BBVA ECB Watch

03.09.2017

Ligero cambio en el discurso del BCE

El BCE es més optimista en lo que respecta a las perspectivas de crecimiento.

e La inflacién se revis6 considerablemente al alza este afio hasta alcanzar el 1,7% anual
debido al aumento de los precios de la energia, pero el BCE apenas varia su punto de vista
sobre la inflacion subyacente.

e Todavia mantiene una postura prudente pero introduce un pequefio ajuste que podria ser la
antesala de cambios adicionales en los préximos meses.

Como era de esperar, en la reunién de politica monetaria de hoy no hubo cambios en la orientacién de la
politica monetaria del BCE, ya que el Banco decidié mantener sin cambios el tipo de interés de referencia
en el 0,0% y el tipo de depdsito en el -0,4%. En lo que respecta a las medidas no convencionales
relacionadas con la politica monetaria, el Consejo de Gobierno (CG) confirmé las medidas adoptadas en
diciembre, es decir, la reduccion de las compras mensuales a 60.000 millones de euros a partir del préximo
diciembre de 2017. Asimismo, el CG no contemplé otra ronda de TLTRO, ya que considera que no es
necesaria en la coyuntura actual.

El BCE es mas optimista en lo que respecta a la previsidn de crecimiento que hace tres meses, dado
gue observa una recuperacibn mas amplia a un ritmo constante y sélido. Las previsiones
macroeconémicas de los expertos no alteran de manera significativa la valoracion del BCE sobre las
perspectivas de la eurozona en comparacién con la valoraciéon emitida hace tres meses. El crecimiento
del PIB se reviso ligeramente al alza (en 0,1 p.p.) hasta un 1,8% para el 2017 y un 1,7% para 2018, si
bien la prevision para 2018 se sitlla en el 1,6%.

Asimismo, si bien los riesgos siguen inclinAndose a la baja y estan principalmente relacionados con
factores globales, se consideran menos acusados que hace tres meses. El Sr. Draghi se encarg6 de
hacer hincapié en este mensaje durante el turno de preguntas.

No obstante, en lo que respecta a la inflacién, no se registran cambios en la valoraciéon general, ya
gue las presiones en la inflacion subyacente siguen siendo moderadas sin “todavia indicios de una
tendencia alcista convincente”. En este sentido, el Sr. Draghi reiter6 que la dinamica salarial es la
variable clave que se debe controlar. La inflacién se revisé ligeramente al alza este afio (en 0,4 p.p.
hasta el 1,7% a/a) debido al incremento de los precios de la energia y los alimentos en los Ultimos
meses, pero ello no modifica la opinion general del BCE con respecto a los precios ya que el rapido
aumento de este afio deberia ser temporal y es coherente con cambios menores en las previsiones que
siguen por debajo del objetivo del BCE (1,6% en 2018 y 1,7% en 2019). Resulta importante destacar que,
el aumento progresivo de la inflacién subyacente sigue sin registrar cambios (1,1% en 2017, 1,5% en
2018 y 1,8% en 2019).

En lo que respecta a la futura orientacién, el BCE sigue siendo prudente, ya que "espera que los tipos de
interés se mantengan en los niveles actuales o por debajo de los niveles actuales durante un largo periodo
de tiempo y mas alla del horizonte de nuestro programa de compras de activos ". No obstante, con arreglo
a una perspectiva de crecimiento mas favorable y a una menor probabilidad de escenarios negativos, se
introdujo un pequefio ajuste en esta declaracién ya que elimind la siguiente frase de la declaracion: “Si
procede a fin de cumplir su objetivo, el Consejo de Gobierno actuara empleando todos los instrumentos que
estén a su disposicion”. De hecho, el Sr. Draghi afirmé que ha disminuido la urgencia por adoptar
medidas adicionales. En nuestra opinion, este podria ser un pequefio paso o la antesala de cambios
adicionales en las directrices futuras del BCE en los proximos meses.

