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BCE: menos optimista con la inflacion.

Alfredo Alvarez-Pickman, Economista Jefe. Banco Alcala Wealth Management

El Banco Central Europeo (BCE) se mostro mas
confiado sobre el crecimiento pero menos op-
timista respecto a la inflaciéon. Reconoce que los
riesgos sobre el crecimiento estdn ahora equilibra-
dos y elimina la referencia a que los tipos pueden
estar en niveles més bajos, ya que considera que
no existen riesgos de deflacién. Mario Draghi vol-
vio a dejar la puerta abierta a aumentar el QE si las
perspectivas macroeconémicas se deterioran, y en
la conferencia de prensa comentd que todavia
puede recortar los tipos de interés, que no se ha
discutido el proceso de normalizacién y que el
“BCE estara en el mercado durante mucho tiem-
po”. El crecimiento esperado del PIB 2017-2019
aumenta en casi 2 décimas, mientras que se revisa
la inflacion a la baja en torno a 2 décimas para el
mismo periodo de tiempo y se aleja el objetivo de
alcanzar el 2,0% en 2019.

El BCE mantuvo el tipo de interés de las opera-
ciones principales de financiacion (0,0%), de la
facilidad de crédito (0,25%) y de deposito (—0,40%)
y espera que sigan en los niveles actuales durante
un periodo de tiempo prolongado, que superara el

horizonte de las compras de activos.

En lo que respecta a estas medidas no convencio-
nales, confirmaron (tal como se anuncié en di-
ciembre) que las compras netas continuaran
desde abril al nuevo ritmo de 60.000 millones
de euros al mes, frente a los 80.000 millones
previos, hasta finales de diciembre de 2017 o0 mas

alla si fuera necesario.

El comunicado del BCE es algo menos expan-
sivo e indica que los riesgos para las perspectivas
economicas estan equilibrados (anteriormente
indicaba que estaban sesgados a la baja) y elimina
la indicacién de que los tipos podrian situarse en
niveles inferiores a los actuales. Las previsiones de
crecimiento del PIB se han revisado al alza para
2017 hasta +1,9% frente al +1,8% estimado en
marzo, para 2018 hasta 1,8% (1,7%) y para 2019
hasta 1,7% (1,6%).

Sin embargo, esta expansién econdmica no
parece reflejarse en una mayor inflacion. La
inflacibn subyacente sigue baja (0,9% interanual
en mayo) y las expectativas de inflacion del mer-
cado (1,57%) siguen por debajo de los niveles
deseados, por lo que el BCE mantendra su politica
monetaria expansiva para impulsar la inflacion
hacia su objetivo del 2%. El BCE ha revisado a la
baja las previsiones de inflacién, debido principal-
mente al menor precio del petrleo: para 2017 se
han revisado hasta +1,5% (+1,7% en marzo) y
para 2018 y 2019 se han revisado también a la
baja hasta +1,3% (1,6%) y 1,6% (1,7%).

Esta rebaja en las previsiones de inflacién, espe-
cialmente para 2018 y 2019, apuntaria a cierta
cautela por parte del BCE de cara a la normaliza-
cion de su politica monetaria y podria retrasar el
anuncio de una reduccidn del QE hasta octubre
o incluso diciembre, frente a las expectativas del
consenso de septiembre. El BCE no ha debatido
en esta reunién sobre la posible estrategia de

reduccion del QE.
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Tras la reunién, el euro se depreci6 frente al
délar, hasta 1,121 USD/EUR frente a 1,126 del
cierre anterior, principalmente por la revision a la
baja de las previsiones de inflacion. Los tipos a
diez afios se redujeron, especialmente en los
paises de la periferia: -9 pbs. en Espafa (1,45%) y
-13 pbs. en ltalia (2,15%), frente a un descenso de
-1 pb en Alemania (0,25%).
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Aviso Legal
Este documento ha sido preparado por Crédit Andorra Financial Group.

