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Nota Breve 03/09/2026
Mercados financieros - El BCE endurecera su politica monetaria

Reunion del 10 de septiembre de 2026: qué esperamos

e El BCE subira sus tipos de interés en 25 p. b. (depo al 2,50%). Asi lo sugieren distintas declaraciones de
miembros del Consejo de Gobierno y alguna filtracidn en prensa, y los mercados lo descuentan con casi un
100% de probabilidad.

e Esta subida se explica por la persistencia del conflicto en Oriente Proximo y el estrés energético:

o Las dinamicas de precios mas recientes y los futuros energéticos cotizados en las ultimas semanas
sugieren que la inflacion de la eurozona se situard cerca del 3% en el promedio de 2026, y los datos
mensuales incluso podrian ser algo superiores en el tramo final del afio.

o Excluyendo la energia, la evolucion de los precios es mas acorde al objetivo, pero la prolongacién del
conflicto y de una inflacidn energética elevada aumenta dos riesgos clave para el BCE: el riesgo de
propagacion sobre los precios del resto de bienes y servicios, y el riesgo de incremento persistente en
las expectativas de inflacion.

e La amenaza inflacionaria se suma a una actividad resiliente (el PIB sorprendié en positivo en el 2T y los
indicadores de sentimiento han mejorado desde entonces) y a la vision de que pueden ser necesarios tipos
algo mas altos para que la politica monetaria pase de “neutral” a “restrictiva” (las Ultimas estimaciones
del tipo de interés neutral presentadas por el BCE han pasado del 1,75%-2,25% al 2,00%-2,50%).

e Mas alla de septiembre, los mercados cotizan un endurecimiento monetario que podria llevar el tipo
depo al 3,00% en 2027. Sin embargo, todo dependera de si el estrés energético se enquista, se intensifica
o se relaja (el pasado junio los precios energéticos mostraron una rapida propensién a caer si el conflicto
militar se resuelve).

e Ante la incertidumbre del entorno y la velocidad a la que cambia un escenario altamente dependiente
de la geopolitica, el BCE no puede casarse con una senda futura de tipos de interés, sino que debera ir
“reunidn a reunidn” y dejar todas las opciones abiertas para adaptarse a los datos y acontecimientos.

Condiciones econdmicas y financieras recientes

e La energia empuija la inflacion, pero sus efectos indirectos son limitados:

o La inflacién general acelerd al 3,3% interanual en agosto, empujada por la energia (con un 14,3%
interanual, este componente afiadié 1,3 p. p. al conjunto de la inflacién).

o En cambio, la inflacidn excluyendo energia fue del 2,2%, mientras que la inflacién ndcleo (sin energia
y alimentos) se situd en el 2,4%, el mismo registro que en febrero (preconflicto).

o Entrelosindicadores alternativos para las presiones de precios subyacentes, el PCCl excluida la energia
(que tiene mejor poder predictivo segun el propio BCE) fue de apenas un 2,1% en julio, aunque otros
datos todavia estan demasiado lejos del 2% (trimmed mean 15% en el 2,4%, supernucleo del 2,6%).*

e La actividad se muestra resiliente:

o El PIB avanzé un 0,4% intertrimestral en el 2T (0,3% excluyendo Irlanda, y frente a un 0,2% previsto
por el consenso). A pesar de la languidez de Francia (PIB 0,0% tras -0,2% en el 1T), las cifras fueron
positivas en el resto de grandes economias: Alemania +0,3%, Italia +0,2% y Espafia +0,7%.

o Los indicadores de sentimiento mejoran en el 3T. El PMI compuesto subié a 52,0 puntos en agosto
(maximo de nueve meses), empujado por manufacturas y servicios (52,7 y 51,6 puntos,
respectivamente) y el consenso de analistas prevé que el PIB crezca un 0,2% intertrimestral en el 3T.

