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El BCE permanece paciente

e Tal como se esperaba, el BCE no ha actuado y mantiene inalterada su comunicacion

e EIBCE sefal6 que, a pesar de las recientes mejoras, el riesgo que rodea el panorama
econdémico presenta un sesgo a la baja debido a factores globales. Con respecto a la
inflacion, tal como se esperaba, el BCE ha puesto el foco en la inflacion subyacente,
gue sigue renqueando, en lugar de hacer hincapié en reciente repunte de la inflacion
general, tratando asi de amortiguar cualquier preocupacion al respecto.

e Draghi sefial6 que no se habia abordado el tema del tapering evitando cualquier
especulacién sobre este tema.

Como era de esperar, no hubo cambios en la orientacion 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 cuanto a las medidas de politica monetaria no convencionales, el Consejo de Gobierno
confirmd las medidas adoptadas en diciembre pasado, es decir, la intencion de continuar con el
programa de compra de activos a un ritmo mensual de 80 mil millones de euros hasta marzo de 2017 y
a un ritmo mensual de 60 mil millones de euros desde abril de hasta diciembre de 2017.

En el comunicado, el BCE destacoé la reciente mejora de la perspectiva econémica de la zona euro,
en la que «los datos de la encuesta apuntan a un crecimiento algo mas fuerte» en 4T16. No
obstante, el BCE todavia aprecia riesgos a la baja para el crecimiento en la zona euro sobre todo
relacionado con factores globales. El sefior Draghi afirmé que «es demasiado pronto» para saber
cual sera el impacto de las negociaciones del Brexit o de las politicas del gobierno de EEUU.

La cuestion clave en esta reunion fue la opinion del BCE sobre el reciente repunte de inflacion. Para
Draghi, su reciente aumento es debido a su componente energético, al tiempo que no aprecia una
mejora convincente de la subyacente. Draghi también admitié que el aumento de la inflacién general
por encima de lo previsto junto con el repunte en el petréleo hizo mejorar las proyecciones
macroeconémicas de los expertos en diciembre, pero el repunte a corto plazo deberia ser transitorio y
sin consecuencias a medio plazo. Destacé que la mejora de la inflaciébn debe ser duradera, no
transitoria y autosostenida, y que «tiene que mantenerse en ese nivel, incluso cuando deje de
aplicarse la politica monetaria extraordinaria», y que también debe ser para toda la zona euro mas all4
de la heterogeneidad entre Estados miembros (en referencia a los criticos alemanes). Ademas, Draghi
subrayé que el riesgo de deflacion «ha desaparecido en buena medida». Por otra parte, en el
comunicado, se efectllan algunos cambios eliminando la redaccién anterior «realizard un atento
seguimiento de la evolucion de las perspectivas de inflacién», al tiempo que afiadié que «el Consejo de
Gobierno seguira supervisando los cambios en la inflacién medida en funcién del IACP si se considera
gue es transitoria y no tendra implicaciones para las perspectivas a medio plazo para la estabilidad de
los precios».

En cuanto a las conversaciones sobre el tapering, Draghi sefial6 que la cuestion no se ha
abordado porque «todavia no es el momento» e insisti6 en que la decisién de diciembre de reducir el
volumen de compras mensuales fue un proceso de recalibracion pero no tapering. Por otra parte, no dio
ninguna pista sobre el futuro proceso del tapering evitando cualquier especulacion sobre este tema.

El Consejo de Gobierno se mostro seguro de la buena ejecucion del programa de compra de
activos en curso, a pesar de la reciente prérroga del programa del BCE (hasta diciembre de 2017) y
proporciono detalles sobre los programas de compras de activos con rendimientos por debajo del tipo
de la facilidad de depdsito (FD): la opcidon de comprar por debajo del tipo de depodsito solo se
aplica al programa PSPP y el BCE dara clara prioridad a las compras de activos por encima del tipo de
depdsito. En consecuencia, el importe de las compras que se deben realizar por debajo de dicho tipo
podria variar entre jurisdicciones y en funcién del tiempo.



BBVA ECB Watch

20.01.2017

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, 8 Becember201619 January 2017

Ladies and gentlemen, thefirst of all let me wish you a Happy New Year. 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—alse—attended-by-the Commission—\ice-
Pecsieent M Dol

Based on our regular economic and monetary analyses, we teday-conducted-a-comprehensive
assessmentdecided 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 the-economictime, and inflation

outlook and our monetary policy stance. As a result,well past the Governing Council took the
following-decisions-inthe-pursuithorizon of its-price-stability-objective:

As—regardsour 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 March 2017—Frem _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 |nflat|on consrstent Wlth its inflation alm #—rntheme&ntrme—the

APP.

Seeend—purehasese#seeemﬂes—undeﬁhe%ﬁp—mthe—y%natentyon further detalls of how the
Eurosvstem will buy assets with yields below the interest rate on the ECB’s-deposit facility wil-be

its publlc sector purchase proqramme These decrsrons WI|| be published in a separate press
release at A

+eThe monetary
pollcv decrsrons taken in December 2016 have succeeded in_preserving the very substantial

degree-of-monetaryaccommeodation-favourable financing conditions that are hecessary to secure a

sustained convergence of |nflat|on rates towards levels below but close to, 2% over the medrum
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sHmHJrus—Borrowmq condltlons for firms and households contlnue to beneflt from the pass -through

of our measures. Fhis—calibration—reflects—the—moderateAs expected, headline inflation has
increased lately, largely owing to base effects in_energy prices, but firmingrecovery-of-the-euro
area—economy—and-still-subdued-underlying inflationaryinflation pressures-_remain subdued. The
Governing Council will elesely-menitorthe—evelution—ef-thecontinue 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-ane—-.

