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Nota Breve 05/09/2017
Mercados financieros - El BCE encara la reduccion del estimulo con paciencia

Valoracion

La mayor firmeza que viene mostrando la actividad de la eurozona en los Ultimos meses se ha traducido en
revisiones al alza de las perspectivas de crecimiento, no solo por parte del BCE, sino también por el
consenso de analistas. Ademas, desde la pasada reunién de julio, el BCE ha mostrado mayor confianza en la
recuperacion de la inflacién a medio plazo, gracias a la solidez del crecimiento y la desaparicién de los
efectos de la caida del precio del petréleo. En este sentido, el BCE estd dando un paso al frente y, después
de que en julio Draghi anunciara una discusiéon sobre el disefio de la politica monetaria para otofio, el foco
se ha situado sobre la estrategia que seguird el BCE para reducir el estimulo monetario y adaptarlo a la
mejora del escenario. Sin embargo, Draghi también enfatizd la importancia de ser persistente, paciente y
prudente. Y es que, aunque la mejora del escenario ha ido de la mano de una reduccién de las fuentes de
riesgo doméstico, los riesgos globales siguen presentes. Ademas, aunque con mayor confianza, la
recuperacion de la inflacidn sera gradual. En este sentido, esperamos que el BCE reduzca poco a poco las
compras netas de activos a lo largo de 2018 y mantenga el compromiso con la estrategia de normalizacion
secuencial. Aungue la reunién de septiembre representa una primera ocasién para discutir esta estrategia,
puede que el BCE prefiera esperar todavia un poco para comunicarla. Concretamente, tras la marcada
apreciacion del euro en los Ultimos meses, posiblemente el BCE quiera evaluar con mas tiempo su impacto
sobre el escenario y reforzar el mensaje de que el reajuste del estimulo serd prudente y gradual.
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Condiciones financieras y econdomicas

e Los tipos de interés de la deuda se han mantenido contenidos en las ultimas semanas. La curva
alemana se ha visto arrastrada a la baja por los tipos de interés soberanos de EE. UU., mientras que las
primas de riesgo soberanas de la eurozona se mantienen relativamente estables.

e Llainflacion general se situd en el 1,5% interanual en agosto tras un 1,3% en julio. Este avance se debid
a una mayor contribucién del componente energético y a la estabilizacion de la inflacidon subyacente
en cotas ligeramente mas elevadas que a principios de afio (1,2% en junio y 1,3% en julio y agosto).

e EIPIB de la eurozona avanzo un 2,2% interanual en el 2T (por encima del 2,0% por primera vez desde
2011) y los indicadores disponibles apuntan a que el crecimiento mantiene el buen tono en el 3T.

Comunicacion del BCE

e Las declaraciones de los miembros del Consejo de Gobierno (CG) del BCE reflejan una mejora de las
perspectivas de crecimiento y una mayor confianza en la recuperacién de la inflacién, aunque siguen
estimandola gradual.

e Con la mejora del escenario, han ganado peso los mensajes que apuntan a un reajuste del estimulo en
los préoximos meses. Draghi anuncié que la discusion se producird en otofio y enfatizé la importancia
de que la politica monetaria se redisefie bajo los principios de persistencia, paciencia y prudencia.
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Indicadores de condiciones financieras

Tipo de interés de la deuda soberana alemana Primas de riesgo soberanas
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Balance del BCE y liquidez Euribor a 3 meses: expectativas de mercado*
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Indicadores de condiciones economicas

Eurozona: Indicador de actividad PMI compuesto Eurozona:PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
Eurozona: IPCarmonizado Expectativas de inflacién de mercado para la eurozona
Variacion interanual (%) Forward de inflacion a 5 afios en 5 afios (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.
Eurozona: previsiones
Variacién anual (%)
Prevision BCE Prevision CaixaBank Research
2017 2018 2019 2017 2018 2019
PIB 1,9 1,8 1,7 2,2 2,0 1,6
IPCA 1,5 1,3 1,6 1,6 1,6 1,8
IPCA sin energia ni
, § 11 14 17 12 16 18
alimentos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de las proyecciones de junio 2017 del BCE.

Adria Morron Salmeron, Economista, Dept. de Macroeconomia y Mercados Financieros, Area de Planificacion Estratégica y
Estudios, CaixaBank , e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

NOTA BREVE es una publicacion de CaixaBank elaborada por su Area de Planificacién Estratégica y Estudios, que
contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual, CaixaBank no se responsabiliza en ningun caso del uso que se pueda
hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias del Area de Planificacion Estratégica y Estudios y pueden
estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Queda totalmente prohibida su reproduccion total o parcial,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, sin la autorizacion expresa de CaixaBank.
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