! La PCCl es un promedio de un componente comun de baja frecuencia entre los paises de la eurozona, la trimmed mean 15% excluye el 7,5% de
componentes con menor inflacién y el 7,5% con mayor inflacion y la superntcleo solo incluye precios sensibles al ciclo econédmico (output gap).

www.caixabankresearch.com 03/09/2026



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6b2ZmaWNlMzY1X2VtYWlsc19hdHRhY2htZW50OjkxMmVhNTVhYjRiMTliYjFhMGYxYzI5NDhlMGI4ZDMzOjc6NWE1Nzo3YTkyOTVhMDBiNzFiYjI0ZGM3YmY1YWNiN2Y1MTM0NDUxYzY3NGI0ZjNhMGZiMjYwMTI0NjdkOTk0OGZjNzg4OnA6VDpG

.K CaixaBank Nota Brev? - Mercados financieros
o Observatorio bancos centrales: BCE

Research

o El mercado laboral ofrece un pilar de apoyo. La tasa de desempleo es histéricamente baja (6,4% en
julio) y el indicador de expectativas de empleo EEl (elaborado por la Comisidon Europea) se recuperd
hasta los 99 puntos en agosto (mdximo de 7 meses y practicamente en el promedio histérico de 100).

e Los mercados anticipan un endurecimiento de las condiciones financieras:

o Empujados por el encarecimiento del petrdleo y el gas (hoy por encima de 955 y 72€,
respectivamente), los tipos de interés soberanos han repuntado con fuerza a lo largo del verano, con
incrementos cercanos a los 50 p. b. tanto en los tramos cortos como largos de Alemania vy el resto de
grandes economias. En cambio, las primas de riesgo siguen, en general, contenidas: Espaia y Portugal
por debajo de los 50 y 40 p. b., respectivamente, y Francia e Italia algo por encima de los 80 p. b.

o Las bolsas han conseguido avanzar a través de la volatilidad, con el Stoxx EUR 600 cerca de un 1% por
encima del cierre de junio. Sin embargo, hay una disparidad relevante entre el casi +4% del DAX
alemény el -1,5% del CAC francés.

o El Euribor a 12 meses se sitla algo por encima del 3,0% (+90 p. b. interanuales), impulsado por las
expectativas de tipos del BCE.

o Los tipos de interés sobre los préstamos a empresas y familias europeas han aumentado
moderadamente a lo largo del afio (unos 20 p. b.), hasta el 3,8% para empresas y 3,5% para hogares
en julio segun indicadores compuestos del BCE. Por su parte, el volumen de crédito al sector privado
acelerd hasta el 4,1% interanual en julio (vs 3,3% en diciembre).

Los mensajes del BCE

e Los miembros del BCE han reforzado la perspectiva de una subida de tipos en septiembre. Para los préoximos
meses, a pesar de un tono hawkish mas evidente en algunos miembros, el consenso sigue abogando por
una estrategia flexible y basada en datos y acontecimientos.

e En el lado hawkish, Isabel Schnabel fue rotunda al defender que “los tipos deben subir mas” ante la
combinacion de una actividad econédmica mas sélida de lo esperado y la persistencia del estrés energético.
Al otro lado, Piero Cipollone advirtié que unos incrementos de tipos agresivos pueden dafar un crecimiento
econdmico ya penalizado por el conflicto.

e Por su parte, Joachim Nagel (Bundesbank) validé las expectativas de los mercados para septiembre
(“cotizan un incremento con probabilidad superior al 95%... y eso muestra una buena comprensién [del
BCE]”) pero se mantuvo prudente respecto al futuro. Mientras, Gabriel Makhlouf (Irlanda) fue mas taxativo
y defendid que el BCE debe estar preparado para mas subidas de tipos si la inflacién “empieza a moverse
en la direccion equivocada”.

Perspectivas del BCE a medio plazo

e El escenario depende de manera crucial de la evolucién de los precios energéticos. El BCE no puede luchar
contra el impacto directo del conflicto en Oriente Préoximo sobre los precios (hasta el momento,
esencialmente en energia), pero la persistencia del estrés energético es clave para la activacion (o no) de
presiones indirectas sobre los precios del resto de productos (sobre lo que si puede y quiere incidir el BCE).

e A pesar de que los efectos indirectos estan siendo limitados, el fracaso de las negociaciones en Oriente
Préximo, la reanudacion de los ataques militares entre EE. UU. e Irdn y el estrés de los futuros energéticos
en las ultimas semanas han elevado la presidén sobre el BCE y explican el endurecimiento de las expectativas
de los mercados financieros: ademds de la subida de septiembre, cotizan otro incremento en diciembre
(tipo depo al 2,75%) y uno mas en 2027 (3,00%).

e Encambio, si en los préximos meses se encauza la situacion, los mercados de la energia ya han demostrado
una rapida propensidn a relajar los precios (en junio el petréleo cayd rapidamente a niveles pre-conflicto).
En este escenario, en vez de subidas cabria esperar que el BCE mantuviera los tipos (p. ej., tipo depo en el
2,50%) durante unos trimestres hasta asegurarse de que los efectos indirectos quedan efectivamente
desactivados por la distension energética.

