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Reunidén del 30 de abril de 2026: qué esperamos

e Esperamos que el BCE mantenga los tipos de interés (depo en el 2,00%), pero sefale su intencién de
subirlos gradualmente a partir de junio si no se produce una pronta resolucidn del conflicto en Oriente
Préximo acompafada de una rapida distension de los precios energéticos y de otros insumos afectados.

e El encarecimiento de la energia derivado de Oriente Préximo ha consolidado las expectativas de un
repunte material de la inflacién, con el 3% como una cifra orientativa para el conjunto de la eurozona en
2026 (cifra alrededor de la que pivotan las expectativas de mercado y el consenso de analistas). De
momento, el repunte se estima temporal y se prevé que la inflacién se vuelva a acercar al 2% en 2027.

e Hay una elevada incertidumbre sobre la magnitud final del shock. Cuanto mas se prolongue el conflicto,
mayores son los riesgos de que el encarecimiento energético se propague con intensidad a toda la cesta
de precios y active los mecanismos indirectos y de segunda ronda que darian persistencia a la inflacidn y la
alejarian significativamente del 2% también en 2027.

e Para gestionar esta incertidumbre, pensamos que el BCE querra mover la politica monetaria hasta la
frontera entre la neutralidad y la restriccidn. En esa frontera, compatible con un tipo depo del 2,50%, el
BCE podria seguir subiendo tipos si el escenario derivara en un repunte mas severo y persistente de la
inflaciéon, pero también podria volver a relajar los tipos hasta el 2,00% si la situacion se resuelve con un
aumento temporal y no excesivo de la inflacion.

e Las ultimas declaraciones del BCE han ido en la linea de endurecer la politica monetaria, pero sin
urgencias y de manera gradual, evitando actuar antes de disponer de suficiente informacién. Como los
indicadores econdmicos mas recientes no han afadido prisa al BCE, pensamos que preferira esperar hasta
junio para mover ficha, coincidiendo con la actualizaciéon trimestral de su cuadro de previsiones.

e De hecho, los mercados solo dan un 10% de probabilidad a un incremento de tipos en abril, mientras que
para junio ya cotizan un tipo depo en el 2,25% con una probabilidad del 90%.

Condiciones econémicas y financieras recientes

La eurozona afronta el shock energético de Iran partiendo de una inflacion moderada, un ritmo de actividad
modesto y unas condiciones monetarias neutrales:

e La energia elevo la inflaciéon general al 2,6% en marzo (en linea con lo esperado), mientras que las
presiones de precios subyacentes se mantenian contenidas (inflacidn nucleo en el 2,3%):

o Encuestas como los PMI senalaron en abril un aumento de las presiones de precios a lo largo de la
cadena productiva, empujadas por el encarecimiento de los insumos.

o El punto de partida de la actividad, con crecimientos modestos y sin desequilibrios marcados entre
oferta y demanda, deberia ayudar a mitigar efectos inflacionistas de segunda ronda.

e Laactividad econémica, de mas a menos en lo que va de afo:

o Losindicadores recogen un crecimiento modesto al inicio del afio (PMI compuesto de 51,3 puntos en
el 1Ty cayendo a 48,6 en abril, un minimo de 17 meses) y con un impacto significativo de la guerra en
Oriente Proximo sobre los ultimos datos de sentimiento (la confianza de los consumidores cayd en
abril hasta los —20,6 puntos, su nivel mas bajo desde finales de 2022).

o El mercado laboral sigue sélido (desempleo del 6,2% en febrero) y los hogares conservan un buen
colchoén de ahorro para suavizar el impacto de la inflacidon (tasa de ahorro del 14,4% en el 4T 2025).

e Condiciones monetarias en terreno neutral, con ligera tendencia a endurecerse:

o Los tipos de interés sobre los préstamos a empresas y familias europeas se han estabilizado alrededor
del 3,5% (en febrero de 2026, 3,5% para empresas y 3,4% para hogares, segun indicadores compuestos
del BCE). Por su parte, el crédito al sector privado crecié un 3,3% interanual en febrero.
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o El euribor a 12 meses se situa alrededor del 2,7% en el promedio de lo que llevamos de abril, lo que
supondria un aumento interanual de unos 60 p. b., impulsado por las expectativas de incrementos de
tipos del BCE en los préximos trimestres.

