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Nota Breve 20/12/2024
Mercados Financieros - Pausa en Inglaterra, Noruega espera hasta marzo y
nuevo recorte en Suecia con el final del ciclo de bajadas muy cerca.

Banco de Inglaterra

e ElBanco de Inglaterra (BoE) ha mantenido el tipo de interés oficial en el 4,75%, con 6 votos a favor y 3
en contra, que optaban por una reduccién de 25 p. b.

III

e En la nota de prensa mantienen que “un enfoque gradual” en las bajadas de tipos sigue siendo el mas
“apropiado” y que los tipos de interés seguirdn estando elevados el “tiempo suficiente” para que la
inflacién se estabilice alrededor del objetivo.

e Desde la dltima reunién, se ha producido un incremento de la inflacién, por encima de las previsiones
del BoE. La general repunté en noviembre hasta el 2,6% interanual (y la entidad monetaria espera que
“continde aumentando ligeramente en el corto plazo”), asi como la nicleo que aceleré dos décimas
hasta el 3,3% interanual. La inflacién de servicios se mantuvo muy elevada (5% interanual), todavia muy
lejos del objetivo del 2%. También se ha producido una aceleracién de los salarios (5,2% interanual la
media movil 3 meses desde el 4,4% de septiembre).

e Laeconomia britanica crecid menos de lo esperadoenel 3T 2024, la actividad cayé un 0,1% intermensual
en octubre y se espera un estancamiento en el dltimo trimestre del afio (frente al +0,3% intertrimestral
que preveian en noviembre). Otros indicadores también apuntan en esta direccién, como el PMI (tanto
manufacturas como servicios), que en el promedio del 4T se sitla por debajo del 3T, aungue el indice
compuesto todavia sigue en zona levemente expansiva; o la confianza empresarial, que también ha
caido tras el anuncio de un aumento de los impuestos. Esto contrasta con la confianza de los
consumidores que se ha incrementado en los ultimos meses, aunque todavia sigue por debajo de la
media historica.

e El mercado espera ahora entre 2 bajadas de tipos en 2025 de 25 p.b. hasta situarse en el 4,25% (sin
cambios respecto a lo previo a la reunion). Tras el comunicado del BoE, la libra se deprecié frente al
dolar y frente al euro en torno al 0,3%-0,4% Yy la rentabilidad de la deuda publica bajoé en las referencias
a 2 afios, en torno a 3 puntos basicos y se mantuvo relativamente estable en el 10 afios.

Riksbank

e El Riksbank recortd el tipo de interés oficial en 25 puntos basicos hasta 2,50% (la quinta bajada desde
mayo), en linea con lo esperado por el mercadoy lo anticipado enla reunién de noviembre por la propia
institucidn. Situan ahora el tipo de interés terminal en el 2,25%, sin cambios respecto a noviembre.

e Sin grandes cambios en las previsiones de inflacidon y actividad: han revisado ligeramente al alza la
inflacién para este anoy los siguientes (pero alrededor del objetivo del 2%) y a la baja el PIB de 2024 y
2025 (0,6% y 1,8%, respectivamente desde el 0,8%y 1,9% anterior). La tasa de paro la mantuvieron sin
cambios con una senda de reduccion hasta el 7,6% en el 4T 2027.

e Llainstitucion ha mostradosu preocupacioén por la divisa (que se ha apreciado cerca de un 0,6% frente
al euro tras el anuncio) y por el potencial efecto de una subida de los aranceles por parte de Estados
Unidos.

e En el comunicado indican que “silas perspectivas econdmicas y la inflacién no cambian, podria haber
una nueva bajada en la primera mitad de 2025”. Esto supone un cambio a un tono algo menos laxo
respectoa noviembre, donde sefialaban que podria haber “uno o dos recortes mas enla primera mitad
de 2025”. Insisten en que, dado que la reduccidn del tipo de interés ha sido muy rapida y esto afecta
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con un retardoa la economia, hay que ser cautelosos a la hora de tomar futuras decisiones de politica
monetaria. Porlo que sila inflacion se mantiene alrededor del objetivo yla actividad empieza a repuntar
(como se espera), estariamos cerca del fin de este ciclo de disensidon monetaria.

e El mercado espera ahora dos bajadas adicionales de 25 p. b. en 2025 hasta situar el tipo oficial en el
2,0%, sin cambios respecto a lo que se esperaba antes de la reunién. Sin embargo, podriamos ver una
pausa en enero, ya que la informacién nueva con la que contara el Banco Central sueco serd limitada.

