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Nota Breve 10/12/2020
Mercados financieros - El BCE extiende las medidas contra la COVID-19 mas
alla de 2021

Puntos clave de la reunion del 10 de diciembre de 2020

e Tras la reunién del Consejo de Gobierno celebrada hoy, el BCE ha reforzado los estimulos con los que
hacer frente a la situacion econémica provocada por la COVID-19. Asi, el BCE pretende asegurar que
las condiciones financieras se mantienen favorables durante 2021 e inicios de 2022, cuando prevé que
la actividad econdmica vuelva a la normalidad.

o Unaumento de 500.000 millones de euros del limite de compras netas que puede realizar a
través del PEPP. Ademas, ha alargado el periodo en el que podra realizarlas hasta marzo de
2022 (anteriormente junio de 2021).

o Tres operaciones nuevas de TLTROs entre junio y diciembre del afio que viene y una
extensién de las condiciones favorables de estas operaciones hasta junio de 2022.

e Encuanto ala valoracion del escenario econdmico, Christine Lagarde destacé que la segunda ola de la
pandemia provocard una contraccion del PIB en el 4T y lastrara el crecimiento econémico para el
conjunto del proximo afo. Asi, el BCE prevé una contraccién del -2,2% intertrimestral en el 4T y las
previsiones de crecimiento para 2021 se han reducido 1,1 p. p. hasta el +3,9%. En este sentido, la
institucion monetaria también trabaja ahora con unas previsiones de inflacién mas débil, que no llegan
a alcanzar el 1,5% en 2023.

e El BCE ha ajustado las herramientas que han sido mas efectivas para contener una situacion de
emergencia. En este sentido valoramos positivamente que el BCE haya optado por un aumento de las
compras de activos a través de un programa que goza de mucha flexibilidad en lugar de otras medidas
menos dirigidas y no disefiadas para situaciones de emergencia como la actual (como por ejemplo una
rebaja de los tipos de interés).

e Con todo ello, el BCE continuara ofreciendo unas condiciones financieras muy favorables para tratar
de apoyar la recuperacion econoémica y asegurar que la inflacion vuelve gradualmente a la senda de su
objetivo.

Los detalles del escenario econdmico y la politica monetaria

e El impacto a corto plazo de la COVID-19 sobre la economia de la eurozona es mas pronunciado de lo
inicialmente previsto por el BCE y centrado en el sector de los servicios.

o EIPIB de la eurozona se reactivé mas de lo esperado en el 3T, pero la evolucién de la segunda ola
de la pandemia y las medidas destinadas a contenerla han sorprendido al BCE. Tal y como recalcé
Lagarde en su intervencidn, las previsiones anteriores incorporaban una segunda ola mas benigna
con el crecimiento econémico de finales de afio.

BCE: previsiones economicas de diciembre 2020 (septiembre 2020)

2020 2021 2022 2023
Escenario base -7,3 (-8,0) 3,9 (5,0) 4,2 (3,2) 2,1

Crecimiento PIB
Escenario severo -7,6 (-10,0) 0,4 (0,5) 3,0(3,4) 2,9
Escenario base 0,2 (0,3) 1,0 (1,0) 1,1(1,3) 1,4

Inflacién general
Escenario severo 0,2 (0,3) 0,7 (0,7) 0,6 (0,7) 0,8
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o Asimismo, el BCE ya contemplaba un inicio de la vacunacion a lo largo de 2021, por lo que los
recientes avances en estos estudios no tienen un impacto relevante en las nuevas previsiones de
PIB. La presidenta del BCE explicé que no prevé alcanzar la inmunidad de grupo a través las
vacunas hasta finales de 2021, por lo que prevé que no sera hasta principios de 2022 cuando la
economia pueda operar con plena normalidad. Con todo, volvid a destacar que estas previsiones
estan sujetas a un nivel inusualmente elevado de incertidumbre.

