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Mercados - La comunicacion del BCE refleja las mejores perspectivas de la actividad

Valoracion

En la reunién de hoy del Consejo de Gobierno (CG), el BCE recogid la mayor firmeza que viene mostrando la
actividad de la eurozona en los ultimos trimestres y mejord, de nuevo, sus previsiones de crecimiento.
Ademas, el CG considerd que el mapa de riesgos alrededor de la recuperacion ha pasado a estar equilibrado
(hasta hoy, lo habia mantenido sesgado a la baja). Junto con una mayor confianza en la desaparicion del
riesgo de deflacidn, estas mejores perspectivas llevaron al BCE a ajustar la orientacion de la politica monetaria
futura para darle un menor sesgo acomodaticio. Sin embargo, el CG mantiene las dudas sobre la recuperacién
a medio plazo de la inflacién, por lo que reiterd la posibilidad de ampliar el QE en caso de ser necesario. En
conjunto, pues, la reunién de junio combind un mensaje de mayor confianza en el avance de la actividad de
la eurozona con el recordatorio de que el BCE mantendra unas condiciones financieras acomodaticias para
garantizar la recuperacioén de la inflacion. De este modo, el CG dio un paso pequefo y prudente para empezar
a disefiar una estrategia de normalizacidn de la politica monetaria en los préximos trimestres.

Politica monetaria

e EI BCE elimind el sesgo acomodaticio sobre la evolucidon futura de los tipos de interés (concretamente,
ahora espera que se mantengan en los niveles actuales mientras que anteriormente sugeria que podria
volver a reducirlos) pero mantuvo la posibilidad de ampliar el programa de compra de activos en caso
de ser necesario. Asimismo, reiteré la confianza en la capacidad de ajustar el programa en la direccion
deseada gracias a la flexibilidad de su disefio.

e Draghi valoré positivamente los datos de actividad de los ultimos trimestres y remarcd que los
indicadores apuntan a un crecimiento sélido en el 2T. Sin embargo, también considerd que la mejora de
la actividad todavia no se ha trasladado a las perspectivas a medio plazo de la inflacidn.

e En este sentido, Draghi enumerd distintos factores (indexacidn de los salarios a la inflacion pasada,
creacion de empleo con contratos temporales o a tiempo parcial, reformas estructurales de
flexibilizacion del mercado laboral cuyos efectos positivos aparecen a medio y largo plazo) que, a corto
plazo, frenan las presiones inflacionistas subyacentes. Por ello, el BCE espera una recuperacién muy
gradual de la inflacion subyacente.

e Finalmente, Draghi recordd que la normalizacién de la politica monetaria requiere, previamente,
confianza en la perspectiva de una convergencia de la inflaciédn del conjunto de la eurozona hacia el
objetivo del BCE que sea autosostenida y a medio plazo. En este sentido, explicité que el CG no ha
discutido la normalizacién de la politica monetaria y recordd que el BCE estara presente en los mercados
por un largo periodo de tiempo.

Nuevas previsiones del escenario macroeconomico

e EI BCE revisd al alza las previsiones de crecimiento del conjunto de la eurozona para 2017, 2018 y 2019,
recogiendo la mejora observada en los Ultimos trimestres en los datos de actividad y los indicadores de
sentimiento econémico.

e Enlo que respecta a la inflacidn, aunque la actualizacién del escenario muestra una revision a la baja de
las previsiones, Draghi explicito que ello se debe a los componentes volatiles (energia y alimentos) y que
su escenario para las tendencias inflacionistas subyacentes no ha cambiado.

Inflacién: 1,5% para 2017 (previsién marzo: 1,7%), 1,3% en 2018 (1,6%) y 1,6% en 2019 (1,7%).
Crecimiento del PIB real: 1,9% para 2017 (prevision marzo: 1,8%), 1,8% en 2018 (1,7%) y 1,7% en 2019
(1,6%).
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Tipos de interés oficiales

e EI BCE mantuvo el tipo refi en el 0,00%, asi como el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y
la remuneracion de la facilidad de depdsito en el 0,25% y el —0,40%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

Los mensajes del BCE no sorprendieron al mercado, con una sesién que no mostrd grandes movimientos a lo
largo de la reunién del Consejo de Gobierno. En el mercado de bonos soberanos se produjeron ligeros
movimientos a la baja en los tipos de interés de la deuda del nicleo (Alemania, Francia, Holanda) y una
reduccion moderada de las primas de riesgo, mientras que en el mercado cambiario el euro se mantuvo
practicamente estable alrededor de los 1,12 ddlares por euro. Por su parte, las bolsas registraron alzas
moderadas, aupadas por el sector bancario.
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