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Nota Breve 10/07/2024
Mercados financieros - El BCE busca su tempo: ¢Allegro ma non troppo?

Reunidn del 18 de julio de 2024: qué esperamos

e Todo apunta a que el BCE mantendra los tipos sin cambios en julio (los mercados cotizan un depo en el
3,75% y un refi en el 4,25% con una probabilidad del 95%).

e A pesar de haber recortado tipos en junio, el BCE solo abraza el optimismo de manera cauta y ha
rechazado que se haya entrado en la fase de distensién del ciclo monetario (la tercera etapa tras el
“endurecimiento” entre julio 2022 y septiembre 2023 y el “mantenimiento” hasta junio 2024). El BCE
defiende que todavia debe sostener una politica restrictiva y que no debe mover ficha hasta que
“suficientes datos” le den mas confianza.

e Esta vision refleja un entorno incierto con un equilibrio entre (i) una inflacién que ha bajado mucho, (ii)
pero que sigue por encima del objetivo (y con resistencias en partidas inerciales, como los servicios), y (iii)
un crecimiento de la actividad modesto, pero con un mercado laboral sélido.

e En este contexto, y tras tres afios de inflacién por encima del objetivo del 2%, el BCE opta por gestionar
los riesgos con un sesgo antiinflacionista y una comunicacidn cauta, de modo que las expectativas de los
mercados financieros dibujan una distensidn suave de la politica monetaria, con dos recortes mas en lo
que queda de 2024 (septiembre y diciembre, coincidiendo con los momentos en los que el BCE destila
toda la informacién disponible en un nuevo cuadro de previsiones de precios y actividad).

Condiciones econdmicas y financieras recientes

e Lainflacién, tan cerca y a la vez tan lejos del 2%:

o Lainflacidn general disminuyd hasta el 2,5% en junio en el conjunto de la eurozona, mientras que la
inflacion nucleo (excl. alimentos y energia) se mantuvo en el 2,9%. Con datos mas desagregados,
(solo disponibles hasta mayo) hay toda una bateria alternativa de indicadores que recoge unas
presiones de precios subyacentes en un rango que comprende desde el 1,9% del PCCI al 2,9% de la
supernucleo.!

o De cara a los préoximos meses, y en ausencia de nuevas perturbaciones, dos grandes fuerzas
condicionaran el “udltimo kilometro” de la inflacion hasta el 2%. Por un lado, la retirada escalonada de
las ayudas contra la crisis energética de 2022 generara efectos de base que afiadiran volatilidad a los
préximos datos de inflacidn. Por otro lado, la clave para la inflacion es el equilibrio entre crecimiento
salarial, margenes empresariales y productividad. Asi, los ultimos datos reflejan un avance salarial
dindmico (en el 1T, los salarios negociados crecieron +4,7% interanual, y la compensacion por
empleado +5,0%) pero con visos de moderacion (el tracker de Indeed.com bajé al 3,4% en mayo),
mientras que los margenes empresariales se han ido comprimiendo y, segun el desglose del
deflactor del PIB, su contribucidn a la inflacién es ya cercana a cero.

e Laactividad econdmica mejora con moderacion:

o La perspectiva de una redinamizacidn del crecimiento de la eurozona venia ganando apoyos entre
los datos de actividad mas avanzados, con un PMI compuesto que entré en expansién en marzo,
acelerd en abril y alcanzé un maximo de 12 meses en mayo (52,2 puntos), aunque en junio perdié
algo de fuelle (50,9).

o En el conjunto del trimestre, los datos han sido moderadamente mds positivos que en los meses
anteriores, y el consenso de analistas estima un crecimiento del PIB del 0,3% intertrimestral en el 2T
(mismo registro que en el 1T, y superior a los +0,1% en los que estaba encallado desde el 4T 2022).

o En adelante, la actividad seguira contando con el apoyo de un mercado laboral sélido (tasa de paro
en el 6,4% en mayo, minimo de la serie histoérica), cierta recuperacion del poder adquisitivo (fruto de
la inercia del crecimiento salarial y una inflacién a la baja) y la reactivacion de la demanda exterior,

! La PCCI recoge precios a partir de un promedio de un componente comdn de baja frecuencia entre los paises de la eurozona. La supernicleo solo
incluye los componentes del IPCA nucleo que son sensibles al ciclo econémico.
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aunque también persistiran distintos vientos de cara (como las condiciones financieras restrictivas o
el desgaste derivado de las tensiones geopoliticas) y el incremento de la tasa de ahorro de los
hogares en un entorno incierto (15,3% en el 1T 2024) no ayuda a reforzar la narrativa de
“redinamizacion basada en la demanda doméstica” que defiende el consenso de analistas.

