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Nota Breve 11/12/2017
Mercados financieros - BCE: grandes decisiones en octubre, detalles para diciembre

Valoracion

Tras anunciar, el pasado octubre, la prolongacidn del programa de compras (QE) a un menor ritmo mensual
(de 60.000 millones mensuales hasta diciembre de 2017 a 30.000 millones mensuales entre enero y
septiembre de 2018), no se esperan grandes novedades en la reunién de politica monetaria del BCE del
proximo jueves 14 de diciembre. Por ello, la atencidn se centrard en los detalles algo mas técnicos, como la
distribucidn de las compras de activos entre la deuda publica (que, actualmente, copa el grueso del QE pero
para la que en los préoximos meses podrian surgir problemas de escasez) y la corporativa (que podria ganar
peso). Ademas, el BCE actualizara el escenario macroeconémico para 2018-2020 vy, con ello, podria mejorar
de nuevo las perspectivas de crecimiento de la eurozona, reflejando el buen tono que vienen mostrando los
indicadores de actividad. Sin embargo, a pesar de la buena dinamica de crecimiento de los ultimos
trimestres, la inflacion sigue mostrandose débil y se espera que su recuperacidon a medio plazo sea muy
gradual. Dado que ello apoya la expectativa de que el BCE normalice las condiciones financieras muy
gradualmente, la actualizacién de las previsiones de inflacién serd especialmente relevante para anticipar la
evolucidn de la politica monetaria mas alla de septiembre de 2018.
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Condiciones financieras y economicas

e Tanto los tipos de interés soberanos como las primas de riesgo de la periferia de la eurozona han
flexionado moderadamente a la baja. Por su parte, en el mercado de divisas, el euro se ha mostrado
relativamente volatil, apreciandose hasta los 1,195/€ en noviembre y volviendo a los 1,175/€ en
diciembre.

e Lainflacion general se situd en el 1,5% interanual en noviembre y la inflacién subyacente se mantuvo
contenida en el 1,1%.

e El PIB de la eurozona avanzé un 2,6% interanual en el 3T, manteniendo una dindmica sélida y
generalizada entre paises, y los indicadores del 4T dan continuidad al buen tono de la actividad.

Comunicacion del BCE

e Los miembros del Consejo de Gobierno del BCE muestran una mayor confianza en el avance de la
actividad en la eurozona y la recuperacién de la inflacidn. Sin embargo, también reiteran la visidon de
que la inflacidn todavia requiere unas condiciones financieras acomodaticias. En este sentido, han
puesto de relieve que, mediante la reinversion de los activos comprados bajo el QE, el BCE se
mantendrd activo durante un periodo de tiempo relativamente largo. De este modo, la comunicacidn
del BCE empieza a trasladar el énfasis desde las compras mensuales netas al tamafio total del balance.
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Indicadores de condiciones financieras

Tipo de interés de la deuda soberana alemana Primas de riesgo soberanas
(%) (pb)
0.80 450
0.60 400
0.40 350
0.20 300
0.00
-0.20 250
-0.40 200
-0.60 150
o M\AVM 100
-1.00 50
-1.20
S 9 88 2 85535555 0585505 0
e T S S S - B S S 2 82 2858555533585 008505S5
S o 9 £ = J ¢ o8 5 5 > c 5 o o 8 = . " I " " B T noon [N " T s " [N [N "
SREsEcT S EESE 2SR RGE 3958388455783 9§83
© » < o = £ © g = ®  wn c
=10 afios 2 afios e PO rtugal Italia e Espafia Francia
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.
Tipos de interés interbancarios Tipos de cambio para la eurozona
(%)
0.10 105 1.22
0.00 103 1.18
-0.10 101 1.14
-0.20 99 1.10
-0.30 L 97 1.06
-0.40 95 1.02
O VW W VW VW LN NN NN NN NN~
Lo B B B B B B N B B B S B B
-0.50 = o 8 $ 3 Y ¢ 8 £ £ > & = o 9o $ >
=] — 3
2988885558058 50 580 SRESESFEERE2SIREE
3 ¢ 4 3 £ g <8 5 5 = S 3§ £ 8 3 e Cesta de 12 paises (izda)* e D6 lares por euro (dcha)
~T @ w © £ © g « g ® g = T @ w S ¢
. HT] i i i i -
Refi Depo Eonia Euribor 3M Euribor 12M Nota: Tlpq de cambio nommalefec'tlvo respecto a 12 divisas (100 = 1T 1999).
. i Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.
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

Nivel Variacién interanual (%)
65 6.00
60 4.00
2.00
55
0.00
50
-2.00
45
-4.00
40
m o m (2} < < < <t wn wn wn wn o w0 o %) ~ ~ ~ ~ -6.00
2232332 a8 3382350558 .
' ! . 'y ' ' ' ' ', ! ' 'y ' ' ' ' ! ' " ' S & 1w VW N N ®® O O O H N N M & N OV O N~
U 5 = # g =5 = $8 4 £ = $ ¢ £ = $ g = = SO © © © © o © o9
§8 2853285828858 28548328 SS8S83S28CS3E8RERERERER
F E E F F F E FF F E E F F EFE E F F B
. . — <t m o~ - < (22] o~ - < o o~ — <t m o~ - < m
e EUrOZONa === Alemania Francia
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 24 2.2 1.7
IPCA 1.5 1.2 15 1.6 1.5 1.8
IPCA sin energia ni
) & 11 13 15 11 15 18
alimentos

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

Adria Morron Salmeron, Economista, Depto. de Macroeconomia y Mercados Financieros, Area de Planificacién Estratégica y
Estudios, CaixaBank

e-mail: research@caixabank.com

AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

NOTA BREVE es una publicacion de CaixaBank Research, 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 de CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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