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Monitor de mercado

Encaramos la segunda parte del aflo con incertidumbres, pero también con ciertas evidencias que se han ido produciendo en las
Ultimas semanas. Por un lado, algunos bancos centrales han empezado a bajar los tipos de interés, aunque no todos. Por otro lado, la
inflacién se muestra mas resiliente de lo esperado inicialmente y, por Ultimo, la economia americana y europea muestran un nivel de
actividad no previsto hace unos meses.

El Banco Central Europeo ha iniciado un nuevo ciclo de bajadas de tipos de interés en su Ultima reunién, con un recorte de 25 puntos
basicos. Medida mas que anunciada semanas anteriores a la cita, y que la justifican por la senda descendente de la inflacién hasta niveles
cercanos al 2%, que tienen como objetivo. La Reserva Federal americana ha mantenido los tipos de interés como estaba previsto
pero ha modificado sus previsiones de bajadas de tipos hasta una este ano y ha aumentado ligeramente sus previsiones de inflacion.
En este punto nos surgen tres preguntas, ;Cuanto tiempo puede mantener el Banco Central Europeo un ciclo diferente de tipos de
interés respecto a la Reserva Federal americana? ;Qué esta haciendo que la Reserva Federal americana y el Banco Central Europeo
sean mucho mas cautos en sus mensajes de bajadas de tipos? ;Se cerrard el gap de crecimiento entre Estados Unidos y la Eurozona?

La primera pregunta quizas sea demasiado amplia en sus respuestas, pero debemos ver el origen de este primer movimiento en tipos
por parte del Banco Central Europeo.

En primer lugar, la inflacion estd moviéndose a ritmos diferentes, aunque con ciertas similitudes. En la Eurozona estd situada en el 2,6%
y en Estados Unidos en el 3,4%. Aunque no estan situadas en el objetivo del 2%, hay mas margen de maniobra a la hora de bajar
los tipos de interés en la Eurozona que en Estados Unidos. Es cierto también que la inflacion de servicios se muestra muy resiliente en
ambas zonas, y esto se esta traduciendo en mucha cautela en los mensajes que se trasmiten, y en las expectativas de bajadas de tipos
descontadas por el mercado.

Inflacidon Servicios
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Inflacion Servicios Eurozona

Por tanto, en el hipotético caso que el Banco Central Europeo siga bajando los tipos de interés sin que se bajen por parte de la Reserva
Federal americana, o se retrasen en el tiempo, podria derivar en una debilidad del euro contra el délar americano, y esta debilidad de la
divisa podria suponer una importacién de inflacion, lo que situaria al Banco Central Europeo en una situacion verdaderamente incbmoda.

La segunda pregunta también se contesta con el argumentario de inflacién, pero asimismo debemos mirar hacia el crecimiento, que
quizas sea punto cardinal de todo.
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Expectativas PIB USA y Eurozona
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Expectativas Crecimiento Eurozona

Cuando observamos las expectativas de crecimiento en ambas zonas, lo primero que vemos es que se esta produciendo una aceleracién
de la economia americana y un inicio de despegue de la economia de la Eurozona. Si esta situacion se mantiene para los proximos
trimestres, tiene cierta légica que ambos bancos centrales se mantengan cautos en sus expectativas de bajadas de tipos, por el impacto
que en la inflacién pueda tener esta aceleracion del crecimiento. Con este argumentario cerramos ese circulo virtuoso/vicioso de mayor
crecimiento/inflacion resiliente, a la espera que los bancos centrales sittien los tipos de interés en el punto de equilibrio, aquel en el
gue se crece a niveles potenciales sin presiones inflacionistas.

La tercera pregunta enlaza con la anterior desde el momento en que las previsiones de crecimiento para la Eurozona se estan
incrementando.

Encuestas de Confianza de la Eurozona
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ZEW Expectativas Crecimiento Eurozona (I)

Confianza Consumidor Comision Europea (D)

Los datos de crecimiento del primer trimestre han sorprendido al alza, aunque sea de manera exigua, pero las encuestas de sentimiento
estan mejorando mes a mes y esto es un indicador adelantado de mayor actividad a futuro. Por tanto, entendemos con esta premisa
que el gap de crecimiento entre ambas zonas se vaya cerrando a futuro.

En resumen, los datos de actividad junto con la evolucién de la inflacion, especialmente la de servicios, seran determinantes para poder
hablar con claridad de un nuevo ciclo bajista de los tipos de interés, asi como en las tasas de crecimiento de ambas zonas. En esto
pondremos el foco de atenciéon en los préximos meses.
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