o En la fase de recuperacion, Lagarde considerd que los principales factores que soportaran el
crecimiento econdmico seran las condiciones financieras favorables, el estimulo fiscal (que espera
que se pueda empezar a desplegar a través del Next Generation EU cuanto antes) y la gradual
reapertura de la actividad.

o En cuanto a la inflacién, al lastre de una recuperacién econdmica incompleta se le deben anadir
factores temporales como los bajos precios energéticos, la rebaja del IVA en Alemania y la
apreciacion del euro. Estos factores estan empujando la inflacidn hacia niveles negativos y el BCE
no prevé que la inflacion se sitde por encima del 0% hasta el segundo trimestre de 2021.

e EIBCE ha reforzado sus herramientas para hacer frente a la actual situacién econémica y ofrecer unas
condiciones financieras ampliamente favorables mas alla de 2021. En concreto, el BCE ha anunciado:

o Un aumento del PEPP en 500.000 millones de euros, hasta una dotacion total de 1,85 billones de
euros. Lagarde destacd que esta cifra no es un objetivo y que en caso de que las condiciones
financieras ya estuvieran suficientemente relajadas, el BCE no usaria la totalidad del programa.
Asimismo, el BCE podrd efectuar compras netas dentro del PEPP hasta, por lo menos, marzo de
2022 (junio de 2021 anteriormente) y las reinversiones del principal duraran hasta finales de 2023.

o Tres nuevas rondas de TLTROs en 2021 (junio, septiembre y diciembre) que se anaden a las
todavia pendientes de diciembre de este mismo afo y marzo 2021. Ademas, aumenta el limite de
crédito que las entidades financieras pueden solicitar (del 50% de los préstamos elegibles hasta
el 55%) y extiende las condiciones favorables de estas ultimas rondas (tipo de facilidad de depo -
50 p. b. para aquellos bancos que mantengan estable o aumenten la cartera de crédito elegible)
hasta junio de 2022. Sin embargo, endurece ligeramente las condicionalidad de este bajo tipo de
interés al alargar el periodo en el cual las entidades deben mantener la provision de crédito a la
economia (entre octubre de 2020 y diciembre de 2021).

o Cuatro nuevas rondas de PELTROs durante 2021, que ofrecerdn a las entidades que no puedan
acceder a las TLTROs un colchdn de liquidez en condiciones también favorables. Se ofreceran al
tipo refi vigente durante la vida del préstamo menos 25 p. b.

o Laextension hasta junio de 2022 de las relajaciones de colateral provistas en abril, tras el estallido
de la pandemia.

o Elmantenimiento de los tipos de interés en los niveles actuales y del ritmo de compras de activos
mensual a través del APP en 20.000 millones de euros.

Tipos de interés oficiales

e Eltipo de interés de la facilidad de depdsito se mantiene en el —0,50%, el tipo refi en el 0,00% y el tipo
de interés de la facilidad marginal de crédito en el 0,25%.

e Ademas, el BCE espera mantenerlos en los niveles actuales (o inferiores) hasta que la inflacién de sefiales
de converger al objetivo (cerca pero por debajo del 2%).

Reaccion de los mercados

La descripcion poco optimista del escenario econdmico por parte del BCE pudo influir en la caida que se
observo en los principales indices bursatiles de la eurozona instante después de comenzar la intervencion de
Christine Lagarde. En concreto las bolsas de la regidn se deslizaron entre un 0,8% y un 1,3% durante la rueda
de prensa. Mas adelante, sin embargo, se recompusieron y algunas consiguieron cerrar el dia en el terreno
positivo. En el mercado de renta fija, las primas de riesgo de la periferia flexionaron ligeramente a la baja. El
euro, por su parte, se aprecio en su cruce con el ddlar y continud fluctuando por encima de los 1,21 délares.
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AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
meramente informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningun caso del uso que se pueda hacer

del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPl y pueden estar sujetas a cambios sin
notificacion previa.
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