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Mercados financieros - El BCE ante el anuncio de la politica monetaria para 2018

Valoracion

Distintos elementos apuntan a que, en la reunién del préximo 26 de octubre, el BCE anunciard una
reduccion del programa de compras (QE) de cara a 2018 que, sin embargo, permita mantener unas
condiciones acomodaticias. Por un lado, la mayor firmeza del crecimiento y la desaparicidon de los riesgos
deflacionistas respaldan un menor estimulo monetario. Por otro lado, la inflacién esta lastrada por factores
temporales y su recuperacién se estima muy gradual, a lo que se afiade la apreciacién del euro (+8,1% en su
cruce con el ddélar desde abril) como fuente de incertidumbre. Finalmente, la experiencia de otros bancos
centrales sugiere que éstos prefieren retirar las medidas no convencionales de manera paulatina,
facilitando el reposicionamiento de los inversores sin provocar episodios de inestabilidad. Dado que el BCE
empezd a orientar su comunicacién en esta direccion hace meses, el jueves probablemente darad un paso
hacia un menor estimulo sin provocar sobresaltos y reiterara su capacidad de actuar si fuera necesario.
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Condiciones financieras y econdomicas

e Los tipos de interés han repuntado ligeramente y las primas de riesgo soberanas han flexionado
moderadamente a la baja. En divisas, el euro se ha estabilizado en niveles algo menos apreciados.

e Llainflacidn general se situd en el 1,5% interanual en septiembre y la inflacién subyacente se mantuvo
en el 1,3%, un nivel moderadamente superior a los registros de la primera mitad de afio.

e losindicadores sugieren que, en la segunda mitad del afio, la actividad mantiene la dindmica de mayor
firmeza. A la espera de su publicacién, CaixaBank Research estima que en el 3T el PIB avanzé un 2,4%.

Comunicacion del BCE

e La comunicacion del BCE refuerza la visién de que los lastres sobre la inflacidn son preeminentemente
temporales (una infrautilizacidon de los recursos productivos mayor de lo que indican las medidas
tradicionales y efectos rezagados de los bajos registros de inflacidon sobre la formacion de salarios y
precios). Asi, el Consejo de Gobierno del BCE tiene mayor confianza en la recuperacion de la inflacion.

e Por un lado, esta mayor confianza se ha traducido en un consenso en el seno del Consejo de Gobierno
del BCE a favor de una reduccién del estimulo monetario. Por otro lado, las comunicaciones del BCE
reiteran la importancia de que, pese a la reduccién del estimulo, las condiciones financieras sean
acomodaticias y faciliten la recuperacién de la inflaciéon de la mano del avance de la actividad.

e Dos discursos recientes del economista jefe del BCE, Peter Praet, dan a entender que, de cara a
recalibrar la politica monetaria, Praet considera mas relevante la duracion total del QE que no el
volumen mensual de compras. El mercado interpretd que estos discursos apuntaban a una
prolongacidn del QE en el tiempo mayor de lo esperado pero a un ritmo de compras mensuales menor
de lo esperado.
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Indicadores de condiciones financieras
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Fuente:

CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.
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(billones de euros)

5 2
4 1,6
3 1,2
2 0,8
1 0,4
0 0

O Q 9d N M g W ON®Q OO o N ™M ST NN YN

© © 09 9 & 0O 0 O 0 Q6 o o H o o o oo

' . L ' . . ' 13 ' L 8 . 'L ' L ' L ' L 3 ' L

d 2 935 > %5 d 3 835 >% d 3 435 >4 > 93

c 0 o 28 8 c o o 288 8% c o0 2 &® 8% c 0o 0 2

o € wv € E o € ©» £ E o € £ E @ © w»

e Balance del BCE, activos totales (izda) === Exceso de liquidez (dcha)*
Nota: *Depdsitos en la facilidad de depdsitos menos uso de la facilidad
marginal de crédito mds exceso de reservas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.
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e Cesta de 12 paises (izda)* e DG lares por euro (dcha)
Nota: *Tipo de cambio nominal efectivo respecto a 12 divisas (100= 1T 1999).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
Euribor a 3 meses: expectativas de mercado*
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Nota: *Futuros del euribor a 3 meses
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
Nivel Variacién interanual (%)
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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
Variacion anual (%)
Prevision BCE Prevision CaixaBank Research
2017 2018 2019 2017 2018 2019
PIB 2,2 1,8 1,7 2,2 2,0 1,6
IPCA 15 1,2 1,5 1,6 1,6 1,8
IPCA sin energia ni
) & 11 13 15 12 16 18
alimentos

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