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Tipo de intervenciaon del BCE

Real Esperado Anterior

Tipo director BCE 4,50% 4,25% 4,25%

Tipo depdsito BCE 4,00% 3,75% 3,75%
Reaccion de los mercados a las declaraciones de Lagarde

Antes Después % Var Impacto

EUR/USD 1,073 1,066 -0,62% -
S&P500 4.467 4.490 +0,51% +
Eurostoxx50 4221 4274 1,26% +
Bund (rentabilidad) 2.639% 2,600% -1,48% -

Claves del Mensaje

Impacto en mercados

Es uno de los acontecimientos de mayor impacto en bolsas,

Impacto: bonos ydivisas. Mas importante que el nivel de tipos actual, es el
mensaje de la Gobernadora del BCE sobre la evolucion futura de Ia
politica monetaria.

Bolsas: . Bonos (precio): A

Euro: v

Conclusiones sobre la rueda de prensa

Tipos de Interés: El BCE sube los tipos de referencia +25 p.b.: Depdsito: +4,00%,
Director +4,50% y Marginal de Crédito +4,75%. Supone la décima subida de tipos
consecutiva.

Guia de Tipos: Menciona expresamente que el "Consejo de Gobierno considera que
los tipos de interés oficiales del BCE han alcanzado niveles que, mantenidos
durante un periodo suficientemente largo, contribuiran de forma sustancial al
pronto retorno de la inflacion al objetivo". Deja claro asi, que la intencion es
mantener tipos durante un tiempo prolongado.

APP y PEPP: Mantiene el programa de reduccion de balance sin cambios. No
reinvertird los vencimientos del APP, lo que supondra reducir de media unos
25.000M€/mes en el segundo semestre de 2023 y ¢.30.000€/mes en 2024. En lo
referente al PEPP, mantienen la prevision de reinvertir el principal de los valores
que van venciendo al menos hasta finales de 2024.

Link al calendario de vencimientos del APP

Economia: Revisa previsiones de crecimiento a la baja, hasta +0,7% en 2023 (vs
+0,9% anterior), +1,0% en 2024 (vs +1,5% anterior) y +1,5% en 2025 (vs
+1,6% anterior).

Inflacion: Revisa al alza las previsiones de inflacion, hasta +5,6% en 2023 (vs
+5,4% anterior), +3,2% en 2024 (vs +3,0% anterior) y +2,1% en 2025 (vs
+2,2% anterior), debido sobre todo al repunte de precios de energia. Mantiene
sin cambios significativos la inflacion subyacente, en +5,1% en 2023 (vs
+5,1% anterior), +2,9% en 2024 (vs +3,0% anterior) y +2,2% en 2025 (vs
+2,3% anterior).

Link al comunicado del BCE.

Tipos UEM, desplazamiento de la curva el dltimo mes.
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Mas informacion sobre el BCE:
https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html

Mensajes destacados de la Rueda de Prensa:

Insiste en lo anunciado en el comunicado. Explica que hay algunos miembros a
favor de sequir subiendo en proximas reuniones, pero una solida mayoria apoya
hacer una pausa. Hace hincapié en que seguiran con enfoque data-dependant y
que esta decision esta condicionada a que se vayan cumpliendo las previsiones
del BCE.

En inflacidn toman fuerza de las presiones internas sobre las externas. Destacan
la inflacion por el lado de los servicios, que repuntan hasta 5,4% frente al 5,0%
en mayo, y los salarios, que mantienen un incremento sostenido del +5,5% (a/a
en 2T 2023). Con respecto al crecimiento, prevén 4/5 trimestres de crecimiento
débil por el endurecimiento monetario aplicado en 2023, pero una recesion no
es el escenario central.

Opinidnde Bankinter:

Aunque sube tipos +25p.b. en una reunion en la que habia cierta probabilidad de
pausa y revisa al alza las estimaciones de inflacion y a la baja las de crecimiento
econdmico, lo mas importante esta en el mensaje, claramente dovish. Dice
expresamente en el comunicado que los tipos estan ya en un nivel en el que,
mantenidos por un largo periodo de tiempo, contribuiran de forma sustancial al
pronto retorno de la inflacion al objetivo. Esto hace prever tipos sin cambios en
los proximos meses.

