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Nota Breve 20/03/2026
Mercados financieros - Los bancos centrales observan, esperan y se
preparan para cualquier escenario

Reino Unido

e El Banco de Inglaterra (BoE) opté por dejar el tipo de interés en el 3,75%. La decision, ampliamente
anticipada, fue undnime, frente a los cuatro votos en la anterior reunién para reducir el tipo hasta el
3,5%. El tono en esta ocasion fue marcadamente hawkish, alimentado por la preocupacion del efecto
que tendra sobre la inflacion el repunte en los precios de la energia por el conflicto en Oriente Préximo,
aunque también se reforzo la premisa de esperar y observar.

e El mensaje mas repetido en el comunicado de prensa fue que el BoE esta dispuesto a hacer lo que sea
necesario para llevar la inflacidn al objetivo del 2%. Esta se ha moderado hasta el 3% interanual en enero
(vs. 3,4% en diciembre), pero las perspectivas publicadas en febrero, que la situaban en el objetivo para
abril, han quedado obsoletas. El BoE espera ahora que la inflacion permanezca en el rango del 3%-3,5%
al menos dos trimestres mas.

e Un factor que puede suavizar el impacto a corto plazo de los precios energéticos en la inflacion es el
limite superior al precio del gas y de la electricidad para las familias que se fija trimestralmente (Ofgem
price cap). Sin embargo, el modo en que se aplica esta politica no permitira aplacar estos repuntes a
medio plazo.

e Por el lado de la actividad, el comunicado destacd especialmente la debilidad del mercado laboral y
como el shock energético puede mermarla todavia mas. Sin embargo, recalcaron que los riesgos para el
tipo de interés del banco estan sesgados al alza.

e Las expectativas de mercado para el tipo del BoE han cambiado notablemente las uUltimas semanas.
Actualmente, el mercado descuenta tres subidas antes de final de afio, frente a los dos recortes que
descontaba antes del estallido del conflicto en Oriente Préximo y tras la dltima reunidn, que tuvo un
sesgo marcadamente dovish.

Suiza

e El Banco de Suiza (SNB) mantuvo el tipo de interés en el 0%, como se esperaba. En el comunicado de
prensa, el principal mensaje fue la intencién del banco de intervenir en el mercado si fuese necesario,
destacando los riesgos que supone un franco demasiado apreciado por su rol en los mercados como
activo refugio. Sin embargo, también mencionaron que unos tipos demasiado bajos hacen de Suiza un
pais menos atractivo para los inversores extranjeros.

e Desde la ultima reunidn, la inflacion ha repuntado levemente (0,1% interanual en febrero vs. 0% en
noviembre), manteniéndose en la parte baja del rango objetivo del SNB (entre el 0% y el 2%). En las
previsiones actualizadas del banco ante el nuevo escenario de precios energéticos, la inflacién tan solo
repuntaria hasta un maximo del 0,6% y el tipo del SNB se mantendria en el 0% durante todo el horizonte
de previsiones (2026-2028).

e Los mercados financieros descuentan una subida en la reunion de septiembre, aunque el consenso de
analistas prevé un tipo plano indefinidamente. Estas discrepancias entre mercados y analistas se dan
también en otros bancos centrales, y son debidas al pequefo retraso con el que las previsiones del
consenso se publican y también a una sobrerreaccién de los mercados.
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Suecia

e El Riksbank dejo el tipo de interés en el 1,75%, como estaba ampliamente anticipado. La postura del
comité ejecutivo fue clara: el conflicto en Oriente Préximo supone un riesgo al alza en la inflacidon y un
riesgo a la baja en la actividad econdmica (que se ha venido recuperando en los ultimos tiempos), por lo
que el banco mostré comodidad respecto a su politica monetaria actual y prevé mantenerla asi en el
corto y medio plazo, aunque reconocieron que la incertidumbre global puede modificar esta postura.

e Lareferencia de inflacidn se ha moderado levemente (CPIF 1,7% interanual en febrero vs. 2% en enero),
aunque todavia se encuentra en un rango aceptable para el banco, cercano al 2%, especialmente
tomando en cuenta las presiones inflacionarias al alza actuales.

e El mercado descuenta actualmente dos subidas del tipo de interés para este afio, mientras que el
consenso de analistas tiene una vision mas dovish, sin esperar una subida hasta 2027.

Japon

e El Banco de Japon (BoJ) decidio mantener el tipo de interés de referencia en el 0,75%, por segunda
reunidn consecutiva. La decisidn se tomd por una amplia mayoria de 8 a 1, siendo el Unico voto disidente
partidario de una subida al 1%.

e El tono del comunicado de prensa fue bastante comedido. La economia japonesa muestra sefiales de
una moderada recuperacion: el PIB real ha crecido un 0,3% en el 4T 2025 (—0,6% en el trimestre
anterior), y la inflacion se ha moderado, con los precios creciendo cerca de un 2% interanual, en parte
debido al limite superior que el Gobierno ha impuesto a los precios de la energia al consumidor.

e Son estas politicas fiscales las que pueden retrasar el impacto en la cesta de precios de las subidas del
precio del petrdleo y el gas natural por el conflicto en Oriente Proximo, si bien el BoJ reconoce la presion
al alza de los acontecimientos recientes sobre la inflacién a medio plazo.

e Ademas, el crecimiento en los salarios se prevé firme, por encima del 5% por tercer afio consecutivo,
tras los resultados preliminares de las negociaciones entre sindicatos y empresas. Esto puede suponer
una presion al alza en la inflacién subyacente, reconocié el gobernador en la rueda de prensa.

e De esta forma, aunque hay riesgos a la baja sobre la actividad por la condicién importadora de energia
de Japdn, entre los miembros votantes hubo mads preocupacién por los riesgos al alza en los precios.

e Por el momento, el comité de politica monetaria se mantiene a la espera. Si la coyuntura se ajusta a las
perspectivas que se publicaron en enero, como ha sucedido hasta ahora, continuara la normalizacion
monetaria, reanudando las subidas de tipos ante el bajo nivel actual en términos reales.

e Actualmente, el mercado descuenta una subida en la proxima reunién en abril y otra para el ultimo
trimestre de este afo. El consenso de analistas retrasa un poco la segunda subida, hasta inicios de 2027.

Noruega

e El Norges Bank se retine la semana que viene, el 26 de marzo. Se prevé un tono parecido a los otros
bancos centrales respecto a los riesgos al alza en la inflacidn, que esta todavia por encima del objetivo
(2,7% interanual en febrero). Sin embargo, los riesgos a la baja en la actividad son menores por su
condicidn de exportador neto de petrdleo y gas natural. Los mercados descuentan una subida en junio.
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Tipo de interés de referencia de los distintos bancos centrales
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BANCOS CENTRALES FECHA DEL ANUNCIO
Japén (BoJ) 19/03/2026
Suiza (SNB) 19/03/2026
Suecia (Riksbank) 19/03/2026
Reino Unido (BoE) 19/03/2026
Noruega (Norges Bank) 26/03/2026
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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.

www.caixabankresearch.com 20/03/2026



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6bzpmMjRlZDllMGNlYzI5ZmFmZjJhZjIzNjY0Zjk1MmU1OTo3OmRlM2M6M2YxZmRjODg3MjMyNDczYjk5MjIwNDNmMmYyNGE2MDVmYjg5YTliOWRlMjhmN2ZkZDA5OTE5OTYyNTA0OGViODpwOlQ6Rg
mailto:research@caixabank.com

