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Mercados - El BCE pauta el fin del QE

Principales mensajes y valoracion

e Tras la ultima reunién del BCE de 2018, el Presidente de la institucion, Mario Draghi, confirmé la
finalizacion de las compras netas de activos a finales de diciembre, mantuvo los tipos de interés
inalterados y comentd la actualizacion de las previsiones del cuadro macroeconémico.

e Sobre el programa de compra de activos, el BCE publicd una nota de prensa donde detalla cémo
reinvertira la totalidad de los activos adquiridos dentro del programa a partir de enero 2019. El
documento confirma la expectativa del mercado de que las reinversiones se produciran en base a los
mismos parametros que han determinado las compras netas realizadas hasta ahora. Asi, respetando el
principio de neutralidad en los mercados, el BCE reinvertira los activos que venzan segun el porcentaje
de capital que representen los bancos centrales nacionales en el BCE. Asimismo, el Consejo de Gobierno
(CG) reiterd que las reinversiones de estos activos se realizaran durante un periodo de tiempo que se
prolongara mas alla de la primera subida de tipos de interés, la cual se prevé pasado el verano de 2019.

e Lavaloracién del escenario macroeconémico continud siendo positiva, pese a reconocer que los ultimos
datos de actividad habian sorprendido a la baja. Segun Draghi, la moderacién reciente en el crecimiento
responde a factores temporales especificos de algunos paises y sectores econémicos, por lo que el
rumbo de la politica monetaria no se deberia alterar.

e Se destacd también que los riesgos sobre el crecimiento pueden continuar considerandose como
equilibrados, pese a haber flexionado ligeramente a la baja. Ello se reflejé en las previsiones del cuadro
macroecondmico, donde la estimacion del crecimiento para este afo y el siguiente se redujo en una
décima.

Politica monetaria y entorno macroeconémico

El BCE reiterd las perspectivas positivas sobre el crecimiento econdmico, pese a la moderacién de
diversos indicadores de actividad durante los ultimos meses. En el CG consideran que esta moderacién
se debid a factores temporales que afectaron solamente a algunos paises y sectores en concreto.

e Asimismo el BCE mencioné que se han acentuado los riesgos bajistas sobre el crecimiento, entre los que
destacan las vulnerabilidades de algunas economias emergentes, la volatilidad reciente de los mercados
financieros y la creciente incertidumbre alrededor del proteccionismo y determinadas tensiones
geopoliticas. Por todo ello, Draghi resumid la visidon del CG sobre el entorno actual asegurando que
contintdan confiados pero prestando mayor atencion a este entorno macroecondmico mas complejo.

Sobre la evolucién de los precios, Draghi destacd que la inflacidn subyacente permanece contenida en
niveles bajos y espera que de cara a los préximos meses, la inflacion subyacente consiga flexionar al alza
de forma sostenida gracias a la fortaleza del mercado laboral y al crecimiento de los salarios. Con esta
lectura del escenario, el CG considerd que todavia es necesaria una politica monetaria acomodaticia
para garantizar una convergencia sostenida de la inflacidn hacia el objetivo de medio plazo de cerca del
2%.

Por ello, pese a finalizar las compras netas de activos a finales de este mes, tal y como anuncié el pasado
junio, el BCE continuara estando presente en los mercados a través de las reinversion del principal de
los activos en balance que vayan venciendo. Al ser preguntado sobre si el BCE podria volver a utilizar la
compra neta de activos en un futuro, el Presidente del BCE confirmd que, dados los buenos resultados
que ha tenido el programa, este ya forma parte de la caja de herramientas del BCE para su uso en algunas
contingencias determinadas.
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Nuevas previsiones del escenario macroeconémico

e EIBCE reviso ligeramente a la baja las previsiones de crecimiento del conjunto de la eurozona para 2018
y 2019 debido a la expectativa de un menor dinamismo de la demanda externa.

e Enlo que respecta a lainflacidn, el BCE revisé ligeramente al alza la inflacién de 2018 y ligeramente a la
baja la de 2019.

e Inflacion: 1,8% para 2018 (prevision septiembre: 1,7%), 1,6% en 2019 (1,7%), 1,7% en 2020 (1,7%) y
1,8% en 2021.

e Crecimiento del PIB real: 1,9% para 2018 (previsidon septiembre: 2,0%), 1,7% en 2019 (1,8%), 1,7% en
2020 (1,7%).y 1,5% en 2021.

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, y reiterd la
intencién de mantenerlos en estos niveles hasta pasado el verano de 2019, como minimo.

Reaccion de los mercados

Tras la reunion del BCE, los movimientos en los mercados financieros reflejaron mayoritariamente la flexién
a la baja de los riesgos sobre el crecimiento, aunque de forma moderada. En renta fija, los tipos de interés
de la deuda soberana alemana se movieron ligeramente a la baja y las primas de riesgo periféricas
aumentaron. En el mercado de divisas el euro se deprecié de moderadamente entre los 1,13 — 1,14 ddlares.
Por ultimo, en los mercados bursatiles, los principales indices de la eurozona mantuvieron la misma dindamica
erratica que habia dominado durante la sesion.
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