De ser asi, estaria en linea con nuestras estimaciones publicadas en la estrategia
trimestral 3723, que apuntan a un nivel maximo de tipos en el actual
4,50%/4,00% (director/depdsito), que se mantendra sin cambios hasta finales
de 2024 o principios de 2025.

Son buenas noticias para bolsas y bonos y depreciatoria para el euro, ya que
vienen a confirmar el fin del proceso de subidas de tipos por parte del BCE. Al
menos en los proximos meses, todo hace apuntar a la estabilidad de tipos de
interés, lo que centrara la atencion del mercado en el crecimiento econémico y
de BPAs.

En estos momentos, el Eurostoxx50 sube 1,2%, la TIR del Bund se reduce -5p.b.
hasta 2,60% y el euro retrocede -0,6% hasta 1,066.

Tipo de intervencion de la Fed vs BCE
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El principal objetivo del BCE es mantener la estabilidad de los precios. "Sin perjudicar el

objetivo de la estabilidad de precios" también debera "apoyar las politicas econamicas de la
Unidn, en especial para mantener un alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible.

Todos nuestros informes disponibles en: https://www.hankinter.com/broker/analisis/actualidad
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Actual mensaje del BCE: Introduccion/extracto
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La inflacién continta disminuyendo, pero alin se espera que siga siendo demasiado alta durante demasiado
tiempo. El Consejo de Gobierno tiene la determinacién de asegurar que la inflacion vuelva a situarse pronto en su
objetivo del 2 % a medio plazo. En consecuencia, ha decidido hoy subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en
25 puntos basicos.

La subida de los tipos de interés acordada hoy refleja la evaluacion del Consejo de Gobierno de las perspectivas de
inflacion, la dindmica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmision de la politica monetaria. La
evolucion desde la Ultima reunion respalda la expectativa de que la inflacion continuara descendiendo durante el
resto del afio, pero se mantendra por encima del objetivo durante un periodo prolongado. Si bien algunos
indicadores muestran signos de moderacion, la inflacion subyacente se mantiene en niveles, en general, elevados.
Las anteriores subidas de los tipos de interés siguen transmitiéndose con fuerza: las condiciones de financiacion
han vuelto a endurecerse y estan frenando cada vez mas la demanda, lo que es un factor importante para que la
inflacion vuelva al objetivo.

Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno aseguraran que los tipos de interés oficiales del BCE se fijen en
niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo necesario para lograr que la inflacién vuelva a situarse
pronto en el objetivo del 2 % a medio plazo. El Consejo de Gobierno continuara aplicando un enfoque dependiente
de los datos para determinar el nivel de restriccion y su duracién apropiados. En particular, sus decisiones sobre
los tipos de interés sequiran basandose en su valoracion de las perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los
nuevos datos econdmicos y financieros, la dindmica de la inflacidn subyacente y la intensidad de la transmision de
la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno también ha decidido fijar la remuneracion de las reservas minimas en el 0 %. Esta decision
preservara la efectividad de la politica monetaria manteniendo el grado de control actual sobre la orientacion de la
politica monetaria y asegurando la transmision plena de las decisiones sobre los tipos de interés a los mercados
monetarios. Asimismo, mejorara la eficiencia de la politica monetaria al reducir el importe total de intereses que
debe pagarse por las reservas a fin de aplicar la orientacion adecuada.

Los detalles sobre la modificacion de la remuneracion de las reservas minimas se exponen en una nota de prensa
que se publicara alas 15:45 (hora central europea).

Tipos de interés oficiales del BCE

El Consejo de Gobierno ha decidido subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos. En
consecuencia, el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito aumentaran hasta el 4,25 %, el 4,50 % y el 3,75 %,
respectivamente, con efectos a partir del 2 de agosto de 2023.

Programa de compras de activos (APP) y programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)

El tamafio de la cartera APP esté descendiendo a un ritmo mesurado y predecible, dado que el Eurosistema ha
dejado de reinvertir integramente el principal de los valores que van venciendo.

En lo que se refiere al PEPP, el Consejo de Gobierno preveé reinvertir el principal de los valores adquiridos en el
marco del programa que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024. En todo caso, la futura extincion de la
cartera del PEPP se gestionara de forma que se eviten interferencias con la orientacion adecuada de la politica
monetaria.

El Consejo de Gobierno continuara actuando con flexibilidad en la reinversion del principal de los valores de la
cartera del PEPP que vayan venciendo, con el objetivo de contrarrestar los riesgos para el mecanismo de
transmision de la politica monetaria relacionados con la pandemia.

