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Eurozona - El BCE pospone para marzo el endurecimiento de la comunicaciéon

Valoracion

La primera reunién del afio del Consejo de Gobierno (CG) del BCE se saldd sin grandes novedades. No
obstante, dadas las expectativas alrededor de la reunion, la ausencia de novedades fue en si misma una
noticia destacada.

De hecho, a principios de enero, la publicacién de las actas de la reunién del pasado diciembre desveld que
el CG empezaba a valorar un nuevo ajuste de la comunicacidon que permitiera preparar el fin del QE. Ello,
junto con las mejores perspectivas de crecimiento de la eurozona, apoyé movimientos significativos en los
mercados financieros (especialmente, la apreciacion del euro y el incremento de los tipos de interés
soberanos) y aumento el interés en la reunién de hoy.

Finalmente, pero, el CG optd por mantener sin cambios su comunicacion, reiteré que el QE procedera a un
ritmo de 30.000 millones de euros mensuales hasta, al menos, septiembre de 2018 y evité fijar una fecha
definitiva para el fin de las compras netas.

En la rueda de prensa, Draghi puso mucho énfasis en la intencién de que la primera subida de tipos no se
produzca hasta bastante después del fin del QE. Ademads, Draghi destacd que la volatilidad exhibida por el
tipo de cambio en los ultimos meses supone una fuente de riesgo y situd, implicitamente, a las declaraciones
de miembros de la Administracidn Trump como una de las fuentes detras de la apreciacién del euro en su
cruce con el délar (aunque también reconocid que gran parte del movimiento refleja la mejora del escenario
macroeconémico de la eurozona).

En conjunto, el CG hizo nuevamente una valoracién muy positiva del crecimiento de la actividad en la
eurozona e indicé que ello genera mayor confianza en la recuperacion de la inflacién. Sin embargo, el CG
sigue sin observar indicios suficientemente convincentes de una recuperacién autosostenida y duradera de
la inflacion. Por ello, el BCE considera necesario mostrarse paciente y perseverante y mantener unas
condiciones financieras acomodaticias. Asi, el foco de atenciéon pasa a la reunién de marzo, cuando la
actualizacién del cuadro macroecondmico del BCE ofrecera una nueva oportunidad para ajustar la
comunicacion.

Politica monetaria

e El CG del BCE recordd que las compras netas de activos proseguiran a un ritmo de 30.000 millones de
euros mensuales hasta septiembre de 2018 (al menos) y, en cualquier caso, hasta que se observen
indicios claros de una recuperacion autosostenida de la inflacion.

e Asimismo, el BCE reiterd la intencion de que la primera subida de tipos no se produzca hasta bastante
después del fin del QE. En este sentido, Draghi indicé que ve muy pocas probabilidades de que se
cumplan algunos prondsticos de mercado que sitdan la primera subida de tipos a finales de 2018.

e Ademas, el CG volvié a sefialar que mantendra su presencia en los mercados por un largo periodo de
tiempo mediante la reinversién de los vencimientos de activos comprados bajo el QE.

e En el plano de riesgos, Draghi subrayd que la reciente volatilidad en el mercado de divisas responde a
tres factores: (i) la mejora del escenario macroecondmico de la eurozona, (ii) una mayor sensibilidad de
los inversores ante percepciones de cambios en la comunicacion del BCE y (iii) un uso del lenguaje, por
parte de determinadas Administraciones extranjeras, que busca influenciar directamente el tipo de
cambio.

e Por ultimo, preguntado sobre su afirmaciéon pasada de que “las compras netas no terminarian
bruscamente”, Draghi se mostré menos asertivo y respondié que el CG debe debatir los pros y los
contras de las tres opciones siguientes: prolongar el QE, implementar un tapering gradual o terminar las
compras netas de golpe.
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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 remuneracién de la facilidad de depdsito en el 0,25% y el —0,40%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

Tras la reunion del BCE, y a lo largo de la rueda de prensa de Draghi, los tipos de interés soberanos de la
eurozona flexionaron al alza (tanto en el tramo corto como el largo) y las primas de riesgo se mantuvieron
estables, mientras que en el mercado de divisas el euro se aprecié ligeramente en su cruce contra el délar.
Por ultimo, las principales bolsas de la eurozona sufrieron ligeros retrocesos tras un inicio de sesién en el que
habia dominado la estabilidad.

Adria Morron Salmeron, Economista, Departamento 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 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.

www.caixabankresearch.com 25/01/2018



http://www.caixabankresearch.com/