Este documento sirve Unicamente para su distribucién en forma permitida en derecho. No esté dirigido a distribucién ni uso de ninguna
persona o entidad que sea ciudadana o residente de cualquier jurisdiccion donde la distribucién, publicacion, disponibilidad o uso fuere
contrario a las leyes o regulaciones, o hiciera que Credit Andorra Financial Group quede sujeto a algin requerimiento de registro o
licencia dentro de dicha jurisdicciéon. La informacién contenida en este documento representa la opinién de los analistas de Credit Ando-
rra Financial Group sobre mercados y podra ser modificada y/o actualizada sin previo aviso. Este documento contiene Unicamente
informacion general, y si bien se ha obtenido esta informacion de fuentes consideradas fiables, ni Credit Andorra Financial Group ni sus
analistas garantizan ni se responsabilizan de que la informacion contenida en el mismo sea completa o exacta. Los analistas financieros
y las otras personas competentes que pudieran estar implicadas en la elaboracion y difusion de este documento son independientes de
aquellas que tengan un interés relevante en el objeto del informe en cuestion. En ningin caso media compromiso o vinculacién alguna
con los emisores para elaborar informes favorables. Las declaraciones incluidas en el presente documento en ningin caso deben
considerarse como hechos facticos y contrastados, quedando aquellas proyecciones y estimaciones sobre condiciones econémicas y
previsiones sobre el desarrollo de la industria sujetas a cambios sin notificacion previa. Cierta informacién incluida en el presente docu-
mento hace referencia a “proyecciones de futuro” que pueden identificarse por el uso de formas verbales tales como “podra”, “deberia”,
“se espera”, “se estima” o mediante terminologia similar, tanto en positivo como en negativo. Debido a varios riesgos e incertidumbres,
ciertos eventos, resultados o el desempefio real de los mismos podran variar sustancialmente de aquellos reflejados o contemplados en
las citadas proyecciones a futuro incluidas en este informe. Los resultados obtenidos en el pasado, ya fueren estos positivos o negati-
VoS, no estd garantizado que se cumplan en el futuro y, por lo tanto, no pueden servir como indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. Los datos relativos a resultados de los instrumentos financieros, indices financie-
ros, medidas financieras o de los servicios de inversion que el presente documento pueda contener, pueden estar condicionados por el
efecto que deriva de las comisiones, honorarios, impuestos, gastos conexos y tasas que puedan soportar dichos resultados brutos,
pudiendo provocar, entre otros efectos, una disminucion en los mismos, que podra ser mayor o menor dependiendo de las circunstan-
cias particulares del inversor de que se trate.

Este documento no constituye una oferta por parte de Crédit Andorra Financial Group ni tampoco de sus analistas y no podra ser en
ningun caso considerado como una recomendacion personal de compra o venta de activos. Tampoco se podra considerar que cualquie-
ra de las estrategias de inversién o recomendaciones realizadas en el presente documento es idénea o apropiada para las circunstan-
cias individuales de un inversor. Ni este documento ni su contenido constituiran la base de ningin contrato, compromiso o decisiéon de
ningun tipo. Los lectores del presente documento deberén tomar sus decisiones de inversion basandose en su propio anélisis asi como
en la recomendacion de asesores independientes que consideren apropiados. En ningun caso podra entenderse que mediante la distri-
bucion de este documento Crédit Andorra Financial Group o sus analistas, estan realizando recomendaciones personalizadas de inver-
si6n. La negociacién en mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere un seguimiento constante de las
posiciones actuales. Ni Credit Andorra Financial Group ni ninguno de sus analistas, empleados o directores asumen ninguna responsa-
bilidad por ninguna inversién o desinversion realizada con base en este documento, ni por ninguna pérdida que pudiera resultar por una
inversion o desinversion basada en este documento. Cualquier declaracion contenida en este documento que haga referencia a infor-
macién, opiniones o datos emitidos por una tercera entidad representara en todo caso la interpretacion de los mismos realizada por
Credit Andorra Financial Group, a los cuales ha tenido acceso por ser de caracter publico o bien a través de un servicio de subscripcién.
Este uso e interpretacién no ha sido revisado por la mencionada tercera entidad, por lo tanto, ni Crédit Andorra Financial Group ni
ninguno de sus analistas ofrece ninguna garantia, ni expresa ni implicita, de que sean exactos, integros o correctos.

La informacion contenida en esta publicacién es estrictamente confidencial. Ni la totalidad ni parte de esta publicaciéon puede ser repro-
ducida, transformada, distribuida, publicada, reenviada o usada de ninguna manera sin el previo permiso por escrito del autor. Ninguna
publicacién, modificacion o actualizacién de este material esta sujeta a periodicidad y no implica ninguna obligacién por parte de Credit
Andorra Financial Group.
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