Operaciones de financiacion

A medida que las entidades de crédito reembolsan los importes obtenidos en el marco de las operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico, el Consejo de Gobierno evaluara periodicamente la forma en
que estas operaciones y los reembolsos que se van efectuando estan contribuyendo a la orientacion de su politica

monetaria.
*kk

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el marco de su mandato para
asegurar que la inflacion vuelva a situarse en su objetivo del 2 % a medio plazo y preservar el buen funcionamiento
de la transmision de la politica monetaria. Ademas, el Instrumento para la Proteccion de la Transmision esta
disponible para contrarrestar dinamicas de mercado injustificadas y desordenadas que constituyan una seria
amenaza para la transmision de la politica monetaria en los paises de la zona del euro, lo que permite al Consejo
de Gobierno cumplir con mayor efectividad su mandato de estabilidad de precios.

La presidenta del BCE comentara estas decisiones en una conferencia de prensa que dara comienzo esta tarde a
las 14:45 (hora central europea).

La inflacion continta descendiendo, pero aun se espera que siga siendo demasiado alta durante demasiado tiempo. El
Consejo de Gobierno tiene la determinacion de asegurar que la inflacion vuelva a situarse pronto en su objetivo del 2 % a
medio plazo. Para reforzar el progreso hacia su objetivo, el Consejo de Gobierno ha decidido hoy subir los tres tipos de
interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos.

La subida de tipos acordada hoy se basa en la evaluacion del Consejo de Gobierno de las perspectivas de inflacion a la luz de
los nuevos datos economicos y financieros, la dindmica de la inflacién subyacente y la intensidad de la transmisién de la
politica monetaria. Las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
septiembre prevén una inflacion media del 5,6 % en 2023, del 3,2 % en 2024 y del 2,1 % en 2025. Esto supone una revision
al alza para 2023 y 2024 y a la baja para 2025. La revision al alza para 2023 y 2024 refleja principalmente una senda mas
elevada de los precios de la energia. Las presiones inflacionistas subyacentes contintan siendo intensas, pese a que la
mayoria de los indicadores han comenzado a moderarse. Los expertos del BCE han revisado ligeramente a la baja la senda
proyectada de la inflacion excluidos la energia y los alimentos, hasta una media del 5,1 % en 2023, del 2,9 % en 2024 y del
2,2 % en 2025. Las anteriores subidas de los tipos de interés acordadas por el Consejo de Gobierno siguen transmitiéndose
con fuerza. Las condiciones de financiacion han vuelto a endurecerse y estan frenando cada vez mas la demanda, lo que es
un factor importante para que la inflacion vuelva al objetivo. Dado el impacto creciente de este endurecimiento sobre la
demanda interna y el debilitamiento del entorno del comercio internacional, los expertos del BCE han rebajado
significativamente sus proyecciones de crecimiento econémico. Ahora esperan que la economia de la zona del euro crezca
un 0,7 % en 2023, un1,0 % en 2024 yun 1,5 %en 2025.

Sobre la base de su evaluacion actual, el Consejo de Gobierno considera que los tipos de interés oficiales del BCE han alcanzado
niveles que, mantenidos durante un periodo suficientemente largo, contribuirdn de forma sustancial al pronto retorno de la
inflacion al objetivo. Las decisiones futuras del Consejo de Gobierno aseguraran que los tipos de interés oficiales del BCE se
fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo que sea necesario. El Consejo de Gobierno continuara
aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccion y su duraciéon apropiados. En
particular, las decisiones del Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de las perspectivas
de inflacién teniendo en cuenta los nuevos datos economicos y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la
intensidad de la transmision de la politica monetaria.

Tipos de interés oficiales del BCE

El Consejo de Gobierno ha decidido subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos. En consecuencia, el
tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito aumentaran hasta el 4,50 %, el 4,75 % y el 4,00 %, respectivamente, con efectos a partir del 20 de
septiembre de 2023.

Programa de compras de activos (APP) y programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)

El tamafio de la cartera APP esta descendiendo a un ritmo mesurado y predecible, dado que el Eurosistema no esta
reinvirtiendo integramente el principal de los valores que van venciendo.

