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Nota Breve 23/10/2025
Mercados financieros - La inaccion del BCE, mente abierta frente a la incertidumbre

Reunion del 31 de octubre de 2025: qué esperamos

o No prevemos cambios en la politica monetaria del BCE. La expectativa es que mantendra el tipo depo en
el 2,00% y seguira sin dar pistas sobre la evolucidon futura de los tipos de interés, anclado en una estrategia
de ir «reunion a reunidn» y tomando decisiones «segun la evolucién de los datos».

e Los mercados cotizan una probabilidad superior al 95% a que no haya cambios en la reunién de octubre,
y dan una probabilidad del 85% a que el depo siga en el 2,00% al cierre de 2025. Ello entronca con los
mensajes de los propios miembros del BCE, que coinciden en remarcar que los tipos de interés estan en
una buena posicion para gestionar un entorno incierto, en el que la inflacién ha llegado al objetivo pero
sigue sujeta a significativos riesgos alcistas y bajistas.?

¢ No hay que confundir el rechazo del BCE a hablar de movimientos futuros con una senda predeterminada
de tipos estables en el 2,00%. Ante un amplio abanico de riesgos y unas perspectivas econdmicas
inherentemente inestables, nuestra vision es que el BCE ha adoptado una estrategia de luces largas,
rechazando responder a fluctuaciones de corto plazo y guarddandose el margen de accién para reaccionar
ante posibles cambios sustanciales del escenario.

Condiciones econdémicas y financieras recientes

¢ Lainflacién fluctua alrededor del objetivo del 2%:

o Después de tres meses consecutivos en exactamente el 2,0%, la inflacion general subié al 2,2% en
septiembre por una menor caida de los precios energéticos. La nucleo subié al 2,4% (2,35%) después
de cuatro meses en el 2,3% (minimo de tres afios y medio), fruto de inercias en precios de servicios
administrados y cierto repunte en servicios relacionados con vacaciones y ocio. Por su parte, los
indicadores alternativos reflejan unas presiones subyacentes muy cerca, aunque levemente por
encima, del 2% (PCCI 2,1%, superntcleo 2,5% y trimmed mean 15%, del 2,3% en septiembre).

o Los datos salariales se enfrian: tracker de Indeed.com en el 2,6% en agosto, salarios negociados 4,0%
en el 2T (empujados por efectos de base relacionados con el pago de bonus en Alemania; excluida
Alemania, se situaria cerca del 3,0%), compensacién por empleado en el 3,9% en el 2T y tracker del
BCE con una desaceleracion hasta el 1,8% en el 2T 2026 (2,4% si se excluyen pagos puntuales).

e Una actividad resiliente, pero modesta:

o Los ultimos indicadores apuntan a un ritmo de crecimiento modesto, con un PMI compuesto en los
51,2 puntos en septiembre (servicios 51,3, manufacturas 49,8). Tanto las ventas minoristas como la
produccién industrial se desaceleraron en agosto, hasta el 1,0% y 1,1% interanual, respectivamente,
mientras que, en el sector exterior, el superdvit comercial (bienes) extraeurozona disminuyé un 13%
interanual en el acumulado de enero a agosto (con un crecimiento de las importaciones [3,7%]
superior al de las exportaciones [2,6%]).

o El mercado laboral se mantiene resiliente, con una tasa de desempleo en el 6,3% en agosto. Los
hogares tienen una tasa de ahorro elevada (15,4% en el 2T 2025), que, en positivo, podria estimular la
demanda si la reduccidn de la incertidumbre se traduce en una mejora de la confianza.

o Los indicadores siguen reflejando un patrén de crecimiento heterogéneo, con un avance del PIB a
ritmos solidos en Espafia (el consenso de Bloomberg prevé un +0,5% intertrimestral en el 3T),
persistentes dificultades en Alemania (+0,1% tras un —0,3% en el 2T) y atonia en Francia e Italia (+0,1%
previsto por el consenso de Bloomberg en ambos casos). Para el conjunto de la eurozona, el consenso
de Bloomberg espera un crecimiento del PIB del +0,1% intertrimestral en el 3T.