Norges Bank

e ElBancoCentralde Noruega mantuvo, por unanimidad, el tipo de interés de referencia en el 4,5%, taly
como esperaba el mercado. Consideran que todavia tienen que mantener una politica monetaria
restrictiva para estabilizar la inflacién en torno al objetivo, pero que el inicio de los recortes esta muy
cerca y apuntan a marzo de 2025.

e La economia noruega ha resistido bien con tipos elevados y se ha comportado mejor de lo anticipado
(han revisado al alza la prevision de PIB) y la reduccidon de lainflacién ha sido mas rapida de lo esperado
a principios de afio. Como otros bancos centrales, ha sefialado su preocupacidon con un potencial
incremento de las barreras comerciales, que podrian dafiar a la economia mundial, aunque afirman que
las implicaciones en la inflacidon noruega no estan claras.

e La corona noruega apenas se ha depreciado un 0,1% contra el euro tras el anuncio y fluctia alrededor
de niveles parecidos a los de septiembre.

e Elbanco central noruego ha revisado ligeramente al alza la senda prevista para el tipo oficial respectoal
informe de septiembre, contres bajadas el préximo afio frente a las cuatro que habia en septiembre. El
mercado espera la primera bajada de 25 p. b. en marzo (sin cambios respectoa lo esperadoantes de la
reunién) y dos recortes adicionales hasta situarse en el 3,75% a finales de 2025.

Banco de Suiza

e El Banco Nacional de Suiza (SNB, por sus siglas en inglés) recorté en 50 p. b. el tipo de interés de
referencia hasta el 0,5% el pasado 12 de diciembre, por encima de la reduccién de 25 p. b. esperada por
el mercado.

e Lainflacién en Suiza ha sorprendido a la baja y la entidad monetaria redujo su prevision de inflacién para
2025 hasta un promedio del 0,3% (0,6% anterior) y aumenté una décima la de 2026 hasta el 0,8%.

e No hicieron ninguna declaraciénsobre la valoracién del franco suizo, que se ha depreciado ligeramente
desde la anterior reunién, aunque recalcaban que estan dispuestos a intervenir en el mercado de divisas
cuando sea necesario.

e A diferencia de la reuniéon de septiembre, en el comunicado no se incluyd ninguna referencia a una
posible mayor relajacién monetaria. El mercado espera ahora una nueva bajada de 25 p. b. en la reunién
de marzoy que el tipo oficial llegue al 0% a finales del primer semestre de 2025. Los riesgos de la inflacién
estansesgados a la bajay las perspectivas para el crecimiento estanrodeadas de mucha incertidumbre.

Banco de Dinamarca

e ElBanco Centralde Dinamarca, el pasado 12 de diciembre y siguiendo al Banco Central Europeo (véase
la Nota Breve), bajo sus tipos de interés oficiales en 25 p. b., dejando el tipo de depdsito al 2,6% y
manteniendo inalterado el diferencial de tipos de interés de politica monetaria con el BCE.

e Lacorona danesa ha continuado cotizando cerca de la paridad con el euro y la entidad monetaria no ha
tenido que intervenir en el mercado como viene ocurriendo desde enero de 2023.
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e Creemos que continuarad la distensién monetaria, ya los mercados prevén 125 p. b. de recortes mas por

parte del BCE en 2025 y el Banco Central danés toma sus decisiones de politica monetaria en funcién de
las que vaya tomando el banco central de la eurozona.

Tipos de interés oficiales
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Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos de Macrobond.

Maria Romero Meléndez, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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