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Mercados financieros - Abril, sin datos mil para el BCE

Reunion del 11 de abril de 2024: qué esperamos

e No esperamos un recorte de tipos ya en abril, sino que creemos que el BCE dejara para junio la primera
bajada de 25 p. b. en sus tipos de referencia.

e la direccién de la economia es propicia a un recorte de tipos, con la inflaciéon acercandose al 2%, sin
indicios de efectos de segunda ronda que vayan a comprometer el objetivo, y una actividad estancada en
un entorno monetario restrictivo, con elevada incertidumbre y de flaqueza en la demanda exterior.

e Con todo, el BCE se acerca a esta distension monetaria con cautela y un sesgo antiinflacionista,
comprensible tras vivir los mayores crecimientos de precios desde la década de 1970 y con una inflacién
que lleva casi tres afios por encima del objetivo del 2%. Ademds, hay algunos componentes de la inflaciéon
gue son mas inerciales, siguen en tasas elevadas y lo hacen en un contexto en el que todavia no se ha
disipado el temor a una retroalimentacién entre precios, salarios y margenes empresariales.

e Por ello, el BCE quiere ver mas datos en la buena direccién antes de mover ficha. Es mas, lleva semanas
haciendo explicito que en abril la informacidn disponible es demasiado escasa y que no sera hasta junio
cuando haya suficientes datos para un cambio de fase monetaria.

e En abril, pues, no deberiamos esperar mds que ajustes comunicativos para reforzar la perspectiva de un
recorte en junio y, quizas, alguna pista sobre la direccidén y velocidad de la politica monetaria en adelante.

Condiciones econdmicas y financieras recientes

e Lainflacion se acerca al 2%:

o Nuestra vision es que la inflaciéon ha superado las dos primeras etapas de la crisis (el triple shock de
los cuellos de botella, los precios energéticos y los alimentos, seguido de sus efectos indirectos sobre
el resto de los productos). La ultima fase recae sobre precios mas inerciales (por ejemplo, servicios)
y, aunque la inflacién ya estd cerca del 2%, su descenso y consolidacion final sera gradual.

o En marzo, la inflacién general bajé hasta el 2,4% (IPCA general) y la nucleo (sin energia y alimentos)
disminuyé hasta el 2,9% (por debajo del 3% por primera vez desde febrero de 2022). Ademas, toda
una bateria de indicadores apunta a una moderacién generalizada, aunque no definitiva, de las
presiones de precios subyacentes (PCCl: 2,3%; supernucleo: 3,3%; trimmed mean 15%: 2,9%).

o Segun los datos desestacionalizados, en marzo la inflaciéon intermensual anualizada fue del 1,8%
(general) y del 2,9% (nucleo), mientras que el momentum? se situd en el 2,8% (inflacién general) y el
3,2% (nucleo). En parte, los ultimos datos de momentum se ven influenciados por los ajustes de
precios asociados con el cambio de afio y, como ya sefialan las tasas intermensuales, cabe esperar
una nueva moderacién de este indicador en adelante. Con todo, el momentum también exhibe una
fuerte heterogeneidad entre componentes: alimentos entre el -0,8% (no procesados) y el +3,1%
(procesados), bienes industriales no energéticos en el 1,3% y servicios en el 4,4%.

o Respecto a los efectos de segunda ronda (es decir, el vinculo salarios-margenes-precios), el
crecimiento salarial ha bajado hacia la region del 4% (salarios negociados +4,5% y remuneracidn por
empleado +4,6% en el 4T, indicador adelantado de Indeed.com en el 3,9% en febrero), mientras que
el enfriamiento de la demanda ha ido templando la contribucidn de los margenes empresariales.

e Laactividad econémica no abandona la flaqueza:

o EIPIB estd encallado en el intervalo £0,1% intertrimestral desde el 4T 2022 y los indicadores sugieren
que la dinamica continud en el 1T 2024 (el consenso de analistas espera un +0,1%). Con todo, hay
algunos indicios de redinamizacién, como la recuperacion del PMI de servicios hasta los 50,2 puntos
en febrero y 51,5 en marzo (en expansién por primera vez desde julio de 2023) y un PMI

1 La PCCI recoge precios a partir de un promedio de un componente comun de baja frecuencia entre los paises de la eurozona, la superntcleo solo
incluye los componentes del IPCA nucleo que son sensibles al ciclo econémico y la trimmed mean 15% excluye el 15% de componentes mas volatiles.
2 Variacion anualizada del IPC promedio de tres meses respecto a los tres meses anteriores.
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manufacturero algo menos negativo (por encima de los 46 puntos en todo el 1T 2024, su mejor dato
desde marzo de 2023), todo ello gracias al mayor empuje de los paises de la periferia y a cierta
mejora en Francia, mientras que la actividad de Alemania sigue fragil.

o De la mano de un mercado laboral sélido (desempleo en un bajo 6,5% en febrero) cabe esperar una
revigorizacion del crecimiento a medida que la desinflaciéon dé aire al poder adquisitivo y abra la
puerta a una distension de la politica monetaria.

e Las condiciones financieras, en el pico de la restriccion y oteando el descenso:

o Los tipos de interés sobre los préstamos a familias y empresas estan en niveles no vistos desde 2008-
2009 (segun datos del BCE, +260 p. b. y +390 p. b. respecto a finales de 2021), pero en los ultimos
meses se han estabilizado o incluso moderado levemente (—15 p. b. y =5 p. b. respecto a otoio).

