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Nota Breve 07/09/2017
Mercados - El BCE muestra confianza en la actividad e inquietud con el tipo de
cambio

Valoracion

Tras la mejora del escenario econdmico de la eurozona y los buenos datos de crecimiento de los ultimos
trimestres, en la reunion de hoy el Consejo de Gobierno (CG) del BCE ha empezado a valorar opciones para
implementar la politica monetaria de cara a 2018. En concreto, Draghi indicd que el CG ha analizado distintas
combinaciones en cuanto a la duracion y el tamario del programa de compra de activos (QE) y que es posible
qgue el CG tome una decisidn en la reunién del préximo octubre. Sin embargo, Draghi también enfatizé la
importancia de que las decisiones del BCE manden un mensaje de paciencia y persistencia respecto a la
implementacién de la politica monetaria. En este sentido, pese a revisar las previsiones de crecimiento para
el conjunto de la eurozona en 2017 hasta el 2,2%, el BCE ha mantenido sin cambios las previsiones de 2018
y 2019. Ademas, ha revisado ligeramente a la baja las previsiones de inflacion (-0,1 p. p. tanto en 2018 como
en 2019) debido al impacto de la apreciacién del euro en los ultimos meses. De hecho, en el seno del CG,
hubo consenso sobre que la dinamica del tipo de cambio en los Ultimos meses es una fuente de incertidumbre
y de riesgos a la baja para las perspectivas de crecimiento e inflacion. Asi, Draghi manifesté que seguiran de
cerca la evolucién del tipo de cambio y reforzé el compromiso del BCE con mantener unas condiciones
financieras acomodaticias que apoyen la convergencia sostenida de la inflacién hacia el objetivo del BCE.

Politica monetaria

El BCE no reajusto los parametros de la politica monetaria ni modificd su orientacion futura.

Draghi indicd que los técnicos del BCE han presentado al CG distintas opciones para el disefio de la
politica monetaria de 2018, con distintas combinaciones en términos de tamafio y duracién del QE. En
la reunidn de hoy, el CG empezd a valorar preliminarmente las alternativas y Draghi sefialé que espera
gue las decisiones se tomen en la reunién del préximo otofio.

e Sinembargo, Draghirecalcé que el CG no ha discutido cambios en la secuencialidad de sus instrumentos,
con lo que reforzé el mensaje de no subir los tipos de referencia antes de concluir el QE.

e El CG valord positivamente las perspectivas de la actividad y mostré confianza en que la inflacion
convergira hacia el objetivo del BCE de la mano de la mayor firmeza del crecimiento de la eurozona. Sin
embargo, Draghi recordd que la inflacion se encuentra lastrada por factores temporales que
desapareceran gradualmente, por lo que enfatizd la necesidad de ser paciente y mantener unas
condiciones financieras acomodaticias.

e Draghi explicd que hubo consenso en el seno del CG al considerar que la apreciacién del euro en los
ultimos meses supone una fuente de incertidumbre y constituye un foco de riesgo a la baja para las
previsiones de crecimiento e inflacion. Asi, el BCE seguira de cerca su evolucidn.

e En este sentido, el BCE considera que los movimientos del tipo de cambio han endurecido las
condiciones financieras, aunque Draghi también remarcé que siguen siendo acomodaticias y apoyan la
recuperacion de la inflacion.

Nuevas previsiones del escenario macroeconomico

e EIBCE reviso al alza las previsiones de crecimiento del conjunto de la eurozona para 2017 debido a unos
indicadores por encima de lo esperado. Sin embargo, mantuvo sin cambios las de 2018 y 2019.

e Enloquerespectaalainflacidn, el BCE revisé ligeramente a la baja las previsiones de 2018 y 2019 debido
al impacto de la apreciacion del euro observada en los Ultimos meses.

e Inflacién: 1,5% para 2017 (prevision junio: 1,5%), 1,2% en 2018 (1,3%) y 1,5% en 2019 (1,6%).

e Crecimiento del PIB real: 2,2% para 2017 (previsién junio: 1,9%), 1,8% en 2018 (1,8%) y 1,7% en 2019
(1,7%).
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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 mercados recibieron la reunion sin grandes movimientos. En deuda soberana, las yields de las principales
economias de la eurozona flexionaron ligeramente a la baja sin variaciones importantes en las primas de
riesgo. En divisas, el euro se mostré volatil en su cruce con el délar y, pese a los mensajes del BCE, mantuvo
la tendencia a apreciarse por encima de los 1,20 ddélares. Las bolsas, por su parte, se mantuvieron
relativamente estables en el conjunto de la sesidn, si bien la banca experimentd un ligero retroceso.

Adria Morron Salmeron, Economista, Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank

e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

NOTA BREVE es una publicacidn de CaixaBank elaborada por su Area de Planificacion 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 Planificacién 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 disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier
naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, sin la autorizacion expresa de CaixaBank.

www.caixabankresearch.com 07/09/2017



http://www.caixabankresearch.com/

