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BANCOS CENTRALES

Los datos recientes obligan al BCE a actuar de
nuevo

Unidad de Escenarios Financieros

Con la participacion de Miguel Jiménez y Agustin Garcia

e El Consejo recorto el tipo de interés de referencia hasta un minimo
historico del 0,05% y anuncio un programa de compra de activos ABS
(todavia sin definir) y un nuevo programa de compra de bonos
garantizados.

e Los economistas del BCE revisaron sus previsiones ligeramente a la baja,
aunque el tono de Draghi fue claramente mas pesimista.

e La puerta sigue abierta a una flexibilizacion cuantitativa "pura”

De forma inesperada, el Consejo de gobierno (CG) del BCE decidi6 recortar el tipo de referencia principal en 10
pb hasta dejarlo en el 0,05%, un minimo histérico, en la reunidon sobre politica monetaria celebrada hoy. El CG
también recorto la facilidad de depésito en 10 pb hasta -0,20% y el tipo marginal de crédito en 10 pb hasta 0,30%,
por lo que se mantiene la banda de fluctuacién simétrica de los tipos de interés. Asimismo, el BCE decidié
reforzar el paquete anunciado en junio y empezara a comprar valores respaldados por activos (ABS, por sus
siglas en inglés) y bonos garantizados el mes préximo. El Sr. Draghi sefial6 que la decision adoptada hoy no
habia sido unanime, pero destac6 que una amplia mayoria se habia mostrado a favor del programa. El tono sigue
siendo moderado, se mantiene la tendencia a la flexibilizacion y sigue existiendo unanimidad en el compromiso de
recurrir a otros instrumentos no convencionales. La declaracidon suprimié una referencia anterior segun la cual los
riesgos de inflaciobn a medio plazo estaban “equilibrados en lineas generales”, al tiempo que se indicé que el CG
sigue de cerca los riesgos para las perspectivas de inflacion. Los riesgos para las perspectivas econémicas
siguen estando a la baja.

En la rueda de prensa, la atencion se centré en el programa de compra de ABS (ABSPP). El BCE solo comprara
tramos senior de deuda y préstamos titulizados, incluidos titulos respaldados por hipotecas residenciales (RMBS,
por sus siglas en inglés), asi como tramos subordinados con garantias. El Sr. Draghi recalcé que esta medida va
dirigida a facilitar el acceso al crédito y que, junto con las operaciones de refinanciacién condicionadas a largo
plazo (TLTRO), tendra un impacto significativo en el balance del BCE (aunque no adelant6 los posibles importes).
El BCE ofreceréa detalles de este programa después de la reunién del CG que se celebraréa el 2 de octubre.

En respuesta a una pregunta sobre la posibilidad de una flexibilizacion cuantitativa "pura” (es decir, la compra de
activos publicos), el Sr. Draghi sefialé que se habia debatido esta medida y que algunos miembros del CG se
habian mostrado a favor de una medida mas agresiva que la “solucion moderada” anunciada hoy. Esta
declaracién ha vuelto a poner de manifiesto la falta de consenso dentro del CG en este frente.