El conflicto en Oriente Proximo consolida el encarecimiento de la energia y unos mayores tipos de interés
mientras las bolsas se recuperan:

Esta semana, los futuros energéticos apuntan a unos precios promedio para 2026 de 85-90 ddlares por
barril de petréleo Brent y 40-45 euros/MWh de gas TTF, cifras parecidas a lo cotizado a finales de marzo y
un 25% y un 35% superiores a lo que apuntaban los futuros antes de los bombardeos del 28 de febrero.

Los tipos de interés soberanos a 2 y 10 afios de la eurozona se han consolidado en unos 60 y 40 p. b. por
encima de sus niveles preconflicto, respectivamente. En las ultimas semanas, han bajado de los picos de
mayor estrés y las primas de riesgo se mantienen contenidas: Espafa y Portugal siguen cerca de minimos
desde 2008, Francia acumula un aumento inferior a los 10 p. b. e incluso Italia, mas vulnerable por sus
dependencias econdmicas y la elevada deuda publica, tiene una prima inferior a los 80 p. b.

Las bolsas europeas han recuperado buena parte de las pérdidas sufridas tras el estallido de la guerra y han
vuelto al terreno positivo en el acumulado del afio (el Stoxx EUR 600 se ha recuperado alrededor de un 7%
en el Ultimo mes y ha reducido sus pérdidas posconflicto a un 3%).

El tipo de cambio del euro también se ha recuperado y cotiza alrededor de los 1,17 ddlares (vs. 1,18 a finales
de febrero), con un tipo de cambio efectivo practicamente en los mismos niveles en los que cerrd 2025.

Los mensajes del BCE

La comunicacién del BCE ha dado un giro hawkish desde el estallido de la guerra y ha resaltado la naturaleza
inflacionista del shock y sesgado el balance de riesgos hacia un endurecimiento de la politica monetaria.

Las ultimas declaraciones de los miembros del BCE han mantenido esta linea de manera unitaria. Pero, a la
vez, han tendido a suavizar las expectativas de un incremento inmediato de los tipos de interés.

Asi, Isabel Schnabel (Junta de Gobierno) ha remarcado que la neutralidad de la que parte la politica
monetaria del BCE le permite tomarse un tiempo de andlisis antes de actuar, mientras que Philip Lane
(economista jefe) también ha remarcado que es demasiado pronto para tener clara la decisién de accion.

Perspectivas del BCE a medio plazo

Los futuros energéticos cotizados en las ultimas semanas sugieren un impacto directo relevante (pero no
severo) y transitorio sobre la inflacion de la eurozona: podria afiadir cerca de 1 p. p. y situar la inflacion
media de 2026 en torno al 3%. El desvanecimiento del impacto directo de la energia llevaria la inflacién de
vuelta al 2% de manera relativamente rapida si el shock no activa mecanismos indirectos.

En este escenario, cabria esperar un endurecimiento comedido de la politica monetaria del BCE, parecido
a los 50 p. b. de incrementos de tipos que cotizan los mercados (tipo depo del 2,00% actual al 2,50% a
finales de 2026), y que podria revertirse a lo largo de 2027 si no se generan inercias que retrasen la
normalizacién de la inflacidn. Si el shock persiste con intensidad (ya sea por la evolucién del propio conflicto
o por los dafos estructurales que se generan sobre la infraestructura energética), puede forzar un giro
hawkish mas relevante.

Por otro lado, estos cambios no deberian interferir con la reduccién del balance del BCE, que prevemos que
siga de manera gradual y pasiva mediante la disminucidn de las carteras del APP y el PEPP (con cero
reinversiones). En 2026, el BCE iniciara una revision de los parametros de su marco operacional (renovado
en 2024 para gestionar la transicién hacia un entorno con menor abundancia de liquidez).
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Indicadores de condiciones financieras
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Balance del BCE y liquidez
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Balance del BCE, activos totales

Exceso de liquidez*

Nota: *Depdsitos 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 dedatos del BCE.

€STR: expectativas de mercado*
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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 econdmicas

Eurozona: Indicador de actividad PMI compuesto Eurozona: PIB
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Previsiones macroecondmicas a marzo de 2026: escenario base
2025 2026 2027 2028
Crecimiento del PIB 1,5 0,9(1,2) 1,3(1,4) 1,4(1,4)
Inflacién general 2,1 2,6 (1,9) 2,0(1,8) 2,1(2,0)
Inflacién nucleo 2,4 2,3(2,2) 2,2(1,9) 2,1(2,0)

Notas: Previsiones anteriores (diciembre de 2025) entre paréntesis. La inflacién nucleo excluye la energia y todos
los alimentos.
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