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Eurozona - EI BCE mantiene una vision positiva del escenario y confirma el fin del QE

Principales mensajes y valoracion

e Como anticipabamos, el BCE no modificé los pardmetros de su politica monetaria en su reunion de este
jueves y reiterd que espera continuar con la hoja de ruta anunciada el pasado junio:

0 Las compras netas de activos terminaran en diciembre de 2018 y, hasta entonces, procederan a un
ritmo mensual de 15.000 millones de euros.

0 Lostipos de interés oficiales se mantendran inalterados en los niveles actuales al menos hasta pasado
el verano de 2019.

O Mas alla del fin de las compras netas, el BCE continuard comprando activos por un largo periodo de
tiempo al mantener el tamano de su balance constante (reinvertira el principal de aquellos bonos en
balance que vayan venciendo).

e El BCE baso estas decisiones en una vision positiva del escenario macroeconémico (con un mapa de
riesgos equilibrado) y la confianza en la convergencia de la inflacién hacia el objetivo. No obstante, el
Consejo de Gobierno (CG) subrayd que los riesgos bajistas relacionados con las tensiones comerciales,
las turbulencias financieras y la fortaleza de las economias emergentes no son desdefiables.

e Gran parte de las preguntas de la rueda de prensa estuvieron centradas en el futuro de la politica fiscal
italiana y las tensiones que ésta genera con las instituciones europeas y las cotizaciones financieras.
Draghi estuvo relativamente flematico en sus respuestas y se limité constatar que es un tema fiscal, no
monetario, y sefialé que confia que la Comisién y el gobierno italiano lleguen a un acuerdo.

e En conjunto, pues, la reunién confirma que, salvo descalabro del escenario en las préximas semanas, el
BCE pondra fin a las compras netas de activos en diciembre pero, simultaneamente, preservara una
politica monetaria acomodaticia a lo largo de 2019 con la reinversion de los vencimientos y al mantener
los tipos de interés oficiales inalterados hasta, al menos, el Ultimo tramo de 2019.

Politica monetaria y entorno macroeconémico

e El CG analizé los indicadores de actividad que, en los Ultimos meses, han sido menos positivos de lo
esperado y concluyd que la eurozona posiblemente se encuentra en una dindmica de crecimiento algo
mas débil pero, en ningln caso, ante un freno a la expansion.

e En este sentido, el BCE considera que hay distintos elementos a valorar para analizar la debilidad de los
datos de actividad: la presencia de factores especificos de cada pais (como los lastres temporales al
sector automotriz de Alemania), la normalizacién de las exportaciones tras un 2017 extraordinariamente
positivo, las consecuencias de una elevada incertidumbre (turbulencias financieras, tensiones
comerciales, brexit) y la convergencia del crecimiento al potencial.

e Ademas de todos estos elementos que matizan el retorno a un crecimiento mas suave, el CG destacé
gue el consumo y la inversidn (los principales motores de la economia) mantienen una buena dinamica.

e Enlo que respecta a la inflacidon, el CG reiterd su confianza en la convergencia hacia el objetivo a pesar
de que los ultimos datos siguen reflejando una inflacién subyacente en cotas moderadas.

e En particular, Draghi destacé que la inflacién se ha recuperado de sus minimos pasados, se observan
aumentos en los salarios negociados, el mercado laboral sigue evolucionando positivamente y la
infrautilizacién de los recursos es cada vez menor.

e Junto a estos elementos positivos, Draghi también recordd que el escenario del BCE es el de una
recuperacion gradual de la inflacién, por lo que deben mantener unas condiciones financieras
acomodaticias para facilitar su convergencia al objetivo.
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e Las preguntas alrededor de la politica fiscal italiana y su repercusion en los mercados financieros de la
eurozona dominaron gran parte de la rueda de prensa:

0 Draghi recordd que es un tema fiscal, no monetario, y se mostré confiado en que habra un acuerdo
entre el gobierno y la Comision.

0 Draghi admitio que el aumento de los tipos de interés soberanos estd siendo sostenido y que puede
penalizar las condiciones de acceso al crédito de los hogares y empresas en Italia. Ademas, también
reconocio que, en caso de que las agencias crediticias situardn la nota del a deuda soberana italiana
por debajo del grado de inversion, los bancos italianos no podrian usar los bonos soberanos de Italia
que tienen en balance como colateral con el BCE.

0 Sobre el contagio a otras economias, Draghi indicé que es dificil de valorar. Por un lado, sefialé que
los tipos de otros periféricos han aumentado pero, por el otro, considera que pueden haber razones
especificas a estos paises que justifiquen ese aumento. En conjunto, Draghi valoré que puede haber
cierto contagio, pero que, en cualquier caso, éste es contenido.

e Preguntado sobre qué pueden hacer si el escenario empeora y el CG considera que los riesgos vuelven
a estar sesgados a la baja, Draghi se mostré confiado en que el BCE dispone de un amplio abanico de
herramientas para actuar (y, sin dar mas detallas, recordé el uso que han hecho de las TLTROs).

e Por ultimo, Draghi explicéd que las discusiones sobre los ajustes técnicos a la politica de reinversiones del
principal se realizaran en diciembre, cuando el BCE presentard nuevas previsiones macroeconémicas y
podra ofrecer mas detalles sobre sus intenciones de politica monetaria a medio plazo.

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 depdsito en el 0,25% y el —0,40%, respectivamente, e indicd la
intencion de mantenerlos en estos niveles hasta pasado el verano de 2019, como minimo.

Reaccion de los mercados

La reunidn del BCE transcurrid en una jornada positiva en los mercados financieros. A lo largo de la rueda de
prensa de Mario Draghi, las bolsas europeas mantuvieron los avances que registraban desde el inicio de la
sesion, mientras que los tipos de interés soberanos de las economias del nucleo de la eurozona
permanecieron relativamente estables. Las reacciones mas significativas se observaron entre las primas de
riesgo periféricas, que flexionaron a la baja, y el mercado de divisas, donde el euro se deprecié ligeramente.
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