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El dilema del BCE: ¢bajar tipos antes que la FED?

Lagarde, a diferencia de Powell, se encuentra en una situacidén de inflacion
contenida y decreciente. Sin embargo, no tomaran la decision hasta la publicacién
de los Ultimos datos previos a la reunién.

El Oltimo informe de Eurostat indica una disminucion de la inflacion general al
2,44% interanual en marzo y al 2,95% para la subyacente. Por otro lado, los
precios de los servicios se mantienen reacios a bajar, permaneciendo en torno al
4% desde noviembre de 2023. La inflacion de los precios de los alimentos ha
disminuido notablemente y los precios de la energia, que pesan un 10% en el
indice, se incrementaron. Habria que destacar la fuerte aceleraciéon que proyectan
los precios de la energia desde su punto mas bajo en noviembre del afio pasado.

Prevision inflacién subyacente zona euro (%) [

Prevision de la inflacién de mayeo con una subida media
mensual de 0,1 a 0,4% en los préximos 3 datos.

Fuente: ICB, Ibercaja Gestién.

Unos datos de inflacion cada vez mas estables vy dirigiéndose hacia su objetivo,
junto a los recientes comentarios del BCE, transmiten al mercado una mayor
probabilidad bajadas de tipos en junio. Sin embargo, las presiones inflacionistas de
la energia, debido al incremento de precio del petrdleo, podrian reactivar la
inflacidn en los prdéximos periodos. Por lo tanto, el BCE actuara con cautela
manteniendo el foco en los precios de la energia y los servicios, que siguen
inmoviles en torno al 4%.

El mercado tiene unas previsiones positivas y presenta una probabilidad de
bajadas de tipos en junio del 88%. Habra que ver si el efecto de Pascua, los futuros
precios de la energia y servicios, sin perder de vista los salarios, hacen mella en los
datos de inflacion previos a la reunién de junio.

Histéricamente, el Banco Central Europeo ha actuado después que la Reserva
Federal; sin embargo, esta vez podria ser distinto dados los datos de inflacidn de
cada region. Incluso hay miembros de la FED que son mas aversos a la bajada de
tipos en junio, como Bostic, el presidente de la Reserva Federal de Atlanta, que
apuntaba que se deberian empezar a bajar en el cuarto trimestre, alegando que la
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inflacion se habia vuelto mas irregular. Ya hay incluso opiniones de que solamente
habra dos bajadas de tipos este afio para la FED y el mercado esta descontando
actualmente un tipo implicito medio del 4,63% a finales de este ario, lo que casi
supone 3 bajadas. En el caso de Europa, el mercado esta llevando el tipo implicito
para diciembre hasta el 3%, descontando cuatro bajadas para este ano.

El jueves 11 de abril, la FED anunciara sus decisiones respecto a los tipos de
interés, muy seguramente sin novedad. Los gobernadores necesitardan mas
evidencias de que la inflacion y el empleo se mueven en la direccion correcta, por lo
que esperaran a junio para tener todos los datos de abril y parte de los de mayo.

:Qué podriamos esperar de las bolsas? En los Ultimos 20 afos, los banqueros
centrales se han visto obligados a bajar los tipos bruscamente debido a las
recesiones que se han producido. Para esta ocasidn, se espera que sean bajadas
graduales para intentar contener la inflacion y no por recesion. Por lo tanto,
bajadas graduales en los tipos de interés hasta llegar a un punto de convergencia
con la inflacién en el corto/medio plazo, podrian dar pie a estimulos para las bolsas
y para un mayor apetito al riesgo.

Fuente: Bloomberg, Ibercaja Gestién. Comparacién del MSCI Europa y MSCI USA con la
decisién de tipos de la FED.
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