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El BCE sube tipos pero cambia de fase
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No hubo sorpresas en la reunidn del jueves pasado del Banco Central Europeo (BCE), como tampoco en la de la
Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) del miércoles. En ambos casos, se decidio subir los tipos de interés de
referencia, el BCE hasta el 4,25% el tipo refi y la Fed hasta el 5,50%, y en ambos casos se deja la puerta abierta a
mas subidas, manteniendo un sesgo alcista en relacién a los tipos de interés en la medida que las presiones
inflacionistas, aunque se moderan, todavia son elevadas y la inflacién subyacente no presenta adn una tendencia
claramente descendente.

¢, Qué hubo de novedoso en la reunion del BCE de la semana pasada? A diferencia de las anteriores, en las que el
banco central practicamente preanunciaba el movimiento de la siguiente reunion, esto es, una subida de tipos (con la
coletilla de que “todavia hay camino por recorrer”), en esta ocasion el BCE ha pasado a otra fase en la que las
decisiones se tomaran en cada reunién y dependeran, exclusivamente, de los datos que vayan saliendo y de cémo
afecten a sus perspectivas sobre la inflacion.

Este cambio de fase no necesariamente indica que no haya mas subidas de tipos, pero es un paso natural ya que
estamos mas cerca del punto de llegada. Gran parte del trabajo ya esta hecho. Hemos asistido a un ciclo de subidas
de tipos agresivo, con muchas en relativamente poco tiempo, y sus efectos son bien visibles en aquellos segmentos
mas sensibles a los tipos de interés (vivienda, inversion empresarial) y empiezan a serlo en otros que lo son menos.
Los bancos centrales han declarado firmemente que no quieren quedarse cortos, pero tampoco querrian pasarse de
frenada. Por tanto, a diferencia de las fases previas, los siguientes movimientos van mas de afinar el punto de llegada
que de tomar decisiones fuertes y claramente anunciadas.

En el caso europeo, los recientes datos de actividad invitaban ya a esta actitud méas equilibrada, como el mismo BCE
reconoce. Los indicadores PMI de confianza son débiles desde hace pocos meses, y en julio estan apuntando a un
estancamiento. El entorno global, sobre todo los datos provenientes de China, tampoco apoyan la visién de un
entorno fuerte. En general, la actividad se esta ralentizando, algo que es normal, como bien indica Christine Lagarde,
dada la progresiva transmision de la politica monetaria primero a las condiciones financieras y, posteriormente, a la
economia.

Respecto a la inflacion, el diagnostico es mas dificil y la incertidumbre mayor, aunque sélo sea por la acumulacion de
choques econoémicos y de errores de prevision acumulados en los Ultimos trimestres. Las sefiales de desinflacion son
claras, principalmente en la parte energética, y hasta cierto punto en los componentes subyacentes, pero son ain
incipientes. Las previsiones apuntan a una desaceleracion hacia adelante, pero a ritmo lento y dependiente de que
los efectos de segunda ronda se moderen.

Dicho esto, tras alcanzar el maximo ciclico, lo relevante sera por cuanto tiempo se mantendran los tipos de interés en
dicho nivel. Parece seguro que por bastante (estimamos que hasta final del 2024), en la medida que la reduccién de
la inflacién subyacente serd muy gradual. De ser asi, el proximo afio Europa se encamina, con una politica monetaria
estable, a un foco mucho mayor en la politica de restriccion fiscal, con la vuelta a la aplicacion de reglas fiscales,
ahora sujetas a debate, tras el impasse del COVID y la guerra.

En definitiva, en septiembre tanto la Fed como el BCE van a tener mas datos (en particular, dos mas de inflacién)
para decidir si hacen o no una pausa, sin nada decidido aun. Incluso si lo hacen, no se puede descartar que
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mantengan un sesgo alcista y quede alguna subida adicional en el tintero. La siguiente fase para los bancos centrales
sera centrar su comunicacién en tipos altos por un tiempo prolongado y convencer de ello a los mercados. Aqui, a la
vista de las expectativas actuales, el reto para la Fed parece mayor que para el BCE.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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