En lo que se refiere al PEPP, el Consejo de Gobierno prevé reinvertir el principal de los valores adquiridos en el marco del
programa que vayan venciendo al menos hasta el final de 2024. En todo caso, la futura extincién de la cartera del PEPP se
gestionara de forma que se eviten interferencias con la orientacion adecuada de la politica monetaria.

El Consejo de Gobierno continuara actuando con flexibilidad en la reinversion del principal de los valores de la cartera del
PEPP que vayan venciendo, con el objetivo de contrarrestar los riesgos para el mecanismo de transmision de la politica
monetaria relacionados con la pandemia.

Operaciones de financiacion

A medida que las entidades de crédito reembolsan los importes obtenidos en el marco de las operaciones de financiacién a
plazo mas largo con objetivo especifico, el Consejo de Gobierno evaluara periodicamente la forma en que estas operaciones
y sus actuales reembolsos estan contribuyendo a la orientacién de su politica monetaria.

*kk

El Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus instrumentos en el marco de su mandato para asegurar que la
inflacion vuelva a situarse en su objetivo del 2 % a medio plazo y preservar el buen funcionamiento de la transmision de la
politica monetaria. Ademas, el Instrumento para la Proteccion de la Transmisién estd disponible para contrarrestar
dindmicas de mercado injustificadas y desordenadas que constituyan una seria amenaza para la transmision de la politica
monetaria en los paises de la zona del euro, lo que permite al Consejo de Gobierno cumplir con mayor efectividad su
mandato de estabilidad de precios.

La presidenta del BCE comentara estas decisiones en una conferencia de prensa que dara comienzo esta tarde a las 14:45
(hora central europea).
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Buenas tardes, al Vicepresidente y a mi nos complace darles la bienvenida a nuestra conferencia de prensa.

La inflacion continda disminuyendo, pero aun se espera que siga siendo demasiado alta durante demasiado tiempo. Tenemos la determinacion de asegurar que la inflacidon vuelva a situarse pronto en
nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. En consecuencia, el Consejo de Gobierno ha decidido hoy subir los tres tipos de interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos.

La subida de los tipos de interés acordada hoy refleja nuestra evaluacion de las perspectivas de inflacidn, la dindmica de la inflacién subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica monetaria. La
evolucién desde nuestra ultima reunién respalda nuestra expectativa de que la inflacidn continuara descendiendo durante el resto del afio, pero se mantendra por encima del objetivo durante un periodo
prolongado. Si bien algunos indicadores muestran signos de moderacion, la inflacion subyacente se mantiene en niveles, en general, elevados. Nuestras anteriores subidas de los tipos de interés siguen
transmitiéndose con fuerza: las condiciones de financiacidon han vuelto a endurecerse y estan frenando cada vez mas la demanda, lo que es un factor importante para que la inflacidon vuelva al objetivo.
Nuestras decisiones futuras aseguraran que los tipos de interés oficiales del BCE se fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo necesario para lograr que la inflacién vuelva a situarse
pronto en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. Seguiremos aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccidon y su duracién apropiados. En particular, nuestras
decisiones sobre los tipos de interés seguiran basandose en nuestra valoracion de las perspectivas de inflacion teniendo en cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dinamica de la inflaciéon
subyacente vy la intensidad de la transmisién de la politica monetaria.

También hemos decidido fijar la remuneracién de las reservas minimas en el 0 %. Esta decision preservara la efectividad de la politica monetaria manteniendo el grado de control actual sobre la
orientacion de la politica monetaria y asegurando la transmisién plena de nuestras decisiones sobre los tipos de interés a los mercados monetarios. Asimismo, mejorara la eficiencia de la politica
monetaria al reducir el importe total de intereses que debe pagarse por las reservas a fin de aplicar la orientaciéon adecuada.

Las decisiones adoptadas hoy se presentan en una nota de prensa disponible en nuestro sitio web. Los detalles sobre la modificacién de la remuneracién de las reservas minimas se exponen en una nota
de prensa que se publicara a las 15:45 (hora central europea).

Expondré ahora mas detalladamente como vemos la evolucion de la economia y de la inflacion, y después explicaré nuestra valoracion de las condiciones financieras y monetarias.