En lo que respecta a su estrategia de salida, y mas especificamente, la cuestiéon de si el BCE podria
aumentar sus tipos de interés antes de que finalice el periodo de QE, el Sr. Draghi prefirié no especular y se
ajustd a su declaracion. El BCE reconoci6 la existencia de distorsiones en algunos segmentos del
mercado de bonos (concretamente los bonos alemanes a corto plazo) que se estan supervisando de
cerca. Draghi sefal6 tres factores que podrian estar detras de dichas distorsiones: el efecto de los flujos
gue se dirigen hacia activos de mayor calidad; el hecho de que los bonos a corto plazo son un activo
altamente liquido, similar a una facilidad de depdésito, para instituciones que no pueden acceder a la
facilidad y finalmente, el Programa de Compras de Activos.
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DESTACADO: sobre el formato del comunicado del BCE: El aparente
formato “control de cambios” que se emplea a continuacion tiene por objeto facilitar el
A seguimiento de cambios del comunicado respecto a la anterior reunion del BCE. En
negro aparece la parte del comunicado que se mantiene sin cambios. En azul y
subrayado las novedades de la Ultima reunion y en rojo y tachado, el texto que no
aparece en el nuevo comunicado

Mario Draghi, President of the ECB,
Vitor Constancio, Vice-President of the ECB,
Frankfurt am Main, 49-January9 March 2017

Ladies and gentlemen, first-of-alHet-me-wish-you-a-Happy-New-Year—Thethe Vice-President and |

are very pleased to welcome you to our press conference. We will now report on the outcome of
today’s meeting of the Governing Council.

Based on our regular economic and monetary analyses, we decided to keep the key ECB interest
rates unchanged. We continue to expect them to remain at present or lower levels for an extended
period of time, and well past the horizon of our net asset purchases. Regarding non-standard
monetary policy measures, we confirm that we will continue to make purchases under the asset
purchase programme (APP) at the current monthly pace of €80 billion until the end of Mareh
2017this month and that, from April 2017, our net asset purchases are intended to continue at a
monthly pace of €60 billion until the end of December 2017, or beyond, if necessary, and in any
case until the Governing Council sees a sustained adjustment in the path of inflation consistent
with its inflation aim. The net purchases will be made alongside reinvestments of the principal
payments from maturing securities purchased under the APP.

FheOur monetary policy decisions—taken—in—December—2016measures have suecceeded—in
preservingcontinued to preserve the very favourable financing conditions that are necessary to
secure a sustained convergence of inflation rates towards levels below, but close to, 2% over the
medium term. BerrewingTheir ongoing pass-through to the borrowing conditions for firms and

households eentinbe—to-benefitfrom-thepass-through-benefits credit creation and supports the
steadily firming recovery of eur—measures—As—expected.—headlinethe euro area economy.
Sentiment indicators suggest that the cyclical recovery may be gaining momentum. Headline
inflation has again _increased-lately, largely ewing-to-base—effects—inon account of rising energy
prices—butand food price inflation. However, underlying inflation pressures continue to remain
subdued. The Governing Council will continue to look through changes in HICP inflation if judged
to be transient and to have no implication for the medium-term outlook for price stability.

A very substantial degree of monetary accommodation is still needed for eure—areaunderlying
|anat|on pressures to burld up and support headllne |anat|on in the medium term. #—warranted—te

manelate—m—partreutar—#lf the outIook becomes Iess favourable or if frnanC|al condrtrons become
inconsistent with further progress towards a sustained adjustment in the path of inflation, we stand
ready to increase our asset purchase programme in terms of size and/or duration.

Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the- economic analysis. Euro
area real GDP increased by 0.34%, quarter on quarter, in the thirdfourth quarter of 2016, after
reeerelmgfollowmg a similar pace of growth in the seeendthlrd quarter Incomlng data notably

survey results, pein
expeet-the-increase our confldence that the ongoing economic expansion erI contlnue to f|rm
furtherand broaden. The pass-through of our monetary policy measures is supporting domestic
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demand and faeilitatingfacilitates the ongoing deleveraging process. FheThe recovery in
investment continues to be promoted by very favourable financing conditions and improvements in

corporate profitability-centinue-to-promete-therecovery-ininvestment.. Moreover, sustainedrising
employment-gains, which areis also benefiting from past structural reforms, previde—suppertier

private-consumption—via-increases-in-is having a positive impact on _households’ real disposable
income-—Atthe-same-time, thereby providing support for private consumption. Also, there are signs
of a somewhat stronger global recovery- and increasing global trade. However, economic growth in
the euro area is expected to be dampened by a sluggish pace of implementation of structural
reforms and remaining balance sheet adjustmentsadjustment needs in a number of sectors.