Por lo que respecta a los recortes de los tipos, el Sr. Draghi manifesté que la caida del tipo de interés de
referencia deberia asegurar una buena demanda de las TLTRO (en la subasta que se celebrara el 18 de
septiembre) y afiadié que no habra mas recortes de los tipos ya que el BCE se encuentra en estos momentos en
el “limite inferior, en el que no seran posibles ajustes técnicos.” Ademas, un tipo mas negativo para los depoésitos
ayuda al BCE a mantener un tipo de cambio bajo.
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Las previsiones macroeconomicas de los economistas del BCE se revisaron ligeramente a la baja a pesar del
crecimiento inferior al previsto en el T2 y los débiles indicadores de confianza para el T3, pero contrastaron con la
valoracion pesimista del Sr. Draghi acerca de las perspectivas econémicas. Los economistas del BCE esperan
que el PIB crezca el 0,9% en 2014, aproximadamente un -0,2 pp mas bajo en comparacion con las cifras de junio,
el 1,6% en 2015 (-0,1 pp en comparacién con junio) y el 1,9% en 2016 (+0,1 pp). Los factores que subyacen a
este escenario se mantienen practicamente sin cambios, pero ahora incluyen las TLTRO anunciadas en junio
(aunque los economistas del BCE recalcan que es probable que se subestime su impacto), mientras que se
espera que las tensiones entre la UE y Rusia sobre las perspectivas comerciales de la zona euro tengan un
impacto pequefio. El Sr. Draghi sefial6 que los riesgos contindan inclinados a la baja y que los datos preliminares
hasta el mes de agosto parecen indicar que el “crecimiento ciclico esta perdiendo fuerza”. Nuestros célculos
apuntan a las mismas tasas de crecimiento en 2014, o incluso més bajas, ya que la zona euro tendria que crecer
a tasas trimestrales de al menos un 0,3% t/t en el segundo semestre de 2014 para alcanzar ese 0,9%. La inflacion
anual se ha revisado a la baja en 0,1 pp hasta el 0,6% en 2014, pero permanece invariable a niveles por debajo
del objetivo para 2015 y 2016 (1,1% y 1,4%, respectivamente). La ligera revisién a la baja se ha debido
principalmente a la evolucion de los precios de los componentes méas voléatiles. Una vez més, el Sr. Draghi se
mostré mas moderado de lo que esta ligera revisién podria indicar, recalcando que aunque las expectativas de
inflacién “siguen estando firmemente ancladas”, los miembros del CG “perciben que han aumentado los riesgos a
la baja” (debido especialmente a que se espera que la inflacion siga siendo baja durante un periodo de tiempo
prolongado), aunque “no perciben una deflacion”.

Consideramos que el escenario mas probable es que el BCE permanezca a la espera de comprobar el impacto
de sus dos medidas mas recientes (la de hoy y la anunciada en junio). En nuestra opinién, una flexibilizacion
cuantitativa "pura” sigue siendo una opcién, con una probabilidad que ha aumentado durante el mes pasado
debido al empeoramiento de las perspectivas econdémicas. La demanda de las TLTROs de septiembre y
diciembre sera clave para determinar la probabilidad de que se adopte tal medida; cuanto mayor sea la demanda,
mayor sera la expansion del balance y mayor seréa el impacto en los tipos de cambio, y menor serd la probabilidad
de que se materialice un programa de flexibilizacion cuantitativa de bonos publicos.
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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 seguimiento de cambios del comunicado respecto a la anterior
reunién 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,
Frankfurt am Main, Z-August-4 September 2014
Ladies and gentlemen, the 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, which was also attended by the Commission Vice-
President, Mr Katainen.

Based on our regular economic and monetary analyses we-the Governlnq Councrl decrded today to keeplower the key
rate on the main

Iowered bv 10 basrs points to -0. 20% In addltlon the Governlnq Councrl decrded to start purchasing non-financial private
sector assets. The Eurosystem will purchase a broad portfolio of simple and transparent asset-backed securities (ABSs)
with underlying assets consisting of claims against the euro area non-financial private sector under an ABS purchase
programme (ABSPP). This reflects the role of the ABS market in facilitating new credit flows to the economy and follows
the intensification of preparatory work on this matter, as decided by the Governing Council in June. In parallel, the
Eurosystem will also purchase a broad portfolio of euro-denominated covered bonds issued by MFIs domiciled in the
euro area under a new covered bond purchase programme (CBPP3). Interventions under these programmes will start
in October 2014. The detailed modalities of these programmes will be announced after the Governing Council meeting of
2 October 2014. The newly decided measures, together with the targeted longer-term refinancing operations which will
be conducted in two weeks, will have a sizeable impact on our balance sheet.

