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Hace poco mas de mes y medio, tras la reunion de politica monetaria de septiembre, se consideraba poco probable que el
Banco Central Europeo (BCE) redujera los tipos de interés en octubre. Sin embargo, los débiles resultados de los
indicadores de actividad (PMI) de septiembre, junto con una inflacion por debajo del objetivo del 2%, cambiaron
rapidamente las expectativas. La bajada de tipos se volvid practicamente segura, y finalmente se concretd en la reunion de
octubre, cuando la entidad decidi6 reducir los tipos en 25 puntos basicos, en una decision unanime del Consejo de
Gobierno. Con esta medida, el BCE reafirmé su liderazgo en el ciclo de relajacion monetaria frente a otros grandes bancos
centrales: desde el inicio de las reducciones en verano, ha realizado tres recortes de 25 puntos basicos en cuatro
reuniones. En comparacion, el Banco de Inglaterra solo ha llevado a cabo un recorte de esa magnitud en tres sesiones,
mientras que la Reserva Federal ha implementado solamente uno, pero mayor, de 50 en tres encuentros.

En la reunién de octubre, el BCE reconocié sorpresas a la baja en la inflacién y la actividad econdémica, aunque
descart6 una recesion inminente en la zona euro, sefialando que el proceso de desinflaciéon avanza conforme a lo
previsto. En particular, la situacion de crecimiento para la eurozona sigue siendo desafiante. Los datos del PIB
muestran signos mas claros de crecimiento débil que de una caida pronunciada; algo reflejado en los mensajes del
BCE que mantiene su confianza en un "aterrizaje suave" de la economia. Se espera que el motor del crecimiento en
los proximos trimestres sea la recuperacion del consumo privado, aunque menos vigorosa de lo previsto debido al
comportamiento cauteloso de los hogares. Sin embargo, las perspectivas contindan siendo sombrias: Alemania se
encuentra en recesion, mientras que Francia se enfrenta a importantes desafios fiscales. A esto se suma la
incertidumbre sobre el crecimiento global, donde la recuperacion de China todavia es incompleta.

En cuanto a la inflaciéon, el BCE admitioé que el ritmo de desaceleracion ha sido mas rapido de lo esperado, lo que
refuerza la confianza en que el objetivo de estabilidad de precios esté "bien encaminado”. No obstante, advirtié que la
ralentizacion de la inflacion en este trimestre no sera completamente lineal, debido a los efectos base de la energia 'y
al todavia elevado crecimiento salarial. Tampoco se descartan posibles impactos derivados de los actuales conflictos
geopoliticos sobre los precios de la energia y los alimentos. Por tanto, aunque la inflacién va por buen camino, es aln
pronto para cantar victoria.

Asi, ante estos desafios, la entidad monetaria mantiene una postura cautelosa. El enfoque del BCE sigue marcado
por la dependencia de los datos econémicos, lo que sugiere que esta preparado para ajustar su politica en cualquier
reunién si las condiciones lo requieren. De cara a los proximos meses, la posibilidad de otro recorte de tipos en
diciembre sigue presente, siempre que las condiciones lo justifiquen. Esto podria dejar el tipo de depésito, el actual
tipo de referencia, en torno al 3% para finales de afio.

Mas alla de las posibles acciones inmediatas, la atencion esta centrada en hasta qué punto el BCE continuara
bajando los tipos. El foco recae en su tipo neutral, o tipo de interés natural, que es aquel que ni estimula ni contrae la
actividad econémica. A pesar de ser una variable inobservable, estimaciones de varios analistas y del propio banco
sugieren que podria situarse entre el 0% y el 0,5% en términos reales. Dado que el objetivo de inflacién es el 2%, el
tipo de politica monetaria actual todavia estd muy por encima de la neutralidad, lo que deja margen para que el BCE
continde reduciendo los tipos los proximos meses. Sin embargo, si la debilidad de la economia persiste o para evitar
gue la inflacion se estabilice por debajo del 2%, el BCE podria verse obligado a reducir los tipos por debajo del tipo
neutral para volver a estimular la economia. Segun diversas fuentes, la entidad ha empezado a debatir si puede ser
necesario bajar las tasas por debajo de la neutralidad, lo que podria llevar al banco a recortar las tasas antes y en
mayor medida de lo que se espera.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 ningun 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 inversion 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision 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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