o El euribor 12M se encuentra casi 60 p. b. por debajo de los maximos alcanzados en 2023 vy las
expectativas de mercado sugieren que a partir de este abril registrara bajadas interanuales.

o Los volumenes de crédito al sector privado dan indicios de recuperacién, con una aceleracién del
0,4% interanual en enero al 0,7% en febrero, segln datos del BCE para el conjunto de la eurozona.

o Las expectativas que los mercados monetarios barajan para el BCE se han estabilizado y cotizan un
primer recorte de 25 p. b. en junio con casi un 100% de probabilidad y que el tipo depo cierre el afio
en el 3,00% (en linea con nuestras propias proyecciones de tipos).

o Desde la ultima reunion del BCE a mediados de marzo, los tipos de interés soberanos se han
mantenido relativamente estables tanto en el nicleo como en la periferia de la eurozona (Italia es la
excepcion, con un aumento de su prima de riesgo en casi 15 p. b. ante la publicacion de un déficit
fiscal de 2023 mayor de lo estimado). Por su parte, las principales bolsas europeas han acumulado
ganancias generalizadas y el euro ha seguido fluctuando alrededor de los 1,08 ddlares.

Los mensajes del BCE

e En las ultimas semanas, las declaraciones desde el BCE han dado mas confianza en un primer recorte de
tipos en junio, pero, a la vez, también han destilado cautela ante los siguientes pasos, enfriando la
expectativa de que al recorte de junio le siga una senda muy sostenida de bajadas de tipos.

e Asi, en el congreso ECB and its Watchers que se celebré en marzo en Francfort, la presidenta Lagarde
dejoé claro que, si los datos siguen con la tendencia actual, en junio se habrd acumulado suficiente
informacién como para pasar de la fase de «mantener» la politica restrictiva a la fase de «empezar a
revertir» esta restriccion. A la vez, pero, Lagarde fue explicita en su deseo de continuar con una estrategia
de «dependencia de los datos» e ir «reunidn a reunién» tras el primer recorte de tipos (en contraposicion
a una estrategia en la que la primera bajada sefiala con claridad una senda futura de recortes).

e Enla misma linea, este miércoles el gobernador del Banco de Espafia, De Cos, explicitd que un recorte en
junio es su escenario central, mientras que hace unas semanas el presidente del Bundesbank, Nagel,
también reconocia que lo mas probable sea una primera bajada de tipos antes de las vacaciones estivales.
Por su parte, las actas de la reunion de marzo del BCE reflejan una mayor confianza en empezar los
recortes de tipos, pero también sugieren que hacerlo en abril seria prematuro y reiteran el deseo de
mantener la estrategia de «dependencia de los datos» que luego defenderia publicamente Lagarde.

Perspectivas del BCE a medio plazo

e Los tipos tocaron techo en otofio (depo al 4,00% vy refi al 4,50%) y, llegada la primavera, los primeros
recortes estan en el punto de mira. Buscando un equilibrio entre la fuerte desinflacion pasada, la
reduccidon mas lenta de la inflacion en el presente y la solidez del mercado laboral, creemos que el BCE no
realizard un primer recorte de tipos hasta junio (—25 p. b.) y acompafiara la convergencia de la inflacién al
2% con una normalizacién monetaria gradual (proyectamos un depo en el 3,00% a diciembre de 2024).

e En cuanto al resto de herramientas, el BCE seguira reduciendo su balance, tanto por las devoluciones de
las TLTRO (en lo que queda de afio vencen los ultimos 140.000 millones de euros) como por la
disminucién de las carteras del APP (en marcha de manera pasiva con reinversiones cero) y el PEPP
(empezard en julio con reinversiones parciales, dejando vencer 7.500 millones de euros/mes, y se
acelerara en 2025 con reinversiones cero). Por su parte, el TPI ejerce una influencia positiva con su efecto
comunicativo y, dadas las perspectivas actuales, no pensamos que el BCE tenga que activarlo.
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Indicadores de condiciones financieras

Tipo deinterés de la deuda soberana alemana
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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@ Euribor 12M

Balance del BCE y liquidez

(billones de euros)

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0
O 04 N O S N 0 O A N S N W NN 0 O H N M
O O O O O © O O O o = o o o o o o o o o
o O O O O O O O O 0O O O O O O O O O © O O
N N AN AN AN N NN NN AN NN NN NN NN NN

—Balance del BCE, activos totales Exceso de liquidez*

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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Primas de riesgo soberanas
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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.

Euribor a 3 meses: expectativas de mercado*
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Nota: *Futuros del euribor a 3 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Indicadores de condiciones econdmicas

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 marzo de 2024
2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB 0,5 0,6 (0,8) 1,5 (1,5) 1,6 (1,5)
Inflacién general 5,4 2,3(2,7) 2,0(2,1) 1,9(1,9)
Inflacién nucleo 4,9 2,6 (2,7) 2,1(2,3) 2,0(2,1)
Costes laborales unitarios 6,2 4,4 (4,1) 2,3 (2,6) 1,7 (2,0)
Compensacién por empleado 53 4,5 (4,6) 3,6 (3,8) 3,0 (3,3)

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

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