlares. Por su parte, las bolsas, que subian en la apertura y, en general, conseguian cerrar en verde, pero
perdieron parte de las ganancias tras los anuncios del BCE. Por Ultimo, en los mercados monetarios los
inversores siguieron asignando algomas de un 50% de probabilidades a un primer recorte del BCE en marzo
y cotizaban mas de 5 recortes en el conjunto de 2024.

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

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK
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contiene informacionesy opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
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