Adria Morron Salmeron, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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Indicadores de condiciones financieras
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

. . , . . Tipos de cambio para la eurozona
Tipos de interés interbancarios

(%) 106 1.30
50 104 1.25
40 102 1.20
3.0 100 1.15
2.0 98 1.10
1.0 % 1.05
0.0 9 1.00
-1.0 92 0.95

NN N Y ® R 9998 NINNASTTINYSY 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

G L E R A E LI LS ER L LTINS NS LTS

= Cesta de 12 paises (izda)*

Délares por euro (dcha)

=——Refi em==Depo ====€STR e===Euribor3M  e====Euribor 12M Nota: *Tipo de cambio nominal efectivo respectoa 12 divisas (100 =1T 1999).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir dedatos del BCE.
Balance del BCE y liquidez €STR: expectativas de mercado*
(billones de euros) (%)

9 3.25
8 3.00
7 275
6

2.50

5

2.25

4
3 2.00
P 1.75
1 1.50
0 1.25

O =@ N MM S NN N0 O A NS N ON 00 A NS N
S 0O 090 90 909 80 O U d d o dd o oo NN
S OO0 00 o oo S o o © © o o o © o o o o
N RN AR AANANARACTRATAAQNQCCQATQQQQ 1.00
Balance del BCE, activos totales Exceso de liquidez* s-26 0-26 n-26 d-26 e-27 f-27 m-27 a-27 m-27 j-27 j-27 a-27 s-27 0-27 n-27 d-27

Nota: *Depdsitos en la facilidad de depdsitos mds exceso de reservas menos uso de la

facilidad marginal de crédito. Nota: *F d | tino de interé ioht de |
e . ota: *Forwards para el tipo de interés overnight de la eurozona.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

sep.-26 jul.-26

www.caixabankresearch.com 03/09/2026


https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6b2ZmaWNlMzY1X2VtYWlsc19hdHRhY2htZW50OjkxMmVhNTVhYjRiMTliYjFhMGYxYzI5NDhlMGI4ZDMzOjc6NWE1Nzo3YTkyOTVhMDBiNzFiYjI0ZGM3YmY1YWNiN2Y1MTM0NDUxYzY3NGI0ZjNhMGZiMjYwMTI0NjdkOTk0OGZjNzg4OnA6VDpG

_K CaixaB a nk Nota Brevc::' - Mercados financieros
¢ Rostarch Observatorio bancos centrales: BCE

Indicadores de condiciones econdmicas

Eurozona:Indicadorde actividad PMI compuesto Eurozona:PIB
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Eurozona:IPCarmonizado Expectativas de inflacién de mercado para la eurozona
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Fuente: CaixaBank Research, a partir dedatos de Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Previsiones macroecondmicas a junio de 2026: escenario base
2025 2026 2027 2028
Crecimiento del PIB 1,5 0,8(0,9) 1,2 (1,3) 1,5(1,4)
Inflacién general 2,1 3,0(2,6) 2,3(2,0) 2,0(2,1)
Inflacién nucleo 2,4 2,5(2,3) 2,5(2,2) 2,2(2,1)

Notas: Previsiones anteriores (marzo de 2026) entre paréntesis. La inflacidn nucleo excluye la energia y todos los
alimentos.

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

03/09/2026


https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6b2ZmaWNlMzY1X2VtYWlsc19hdHRhY2htZW50OjkxMmVhNTVhYjRiMTliYjFhMGYxYzI5NDhlMGI4ZDMzOjc6NWE1Nzo3YTkyOTVhMDBiNzFiYjI0ZGM3YmY1YWNiN2Y1MTM0NDUxYzY3NGI0ZjNhMGZiMjYwMTI0NjdkOTk0OGZjNzg4OnA6VDpG

