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Mercados financieros - 2018: ;el aiio del fin del QE?

Valoracion

En 2018, se espera el fin del QE, cuyo disefio actual contempla compras mensuales por valor de 30.000
millones hasta el préximo septiembre. En la primera reunidn del afio, el prédximo 25 de enero, el BCE tendrd
sobre la mesa tres elementos destacados para empezar a prepararlo: la mayor firmeza del crecimiento de
la eurozona, el optimismo con el que los mercados financieros han empezado el afio (con mayores tipos de
interés, menores primas de riesgo, una nueva apreciacion del euro e importantes revalorizaciones de las
bolsas) y la perspectiva de una recuperacién muy gradual de la inflacién. Mas en detalle:

e En la reunién del pasado diciembre, el propio BCE reviso al alza las proyecciones de crecimiento de la
eurozona. Concretamente, se estima que en 2017 el avance del PIB habra sido del 2,4% y en 2018 se
prevé que el crecimiento se sitle en el 2,2%. Estas son las mayores tasas de avance anual desde 2007
y, ademas, se producen con una mayor homogeneidad del crecimiento entre paises.

e Ademads, a principios de enero, la publicacién de las actas de la reunidon desvelé que el BCE es
partidario de endurecer la comunicacién para que refleje mas fidedignamente la mejora del escenario
econdmico. Asi, se espera que, en los préximos meses, el BCE mande mensajes para que los inversores
estén preparados ante el fin de las compras netas de activos, que probablemente concluiran en el
ultimo trimestre de 2018. En linea con estas expectativas, los mercados reaccionaron con mayores
tipos de interés, un euro mas apreciado, pero, significativamente, sin mayores primas de riesgo.

e Los mensajes del BCE también han reiterado la voluntad de realizar una normalizacién secuencial, por
lo que no se esperan subidas de los tipos de referencia hasta mediados de 2019. Ademas, mas alla del
fin de las compras netas, el BCE seguira presente en los mercados mediante la reinversidon de los
activos comprados bajo el QE. Con ello, apoyara una recuperacion de la inflacion que, pese al buen
tono de la actividad, todavia se prevé muy gradual.

Con todo, el préoximo jueves todavia no se esperan grandes novedades. El foco se situara en la valoracion

que el BCE haga de estos tres elementos y su confort con los movimientos financieros que se han derivado
de ellos. Con ello, arrojard luz sobre la velocidad a la que planea ajustar sus mensajes y concluir el QE.

Condiciones financieras y economicas

e Como muestran los indicadores de condiciones financieras de la siguiente pagina, desde la ultima
reunién del BCE, las expectativas de subidas de tipos en la eurozona han repuntado, los tipos de
interés soberanos han flexionado al alza y, sin embargo, las primas de riesgo periféricas han
disminuido. Por su parte, en el mercado de divisas, el euro se ha apreciado hasta los 1,22 dédlares.

e Lainflacidn general se situd en el 1,4% interanual en diciembre y la inflaciéon subyacente se mantuvo
contenida en el 1,1% por tercer mes consecutivo.

e Ala espera de la publicacion del PIB de la eurozona del 4T (30 de enero), los indicadores de actividad
siguen siendo muy positivos y apuntan a un ritmo de expansién sélido.

Comunicacion del BCE

e Por un lado, las actas de la reunién del BCE del pasado diciembre muestran que, para los préximos
meses, el Consejo de Gobierno empieza a dibujar un reajuste de la comunicaciéon que prepare a los
inversores para el fin de las compras netas de activos.

e Por otro lado, también reiteran la visién de que la recuperacién de la inflacidn todavia requiere unas
condiciones financieras acomodaticias. En este sentido, los mensajes del BCE estan poniendo un mayor
énfasis en que, mas alld del fin de las compras netas, el BCE se mantendra activo en los mercados
mediante la reinversidn de los activos comprados bajo el QE.
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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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e 22/01/2018 e 11/12/2017

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
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

Eurozona: IPCarmonizado

Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Eurozona: previsiones
Variacién anual (%)

Eurozona:PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
Expectativas de inflacion de mercado para la eurozona
Forward de inflacion a 5 afios en 5 afios (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.

Previsiéon BCE

Previsién CaixaBank Research

2017

2018 2019 2017 2018 2019
PIB 2,4 2,3 1,9 2,4 2,2 1,7
IPCA 1,5 1,4 1,5 1,6 1,5 1,8
IPFA sin energia ni 10 11 15 11 15 18
alimentos

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