This assessment is broadly reflected in the March 2017 ECB staff macroeconomic projections for
the euro area, which foresee annual real GDP increasing by 1.8% in 2017, by 1.7% in 2018 and by
1.6% in 2019. Compared with the December 2016 Eurosystem staff macroeconomic projections,
the outlook for real GDP growth has been revised upwards slightly in 2017 and 2018. The risks
surrounding the euro area growth outlook have become less pronounced, but remain tilted to the
downside and relate predominantly to global factors.

According to EurestatEurostat’'s flash estimate, euro area annual HICP inflation increased
markedhyfurther to 2.0% in February, up from 6-6%--in-Nevemberl.8% in January 2017 and 1.1%
in December 2016-t6-1-1%-in-December.. This reflected mainly a strong increase in annual energy
and unprocessed food price inflation, while-there-arewith no signs yet of a convincing upward trend
in underlying inflation. Leeking-ahead—on-the-basis-of current-oil-futures-prices;-headline-Headline
inflation is likely to piek—up—furtherremain at levels close to 2% in the reartermcoming months,
largely reflecting movements in the annual rate of change of energy prices. Heowever;
measuresMeasures of underlying inflation, however, have remained low and are expected to rise
moreonly gradually over the medium term, supported by our monetary policy measures, the
expected continuing economic recovery and the corresponding gradual absorption of slack.

This pattern is also reflected in the March 2017 ECB staff macroeconomic projections for the euro
area, which foresee annual HICP inflation at 1.7% in 2017, 1.6% in 2018 and 1.7% in 2019. By
comparison with the December 2016 Eurosystem staff macroeconomic projections, the outlook for
headline HICP inflation has been revised upwards significantly for 2017 and slightly for 2018, while
remaining unchanged for 2019. The staff projections are conditional on the full implementation of
all our monetary policy measures.

Turning to the- monetary analysis, broad money (M3) continues to expand at a robust pace, with
itsan annual rate of growth inereasing—teof 4.89% in NevemberJanuary 2017, after 5.0% in
December 2016up-from-4-4%-in-October. As in previous months, annual growth in M3 was mainly
supported by its most liquid components, with the narrow monetary aggregate M1 expanding at an
| annual rate of 8.74% in Nevemberup-fromJanuary 2017, after 8.08% in OctoberDecember 2016.

Loan dynamics followed the path of gradual recovery observed since the beginning of 2014. The
annual growth rate of loans to non-financial corporations was 2.23% in Nevember2016,after
21%January 2017, as in the previous month. The annual growth rate of loans to households was
1.92.2% in NevemberJanuary 2017, after 1.82.0% in OectoberDecember 2016. Although

developments in bank credit continue to reflect the lagged relationship with the business cycle,
credit risk and the ongoing adjustment of financial and non-financial sector balance sheets, the
monetary policy measures put in place since June 2014 are significantly supporting borrowing
condrtrons for flrms and households and thereby credlt rows across the euro area. —The-euro-area

To sum up, a-_cross-check-_of the outcome of the economic analysis with the signals coming from
the monetary analysis confirmed the need for a continued very substantial degree of monetary
accommodation to secure a sustained return of inflation rates towards levels that are below, but
close to, 2% Wlthout undue delay

aeeemmedatwe—stanee—suppmrts—eeenemm—aemﬁry—ln order to reap the fuII benefrts from our
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monetary policy measures, other policy areas must contribute much more decisively;—-both-at-the

nationaland-at-the-Europeantevel_to strengthening economic _growth. The implementation of

_structural reforms-_needs to be substantially stepped up to increase resilience, reduce structural

unemployment and boost ivestment—productivity-and-potential output growth-ir. Against the euro
background of overall limited implementation of country-specific

recommendatlons in_ 2016, greater reform effort is necessary in aII euro area countrles—fn

all countrles should |ntenS|fy efforts towards achlevmq a more qrovvth frlendly composmon of publlc

finances. A full and consistent implementation of the Stability and Growth Pact and of the
macroeconomic imbalances procedure over time and across countries remains crucial to ensure
confldence in the frsealEUs qovernance framework—At—the—same—tlme—rt—rs—essentraf—that—au
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decision de ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversiéon y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



