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Nota Breve 26/04/2018
Eurozona - Reunién de transicion a la espera de anuncios importantes en verano

Valoracion

Como se esperaba, la reunidn de abril del Banco Central Europeo (BCE) se saldé sin grandes novedades y la
atencién se centrard ahora en las reuniones de junio y julio, en las que se espera que el BCE debata y anuncie
la estrategia con la que planea poner fin a las compras netas de activos en los préximos trimestres.

En abril, sin cambios ni anuncios alrededor de los instrumentos de politica monetaria, la reunién se centré
en la valoracidn de la reciente desaceleracion de los indicadores de actividad de la eurozona. En conjunto, el
Consejo de Gobierno (CG) del BCE considera que los indicadores siguen respaldando un escenario de
crecimiento sélido y homogéneo (una vision que compartimos desde CaixaBank Research) y, por ello, el
presidente Draghi recalcd que su confianza en la recuperacién de la inflacion permanece inalterada. No
obstante, el CG también reiterd que los indicadores referentes a la inflacion siguen reflejando una tendencia
de fondo de presiones de precios contenidas.

Por ultimo, Draghi enfatizd que, aunque el mapa de riesgos alrededor del escenario de crecimiento de la
eurozona se mantiene equilibrado, se han acentuado los riesgos negativos sobre el crecimiento global
(especialmente por factores de naturaleza geopolitica y comercial).

Asi, la reunién de abril se saldé con mensajes de continuidad y sin referencias, por parte del BCE, a la
evolucidn de la politica monetaria en los préximos meses. La razén, como indicé Draghi al final de la rueda
de prensa, es que el CG necesita realizar un analisis profundo y detallado del estado y la dindmica de la
economia antes de dar nuevos pasos en términos de politica monetaria. La reunién de junio, cuando se
presentara la actualizacion trimestral del escenario macroecondémico, sera una buena oportunidad para ello.

Politica monetaria

e EIBCE mantuvo inalterados los tipos de interés de referencia y recordé que las compras netas de activos
proseguiran a un ritmo mensual de 30.000 millones de euros hasta, al menos, el préximo septiembre.

e Asimismo, el CG reiterd su compromiso con mantener los tipos de interés en los niveles actuales mas
alla del fin de las compras netas.

e Enunarueda de prensa centrada en la valoracién de los indicadores de actividad de la eurozona, Draghi
defendid interpretar su desaceleracién con cautela y mandd tres mensajes al respecto. En primer lugar,
los indicadores se mantienen en niveles compatibles con un crecimiento sélido y claramente superiores
al promedio histérico. En segundo lugar, era esperable que se produjera una cierta desaceleracién dado
que los indicadores venian de unos niveles muy elevados. Por ultimo, factores temporales, como huelgas
y eventos meteoroldgicos, podrian explicar parte de la desaceleracion.

e Preguntado por posibles ajustes de politica monetaria en junio, Draghi se limité a responder que no se
habian discutido y reiteré el mensaje de que la politica monetaria debe regirse por una estrategia de
paciencia, prudencia y perseverancia.

e En el plano de riesgos, Draghi se mostré preocupado por la escalada de las tensiones comerciales y
geopoliticas de EE. UU. con otras economias (especialmente por sus consecuencias sobre el sentimiento
inversor). Por otro lado, Draghi apunté que la volatilidad en el mercado de divisas se habia reducido, por
lo que este factor de riesgo no habia tenido tanto peso en la discusion de los miembros del CG.

e Esta fue la ultima reunidn del vicepresidente Vitor Constancio, cuyo mandato termina el 31 de mayo y
que sera reemplazado por Luis de Guindos a partir del 1 de junio.

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 depésito en el 0,25% y el —0,40%, respectivamente.
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Reaccion de los mercados

Las cotizaciones financieras recibieron los mensajes del BCE sin movimientos importantes. Los tipos de
interés soberanos de la eurozona flexionaron ligeramente a la baja y las primas de riesgo se mantuvieron
estables y contenidas, mientras que en el mercado de divisas el euro fluctué en el intervalo 1,21-1,22 ddlares.
Por ultimo, las bolsas mantuvieron la tendencia de ganancias moderadas exhibida desde el inicio de la sesion,
sin fluctuaciones destacables a lo largo de la rueda de prensa de Mario Draghi.
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