eutnght—purehases—m—the—asset-baeked—seeuntres—manéet—teThese deC|S|ons WI|| add to the range of monetarv pollcv

measures taken over recent months. In particular, they will support our forward guidance on the key ECB interest rates
and reflect the fact that there are significant and increasing differences in the monetary policy cycle between major
advanced economies. They will further enhance the functioning of the monetary policy transmission mechanism-

and support the provision of credit to the broad economy. In our analysis, we took into
account the overaII subdued outlook for inflation, the weakening in the euro area’s growth momentum over the recent

past and the continued subdued monetary and credit dynamics. Todavs deC|S|0ns toqether with the other measures in
place have been taken W|th a high-degree

determmed%e%afeguard 0 undergrnnrng the firm anchoring of medrum to Ionq term |anat|on expectatronsweethe
medium-to-long-term, in line with our aim of maintaining inflation rates below, but close to, 2%. As our measures work
their way through to the economy they will contribute to a return of inflation rates to levels closer to 2%. Should it become
necessary to further address risks of too prolonged a period of low inflation, the Governing Council is unanimous in its
commitment to using additional unconventional instruments within its mandate.
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EO%%MWFOIIOW ng four duarters of moderate expansion, euro area real GDP remalned unchanqed in the

second guarter of this year compared with the previous quarter. While it partly reflected one-off factors, this outcome was
weaker than expected. With regard to the third quarter, survey data available up to August indicate a loss in cyclical
growth momentum, while remaining consistent with a modest expansion.

Domestic demand should be supported by a-numberthe range of facters—including-the—accommedativeour monetary
policy stance-andmeasures, the ongoing improvements in financial conditions—-addition, the progress made in fiscal

consolidation and structural reforms, as-well-as-gains—in-and lower energy prices supporting real disposable income;
sheufd—make—a—pesrtwe—eentnbutren—te—eeenemtc—gre%h Furthermore demand for exports should beneflt from the
engeing-global recovery. MHEY A ’

same time, the recovery is likely to contlnue to be dampened by hlqh unemployment—remams—hrgh—rn—the—eure—area—and—
overall—, sizeable unutilised capacity—centinues—to—be-sizeable—Mereover,—the—annualrate—ef change—ef-, continued

negative MFI leansloan growth to the private sector—remamed—negatwe—m—\}une— and the necessary balance sheet
adjustments in the public and private sectors-a

Looking ahead, the key factors and assumptions shaping the outlook for qrovvth need to be monltored cIoser

These elements are reflected in the September 2014 ECB staff macroeconomic projections for the euro area, which
foresee annual real GDP increasing by 0.9% in 2014, 1.6% in 2015 and 1.9% in 2016. Compared with the June 2014
Eurosystem staff macroeconomic projections, the projections for real GDP _growth for 2014 and 2015 have been revised
downwards and the projection for 2016 has been revised upwards.

The Governlnq Council sees the I’ISkS surroundlng the economic outlook for the euro area remarn—on the down5|de —tn

gfebal—demand—fe#eure—area—preduets—A—furtherL In partlcular the Ioss in_economic momentum may dampen prlvate
investment, and heightened geopolitical risks could have a further negative impact on business and consumer
confidence. Another downside risk relates to insufficient structural reforms in euro area countries;-as-well-as-weakerthan

expected domestic demand.

According to Eurostat’s flash estimate, euro area annual HICP inflation was 0.43% in JulyAugust 2014, after 0.54% in
June-July. FhisThis decline reflects primarily lower energy price inflation, while the other main components ef-the-HICP
remained broadly urehanged—-—unchanged in aggregate. Inflation rates have now remained low for a considerable period
of time. As said, today’s decisions, together with the other measures in place, have been taken to underpin the firm
anchoring of medium to long-term inflation expectations, in line with our aim of maintaining inflation rates below, but
close to, 2%. On the basis of current information, annual HICP inflation is expected to remain at low levels over the

comrng months before mcreasrng gradually durlng 2015 and 2016 Meanwhrl&mﬂatrewexpeetaﬂens#eeth&eureﬂarea

bataneeekeveHhe4nedrum4ermThe September 2014 ECB staff macroeconomic pr0|ect|ons for the euro area foresee

annual HICP inflation at 0.6% in 2014, 1.1% in 2015 and 1.4% in 2016. In comparison with the June 2014 Eurosystem
staff macroeconomic projections, the projection for inflation for 2014 has been revised downwards. The projections for
2015 and 2016 have remained unchanged.