Las condiciones financieras posponen su distension:

o Los tipos de interés sobre los préstamos a familias y empresas han empezado a moderarse, aunque
contindan en niveles elevados (segun datos del BCE, en mayo se encontraban en el 3,8% y 5,1%,
respectivamente, unos 20 p. b. por debajo del pico de otofio).

o Los volumenes de crédito al sector privado siguen con dindmicas de crecimiento tenues, si bien los
ultimos datos del BCE para el conjunto de la eurozona dan pequefias sefales positivas, con una
aceleracién en el crecimiento anual de los préstamos a hogares y a empresas hasta el +0,3% en mayo
en ambos casos.

o Los mercados monetarios no cotizan una nueva bajada de tipos del BCE hasta la reunién del 12 de
septiembre (-25 p. b.), y dan una probabilidad algo inferior al 70% a otro recorte en diciembre.

o Desde la reuniéon del BCE en junio, el tono de los mercados financieros ha venido marcado por la
incertidumbre politica. La convocatoria de elecciones legislativas en Francia tensiond a la prima de
riesgo gala (llegd a sobrepasar los 80 p. b., superando a la portuguesa y acercandose a la espafiola,
aunque luego se moderd por debajo de los 65 p. b.), si bien el contagio al resto de paises fue muy
limitado. La bolsa francesa también sufrid, con un retroceso de casi el 5% en el ultimo mes y medio,
mientras que las pérdidas han sido mas modestas en el resto de parqués europeos (el Eurostoxx 600
pierde poco mas de un 1%). Por otro lado, el euro ha fluctuado alrededor de los 1,07-1,08 dédlares.

Los mensajes del BCE

En las Ultimas semanas, los miembros del BCE han luchado por acompaiiar el recorte de tipos de junio
(primer movimiento de distensién tras dos afios de endurecimiento monetario) con mensajes de
prudencia, enfriando las expectativas para la reunién de julio y sugiriendo que las bajadas de tipos que
pueda haber en lo que queda de afio seran cautas y moderadas.

La propia presidente Lagarde ha puesto en valor la fuerte desinflacidn registrada y la mayor confianza en
alcanzar el objetivo del 2% pero, al mismo tiempo, dejando claro que el BCE “no va a seguir una senda
predeterminada” y que, a pesar del recorte de tipos en junio, esto “no significa que los tipos vayan a
seguir una senda lineal de bajadas”, sino que “puede haber periodos en los que se mantengan estables”.

En el mismo sentido, Philip Lane definié el recorte de tipos de junio como una manera de “mantener la
politica monetaria en terreno restrictivo” y, a la vez, “hacerla robusta ante distintos escenarios”, bajando
una marcha para “tener mayor proteccion frente a escenarios bajistas” y sefialando que, si hay nuevas
presiones al alza sobre la inflacién, “podrian atajarse con un descenso mas lento de los tipos”.

Distintos gobernadores del Eurosistema si han sido algo mas explicitos y han sefialado entre una y dos
bajadas adicionales en lo que queda de afio: Wunsch (Bélgica) ve “espacio para un segundo recorte”,
Makhlouf (Irlanda) apuntd que se sentiria cbmodo con solo un recorte mas en 2024 y Rehn (Finlandia)
valoré como “razonables” las expectativas de mercado de uno o dos recortes adicionales en 2024,
mientras que la vision de Knot (Paises Bajos) es que “en julio no hay razones para otra bajada de tipos” y
qgue “el debate volverd a estar verdaderamente abierto en la reunién de septiembre”.

Perspectivas del BCE a medio plazo

Buscando un equilibrio entre la fuerte desinflacién conseguida y las dificultades vividas por la actividad
econdmica, por un lado; con la reduccién mas lenta de la inflacién en el presente y la solidez del mercado
laboral, por el otro; el BCE perseguird una distensién cauta de su politica monetaria. Asi, prevemos un
escenario de politica monetaria decrecientemente restrictiva, con bajadas graduales de los tipos de
interés que, segln las cotizaciones de los mercados financieros, llevarian el tipo depo al 3,25% a
diciembre de 2024 y al 2,75% a cierre de 2025.

En cuanto al resto de herramientas, el BCE seguira reduciendo su balance, tanto por las devoluciones de
las TLTRO (en lo que queda de afo vencen los ultimos 75.000 millones de euros) como por la disminucién
de las carteras del APP (en marcha de manera pasiva con reinversiones cero) y el PEPP (empieza en julio
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con reinversiones parciales, dejando vencer 7.500 millones de euros/mes, y se acelerard en 2025 con
reinversiones cero).
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Indicadores de condiciones financieras
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Tipos de cambio para la eurozona
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Indicadores de condiciones econdmicas

Eurozona: Indicadorde actividad PMI compuesto

Eurozona: PIB
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Eurozona: IPCarmonizado Expectativas de inflacion de mercado para la eurozona
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Previsiones macroecondmicas a junio de 2024
2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB 0,6 0,9 (0,6) 1,4 (1,5) 1,6 (1,6)
Inflacién general 5,4 2,5(2,3) 2,2 (2,0) 1,9 (1,9)
Inflacién ntcleo 4,9 2,8(2,6) 2,2(2,1) 2,0(2,0)
Costes laborales unitarios 6,1 4,7 (4,4) 2,5(2,3) 2,1(1,7)
Compensacién por empleado 5,2 4,8 (4,5) 3,5(3,6) 3,2 (3,0)

Notas: Escenario central del BCE. Entre paréntesis, previsiones anteriores (marzo de 2024).

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