Actividad econémica

Las perspectivas a corto plazo de la actividad econdmica en la zona del euro se han deteriorado, debido principalmente a la mayor debilidad de la demanda interna. La elevada inflacion y el
endurecimiento de las condiciones de financiacién estan frenando el gasto, lo que estad afectando especialmente a la produccién de manufacturas, que también se estd viendo contenida por la debilidad
de la demanda interna. La inversion residencial y empresarial estdn mostrando asimismo signos de debilidad. Los servicios mantienen una mayor capacidad de resistencia, especialmente en subsectores
gue requieren una mayor interaccién social, como el turismo. No obstante, el dinamismo de los servicios se esta ralentizando. Se espera que la economia siga siendo débil a corto plazo. A mas largo plazo,
el descenso de la inflacién, el aumento de las rentas y la mejora de las condiciones de la oferta deberian respaldar la recup eracion.

El mercado de trabajo mantiene su fortaleza. La tasa de desempleo continud en su minimo histérico del 6,5 % en mayo y se estan creando muchos puestos de trabajo nuevos, especialmente en los
servicios. Al mismo tiempo, los indicadores prospectivos sugieren que esta tendencia podria ralentizarse en los proximos meses y tornarse negativa para las manufacturas.

En el contexto de resolucién de la crisis energética, los Gobiernos deberian revertir las medidas de apoyo asociadas con rapidez y de manera concertada. Ello es esencial para evitar que aumenten las
presiones inflacionistas a medio plazo, lo que haria necesario una respuesta mas decidida de la politica monetaria. Acogemos con satisfaccion la reciente declaracidon del Eurogrupo sobre la orientacion
fiscal de la zona del euro, que es coherente con esta valoracién. Las politicas fiscales deben orientarse a lograr una mayor productividad de nuestra economia y una reduccidn gradual de los elevados
niveles de deuda publica. Las politicas para mejorar la capacidad de suministro de la zona del euro pueden contribuir a reducir las presiones sobre los precios a medio plazo, apoyando al mismo tiempo la
transicion ecoldgica, que también esta siendo impulsada por el programa Next Generation EU. La reforma del marco de gobernanza econdmica de la UE deberia concluirse antes del final de este afo.
Inflaciéon

La inflacién continud reduciéndose hasta situarse en el 5,5 % en junio, tras el 6,1 % registrado en mayo. Los precios de la energia experimentaron una nueva caida, disminuyendo un 5,6 % en términos
interanuales. La tasa de variacion de los precios de los alimentos siguié ralentizandose, pero se mantuvo en un nivel elevado del 11,6 %.

La inflacion excluidos la energia y los alimentos repunté hasta el 5,5 % en junio, y los bienes y los servicios mostraron tendencias divergentes. La inflacion de los bienes volvié a reducirse y se situd en el
5,5 %, frente al 5,8 % de mayo. En cambio, la inflacién de los servicios aumenté hasta el 5,4 %, desde el 5,0 % registrado en mayo, debido a la solidez del gasto en vacaciones y viajes y a efectos de base
alcistas.

Los determinantes de la inflacién estdn cambiando. Las fuentes externas de inflacién estdn perdiendo fuerza. Sin embargo, las presiones inflacionistas internas, incluidas las procedentes del incremento de
los salarios y de unos margenes de beneficios alun sélidos, son un determinante cada vez mas importante de la inflacion.

Si bien algunos indicadores estan disminuyendo, la inflacidon subyacente se mantiene en niveles en general elevados, debido también al impacto persistente de las anteriores subidas de los precios
energéticos en los precios del conjunto de la economia. Aunque la mayoria de los indicadores de las expectativas de inflacién a largo plazo se sitian actualmente en torno al 2 %, algunos indicadores
siguen en niveles elevados y requieren un seguimiento continuo.

Evaluacion de riesgos

Las perspectivas de crecimiento econdmico y de inflacidén siguen sujetas a una elevada incertidumbre. Los riesgos a la baja para el crecimiento incluyen la guerra injustificada de Rusia contra Ucrania y un
aumento de las tensiones geopoliticas generales, que podria fragmentar el comercio mundial y lastrar, por tanto, la economia de la zona del euro. El crecimiento también podria ser mas lento si los efectos
de la politica monetaria son mas intensos de lo esperado, o si la economia mundial se debilita y frena la demanda de exportaciones de la zona del euro. En cambio, el crecimiento podria ser mayor de lo
proyectado si la fortaleza del mercado de trabajo, el aumento de las rentas reales y el descenso de la incertidumbre hacen que los ciudadanos y las empresas tengan mas confianza y aumenten su nivel de
gasto.