The Governing Council, taking into account the measures decided today, will continue to closely monitor the risks to the
outlook for price developments over the medium term. In this context, we will elosely-meniterthe-focus in particular on
the possible repercussions of heighteneddampened growth dynamics, geopolitical risks—anddevelopments, exchange
rate developments_and the pass-through of our monetary policy measures.

Turning to the monetary analysis, data for JuneJuly 2014 continue to point to subdued underlying growth in broad
money (M3), with annual growth standing at 1.58% in JuneJuly, compared with 1.66% in May-June. The growth of the
narrow monetary aggregate M1 stood at 5.36% in JuneJuly, up from 5.84% in May-June. The increase in the MFI net
external asset position, reflecting in part the continued interest of international investors in euro area assets, remained an
important factor supporting annual M3 growth.

The annual rate of change of loans to non-financial corporations (adjusted for loan sales and securitisation) remained

negative at -2.3%-in-June—compared-with—2-5%-in-May-and—-3-2%-in-February-% in July, unchanged compared with the
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previous month. However, net redemptions were again sizeable in July. Lending to non-financial corporations continues

to be-weak—reflectingreflect the lagged relationship with the business cycle, credit risk, credit supply factors and the
ongomg adjustment of flnanC|aI and non- flnanC|aI sector balance sheets Aethesarnﬂme%teﬁnsreﬁmemhl%ﬂews

. The annual growth rate of loans to households (adjusted
for loan sales and secuntlsatlon) was 0.5% in JuneJuIy broadly unchanged since the beginning of 2013.

Against the background of weak credit growth, the ECB’s-ongeing-ECB is finalising the comprehensive assessment of
banks balance sheets, which |s of key mportance%%sheutd4ake4elkadvantag&eﬁ#u&e*ereﬁe4e#npreve4he#

y to overcome

credlt supply constralnts

To sum up, a Ccross- check of the outcome of the economlc anaIyS|s rnd+eates—that—the—eerrent—tew—levet—ef—rmtatren—sheu+d

A ’ ’ o with the
S|gnals omlng from the monetary anaIysrs eennrmshthrsfptetereled the Governlnq Councrl to decrde on measures to
provide further monetary policy accommodation and to support lending to the real economy.

With regard to structural reforms, important steps have been taken in several Member States, while in others such
measures still need to be legislated for and implemented. These efforts now clearly need to gain momentum to achieve
higher_sustainable growth and employment in the euro area. Determined structural reforms in_product and labour
markets as well as action to improve the business environment are warranted. As regards fiscal policies,
comprehensrve fiscal consolidation in recent years has contnbuted to reducing budgetary imbalances.

countnes should preeeed—m#ne—mth—the%tabrhty—and—@remﬂhﬁaepand—shemd—not unravel the progress made with fiscal

consolidation- y—way. and should proceed in line with the
Stability and Growth Pact The Pact acts as an anchor for confldence and the existing flexibility within the rules allows
the budgetary costs of major structural reforms to be addressed and demand to be supported. There is also leeway to
achieve a more growth-friendly composition of fiscal policies. A full and consistent implementation of the euro area’s
existing fiscal and macroeconomic surveillance framework is key to bringing down high public debt ratios, to raising
potential growth and to increasing the euro area’s resilience to shocks.
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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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las
variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion 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 ningln contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversidon 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