1 Hay cierto consenso entre los analistas en que un depo del 2,00% es un tipo de interés neutral, que ni estimula ni
restringe la actividad.
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e Las condiciones financieras se suavizan, a pesar de las tensiones en la prima de riesgo de Francia:

o Los tipos de interés sobre los préstamos a empresas disminuyen (segin datos del BCE, en agosto eran
del 3,5%, unos 180 p. b. por debajo del pico de 2023), mientras que los de las familias se han
estabilizado en lo que va de 2025 (3,3% en agosto, —70 p. b. respecto al pico). El euribor a 12 meses
ha fluctuado entre el 2,15%-2,20% en el ultimo mes (el promedio provisional de octubre es unos 50 p.
b. inferior al de octubre de 2024) y los mercados cotizan que se mantenga estable en los préximos
trimestres.

o El crédito aceleray, segun el BCE, los préstamos a hogares y a empresas crecieron un 2,5% y un 3,0%
interanual en agosto (datos para el conjunto de la eurozona).

o Los mercados financieros han mostrado un tono positivo en el global desde la ultima reunién del BCE
(11 de septiembre). Las principales bolsas europeas han acumulado ganancias, con alrededor de un
+3% en el Stoxx EUR 600, mientras que los tipos de interés soberanos han disminuido (tipo aleman a
10 afios cerca de —10 p. b.) y las primas de riesgo periféricas se han comprimido de la mano de mejoras
del rating en Espafia, Portugal e Italia. Incluso la prima francesa registra un leve descenso en el
conjunto del periodo, a pesar de haberse acercado a los 90 p. b. (superando a ltalia) en algunos
momentos, en un contexto de incertidumbre politica y rebajas del rating. Por su parte, el euro se ha
debilitado levemente, tanto frente al délar (—1%) como con una cesta amplia de divisas (-0,4%).

Los mensajes del BCE

e Los ultimos mensajes del BCE han destilado un mayor optimismo alrededor de las perspectivas econdémicas,
reiterando que su politica monetaria estd en una buena posicion para gestionar el escenario.

e Por ejemplo, en las reuniones de otofio del FMI en Washington, Christine Lagarde sefialé que la economia
y la politica monetaria estan en «una buena posicién» y describid el balance de riesgos alrededor de la
inflacion como «razonablemente equilibrado». Al mismo tiempo, Lagarde también rechazé afirmar que la
distension monetaria ya ha terminado, argumentando que un banco central «nunca puede decir eso»
porque «su trabajo nunca termina».

e En este sentido, esta semana Philip Lane remarcé que el BCE debe mantener una toma de decisiones
«reunién a reunion» y «segun la evolucién de los datos». Lane describié la discusion en el seno del BCE
como «un equilibrio entre los incentivos a actuar mas contundentemente y los incentivos a esperar y ver si
la incertidumbre se autocorrige».

e Recogiendo distintas sensibilidades dentro del Consejo de Gobierno, Nagel (Bundesbank) ha defendido que
la inflacidn estd encaminada hacia el objetivo, pero que no hay que ser complaciente, mientras que Villeroy
de Galhau (Banque de France) se ha mostrado mds preocupado por los riesgos bajistas y ha indicado que,
de haber un nuevo movimiento de tipos, él considera que seria a la baja.

Perspectivas del BCE a medio plazo

e Aunque el abanico de riesgos es amplio, nuestra prevision central es que el BCE mantendra el tipo depo sin
cambios y en el 2,00% (nivel que estimamos neutral). La razén es que el BCE cuenta con el colchén de tener
una inflacion en el objetivo y sus perspectivas estan rodeadas tanto de riesgos bajistas (desaceleracion de
la economia mundial, apreciacién del tipo de cambio del euro, desinflacién importada por redireccion de
las exportaciones de China) como alcistas (disrupcidn de las cadenas de suministros globales por el
aumento arancelario, reorientacion de la politica fiscal, eventos meteoroldgicos extremos). Asi, pensamos
qgue el BCE seguira poniendo en valor la opcion de esperar y guardarse la posibilidad para reajustar su
politica monetaria solo ante cambios sustanciales del escenario.

e Por otro lado, el BCE seguira reduciendo su balance con la disminucidon pasiva de las carteras del APP y el
PEPP (con cero reinversiones), un proceso gradual y que no impedira que la liquidez sea abundante en los
proximos trimestres.
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Indicadores de condiciones financieras
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Balance del BCE y liquidez
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE. Nota: *Forwards para el tipo de interés overnight de la eurozona.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Indicadores de condiciones econémicas

Eurozona: Indicador de actividad PMI compuesto Eur_o;gng: PIB
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Eurozona: IPC armonizado Expectativas de inflacién 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.
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Previsiones macroecondémicas a septiembre de 2025
2024 2025 2026 2027
Crecimiento del PIB 0,8 1,2 (0,9) 1,0(1,1) 1,3 (1,3)
Inflacién general 2,4 2,1(2,0) 1,7 (1,6) 1,9 (2,0)
Inflacién nucleo 2,8 2,4 (2,4) 1,9 (1,9) 1,8 (1,9)
Costes laborales unitarios 4,7 2,8 (2,8) 2,2(2,1) 1,9 (2,0)
Compensacién por empleado 4,5 3,4 (3,2) 2,7 (2,8) 2,7 (2,8)

Notas: Escenario central del BCE. Entre paréntesis, previsiones anteriores (junio de 2025).

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