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Mercados financieros - ;EI BCE anunciara el fin del QE?

Reunion del 14 de junio de 2018: qué esperamos

e Gracias a la firmeza del escenario econdmico y la prevalencia de un entorno financiero acomodaticio
(que subsiste pese a las turbulencias ocasionales), esperamos que el BCE anuncie la intencidon de
poner fin al QE con una retirada de las compras netas de activos entre septiembre y diciembre.

e El tono optimista del BCE refuerza nuestra expectativa de que el anuncio se produzca el préximo 14
de junio, aunque no es descartable que, a la luz de la desaceleracidn de algunos indicadores de
actividad y el reciente repunte de aversién al riesgo alrededor de Italia, en junio el BCE se concentre en
la actualizacion del cuadro macroeconémico y posponga los anuncios de politica monetaria a julio.

e Porotro lado, el BCE reiterard la intencidon de mantener los tipos de interés de referencia en el —0,40%,
0,00% y 0,25% mas alla del fin de las compras netas y recordard que seguira presente en los mercados
por un largo periodo de tiempo, ya que ira reinvirtiendo aquellos activos que venzan.

Condiciones financieras y economicas recientes

e El crecimiento del PIB se desacelerd hasta el 2,5% interanual (0,4% intertrimestral) en el 1T 2018. Pese
a esta desaceleracién, los indicadores se mantienen en niveles elevados y, tras encadenar 20
trimestres de recuperacién, la economia ha entrado en una dindmica de crecimiento sostenido.

e Llainflacion general repunté de la mano del petréleo (1,9% en mayo), pero la subyacente se mantiene
en cotas moderadas (1,3% en mayo).

e Los mercados financieros han mostrado un comportamiento erratico en los Ultimos meses. Las bolsas
se han visto penalizadas por los temores a un repunte de las tensiones comerciales a nivel global,
mientras que el tipo de cambio y los tipos de interés soberanos de la eurozona sufrieron un episodio
de aversion al riesgo debido a la incertidumbre alrededor de la formacion de gobierno en Italia.

Mensajes recientes del BCE

e Los miembros del Consejo de Gobierno del BCE han enfatizado los factores temporales (meteorologia,
huelgas y epidemias de gripe) que pueden explicar la desaceleraciéon de la actividad en la primera
parte del afo y han reiterado su confianza en la dinamica firme de la economia.

Perspectivas del BCE a medio plazo

e El BCE avanza en el camino hacia una politica monetaria menos acomodaticia gracias al
afianzamiento de un escenario macroeconémico sélido y ejemplificado por: 1) un crecimiento mas
firme y homogéneo, con tasas cémodamente por encima del 2%, 2) la desaparicién del riesgo de
deflacién y 3) una mayor confianza en la dindmica de la inflacién.

e latransicidn hacia una politica monetaria menos acomodaticia sera un proceso lento:
o Lainfrautilizacién de los recursos todavia es elevada y ralentiza la recuperaciéon de la inflacidn.

o Es clave una comunicacién clara que haga predecibles las decisiones del BCE y permita gestionar
las expectativas y garantizar una normalizacion ordenada de las condiciones financieras.

e En 2018, darad un paso importante con el fin de las compras netas de activos. En concreto, esperamos
que reduzca las compras netas mensuales gradualmente hasta cero entre septiembre y diciembre.

e Como parte de la estrategia de retirada gradual del estimulo, el BCE no aumentara los tipos de interés
hasta mediados de 2019 y seguird presente en los mercados mediante la reinversion de los
vencimientos del principal durante un largo periodo de tiempo.

e Riesgos: contagio de las condiciones financieras estadounidenses, elevados precios de los activos en
mercados concretos y aversion al riesgo por repuntes de la incertidumbre politica.
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Indicadores de condiciones financieras
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Indicadores de condiciones economicas

Eurozona: Indicador de actividad PMI compuesto Eurozona:PIB
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Eurozona: IPCarmonizado Expectativas de inflacién de mercado para la eurozona
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Eurozona: previsiones
Variacion anual (%)
Prevision BCE Prevision CaixaBank Research
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 2,5 2,4 1,9 1,7 2,4 2,0 1,7
IPCA 1,5 1,4 1,4 1,7 1,5 1,7 1,8
IPCA sin energia ni
. 1,0 1,1 1,5 1,8 1,2 1,7 1,8
alimentos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de las proyecciones de marzo de 2018 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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