Los riesgos al alza para la inflacion incluyen la posible reaparicion de presiones alcistas sobre los costes de la energia y de los alimentos, también relacionadas con la retirada unilateral de Rusia de la
Iniciativa de Cereales del Mar Negro. Unas condiciones meteoroldgicas adversas, a la luz de la actual crisis climatica, pueden impulsar una subida de los precios de los alimentos mayor de la proyectada.
Del mismo modo, un aumento duradero de las expectativas de inflacién por encima de nuestro objetivo, o incrementos de los salarios o de los margenes de beneficio mayores de lo previsto, podrian hacer
subir la inflacién, también a medio plazo. No obstante, un debilitamiento de la demanda, debido por ejemplo a una transmisidn mas intensa de la politica monetaria, se traduciria en una relajacién de las
presiones inflacionistas, especialmente a medio plazo. Asimismo, la inflacidn disminuiria a un ritmo mas répido si el descenso de los precios de la energia y la ralentizacién de los precios de los alimentos se
transmitieran a los precios de otros bienes y servicios mas rapidamente de lo que se prevé en este momento.

Condiciones financieras y monetarias

El endurecimiento de nuestra politica monetaria sigue transmitiéndose con fuerza a las condiciones de financiacion generales. Los tipos de interés sin riesgo en los vencimientos a corto y a medio plazo
han aumentado desde nuestra ultima reunién y los costes de financiacion de las entidades de crédito son ahora mayores, debido en parte a la desaparicién progresiva de las operaciones de financiacién a
plazo mds largo con objetivo especifico (TLTRO) del BCE. Los importantes reembolsos de operaciones TLTRO en junio se efectuaron con normalidad, dada la buena preparacién de las entidades de crédito.
Los tipos de interés medios de los préstamos a las empresas y de las hipotecas volvieron a subir en mayo, situandose en el 4,6 % y el 3,6 % respectivamente.

La subida de los tipos de interés y las reducciones asociadas en los planes de gasto dieron lugar a un nuevo descenso acusado de la demanda de crédito en el segundo trimestre, como indica nuestra
encuesta sobre préstamos bancarios mas reciente. Asimismo, los criterios de aprobacién de los préstamos a los hogares y a las empresas se endurecieron adicionalmente, dada la preocupacién cada vez
mayor de las entidades de crédito por los riesgos a los que se enfrentan sus clientes y su menor disposicion a afrontar esos riesgos. El endurecimiento de las condiciones de financiacién también esta
haciendo que la vivienda sea menos accesible y menos atractiva como inversion, y la demanda de hipotecas ha descendido por quinto trimestre consecutivo.

En este contexto, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos continud reduciéndose en junio, situdndose en el 3,0 % para las empresas y en el 1,7 % para los hogares, con tasas de crecimiento
anualizadas del 0,0 % y el -0,2 %, respectivamente, en el segundo trimestre. En un contexto de debilidad del crédito y de reduccién del balance del Eurosistema, la tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio descendié hasta el 0,6 % en junio, con una tasa de crecimiento anualizada del -1,1 % en el segundo trimestre.

Conclusion

La inflacién continda disminuyendo, pero aun se espera que siga siendo demasiado alta durante demasiado tiempo. En consecuencia, el Consejo de Gobierno ha decidido hoy subir los tres tipos de interés
oficiales del BCE en 25 puntos basicos.

Nuestras decisiones futuras aseguraran que los tipos de interés oficiales del BCE se fijen en niveles suficientemente restrictivos durante el tiempo necesario para lograr que la inflacion vuelva a situarse
pronto en nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. Seguiremos aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar el nivel de restriccion y su duracién apropiados. En particular, nuestras
decisiones sobre los tipos de interés seguiran basandose en nuestra valoracion de las perspectivas de inflacidn teniendo en cuenta los nuevos datos econdmicos y financieros, la dindmica de la inflacion
subyacente vy la intensidad de la transmisién de la politica monetaria.

En cualquier caso, estamos preparados para ajustar todos nuestros instrumentos en el marco de nuestro mandato para asegurar que la inflaciéon vuelva a situarse en nuestro objetivo a medio plazo y
preservar el buen funcionamiento de la transmisién de la politica monetaria.

Quedamos a su disposicién para responder a sus preguntas.
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