A very substantial degree of monetary accommodation is needed for euro area inflation pressures
to build up and support headline inflation in the medium term. If warranted to achieve its objective,
the Governing Council will act by using all the instruments available within its mandate._In
particular, if the outlook becomes less favourable, or if financial conditions 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. Real
GDBP-inthe-euroEuro area_real GDP increased by 0.3%, quarter on quarter, in the third quarter of
2016, follewing—after recording a similar pace of growth in the second quarter. Incoming data,
notably survey results, point to a—centinuation—of-thesomewhat stronger growth trend—in the
feurthlast quarter of 2016. Looking furtherahead, we expect the economic expansion to preceed-at

a-moderate-butfirmingpace-firm further. The pass-through of our monetary policy measures te-the
real—econemy—is supporting domestic demand and has—facilitatedfacilitating the ongoing

deleveraging—tmprovements-in-corporateprofitabilityand process. The very favourable financing
conditions and improvements in corporate profitability continue to promote athe recovery in
investment. Moreover, sustained employment gains, which are also benefiting from past structural
reforms, provide support for private consumption via increases in_households’ real disposable
income—-and-private—consumption.. At the same time, there are indicationssigns of a somewhat
stronger global recovery. 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
adjustments in a number of sectors._The risks surrounding the euro area growth outlook remain
tilted to the downside and relate predominantly to global factors.

According to Eurestat's—flash—estimateEurostat, euro area annual HICP inflation #—increased
markedly from 0.6% in November 2016 was-0-6%;up-furtherfrom-0.5t0 1.1% in Octoberand-0-4%
in-September-December. This reflected temainly a large-extent-anstrong increase in annual energy
inflation, while there are no signs yet of a convincing upward trend in underlying inflation. Looking
ahead, on the basis of current oil futures prices, headline inflation rates—areis likely to pick up
sighificanthfurther atthe-turn-of-theyear—mainly-owing-to-base-effectsin the near term, largely
reflecting movements in the annual rate of change of energy prices. SuppertedHowever, measures
of underlying inflation are expected to rise more gradually over the medium term, supported by our

monetary policy measures, the expected economic recovery and the corresponding gradual
absorption of slack-inflationrates-should-increase-furtherin2018 and-2019..
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Turning to the-_monetary analysis, broad money (M3) growth—moderated—in—October
2016continues to expand at a robust pace, with its annual rate of growth deereasinrgincreasing to

4.8% in November 2016, up from 4%;-after5:1.4% in SeptemberOctober. 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 8.7-9% in November, up from 8.0% in

Octoberafter 8:.4% in-September.

Loan dynamics followed the path of gradual recovery observed since the beginning of 2014. The
annual growth rate of e¢hange—ef-loans to non-financial corporations increased—towas 2.2% in
November 2016, after 2.1% in Octeber2016,from-2-0%-inr-the previous month. The annual growth
rate of loans to households remained-atwas 1.9% in November, after 1.8%-% in October. 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
conditions for firms and households and thereby credit flows across the euro area._The euro area
bank lending survey for the fourth quarter of 2016 indicates that credit standards for loans to
enterprises are broadly stabilising, while loan demand has continued to expand at a robust pace
across all loan categories.

To sum up, a-_cross-check-_of the outcome of the economic analysis with the signals coming from

the monetary analysis confirmed the need to-taketoday's—monetary—policy—decisions—so—-as—te
preserve-thefor a continued very substantial ameuntdegree of monetary suppert-that-is-hecessary

—erderaccommodation to secure a_sustained return of inflation rates towards levels that are
below, but close to, 2% without undue delay.

Monetary policy is focused on maintaining price stability over the medium term and its
accommodative stance supports economic activity. As—emphasised-repeatedlyby-the-Governing
Couneil—inln order to reap the full benefits from our monetary policy measures, other policy areas
must contribute much more decisively, both at the national and at the European level. The
implementation of-_structural reforms-in—particular needs to be substantially stepped up to
increase resilience, reduce structural unemployment and boost_investment, productivity and
potential output growth in the euro area. Structural reforms are necessary in all euro area
countries. Fhe-focus-sheould-be-on-actions-toraiseproductivity-andln particular, reforms are needed
to improve the business environment, including the provision of an adequate public infrastructure;
which-are-vital-to-increase-investment-and-boostjob-creation—The. In addition, the enhancement of

current investment initiatives, progress on the capital markets union and reforms that will improve

the ‘resolution of non- performlng Ioans—wHJ—alse—eenmbu%e—pe&%weJy—te—tms—ebjeemm—LH—an

a prlorltv Fiscal poI|CIeS should also support the economic recovery, whlle remaining in

compliance with the fiscal rules of the European Union. Full and consistent implementation of the
Stability and Growth Pact over time and across countries remains crucial to ensure confidence in
the fiscal framework. At the same time, it is essential that all countries intensify efforts towards
achieving a more growth-friendly composition of fiscal policies.
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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 correccién.

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 evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funciéon, 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 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.



