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i EIBCE haeliminado el sesgo de flexibilizacién con respecto al programa de compra de
activos

i Las proyecciones macro se han mantenido casi sin cambios
i El proteccionismo (re)emerge como un riesgo a la baja

En la reunion de politica monetaria celebrada ayer no ha habido cambios en la postura de politica monetaria
del BCE, ya que el banco central no modificé los tipos de interés de referencia y reiteré que el programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) continuara funcionando a un ritmo mensual de 30.000 millones
hasta septiembre o mas alla, si es necesario, y en todo caso hasta que el Consejo de Gobierno vea un ajuste
sostenido en el camino de la inflacibn de manera consistente con su objetivo. Sin embargo, el BCE eliminé el
sesgo de flexibilizacién con respecto al APP, ya que el banco central elimind la referencia al aumento del APP
en cuento a volumen y/o duracién en caso de necesidad. Esta eliminacion es el siguiente paso logico en el
proceso de normalizacion de la politica monetaria, y el BCE actué como esperdbamos.

Las previsiones macroeconémicas actualizadas mostraron cambios menores para las cifras a corto plazo,
pero la mejoria de los datos y la solidez de los factores internos hicieron que el BCE se mostrara mas confiado
con la recuperacion ciclica en curso, mientras que la variacién en la trayectoria de convergencia de la
inflacién se redujo.

La previsién de crecimiento del PIB se ha revisado ligeramente al alza para 2018 (en 0,1 p.p. hasta el 2,4%)
y se ha mantenido sin cambios para 2019 (1,9%) y 2020 (1,7%). Los riesgos que amenazan esta perspectiva
siguen estando ampliamente equilibrados, ya que el sesgo alcista de una recuperacion ciclica interna méas
fuerte se compensa con los riesgos a la baja a nivel mundial, como el incremento del proteccionismo, un tipo de
cambio mas alto y condiciones financieras mas restrictivas. Mario Draghi advirti6 en particular sobre los
riesgos de las medidas comerciales de los Estados Unidos. Aunque su efecto inmediato no deberia ser de
calado, las decisiones unilaterales son peligrosas y su impacto final depende de muchos factores, como la
represalia de los socios comerciales, la respuesta de los tipos de cambio y la confianza. En este contexto, Draghi
también quiso poner sobre la mesa el riesgo de la desregulacion financiera.

Las previsiones de inflacién se mantuvieron practicamente sin cambios. La ligera revision a la baja en 2019
(en -0,1 p.p. hasta el 1,4%) se debe a un euro mas fuerte de lo esperado en diciembre en el horizonte de
proyeccioén (casi un 6% mas) que compensa en buena medida la subida del precio del petréleo (alrededor de un
4% mas de media). Sin embargo, el BCE sigue esperando que la inflacién general aumente al 1,7% en 2020 y
mantiene sin cambios su prondstico de una tendencia gradual al alza de la inflacién subyacente (1,1% en
2018, 1,5% en 2019 y 1,8% en 2020). El Consejo de Gobierno no discutioé sobre los riesgos de la inflacion, pero
Draghi subrayé que esta perspectiva sigue condicionada al amplio grado de estimulo monetario, mientras que la
incertidumbre en torno al camino del crecimiento potencial -y, por consiguiente, de la holgura de la economia-
requiere persistencia y paciencia por parte del BCE.

La principal novedad de la reunién fue la eliminacion de la "referencia explicita" a la posibilidad de aumentar
el volumen de su programa de compra de bonos (una referencia introducida en 2016 cuando la perspectiva
econOmica era muy diferente de la actual). Dicha decisidon se tomé por unanimidad y se atribuy6 a la actualizacién
mas reciente relativa al crecimiento que confirmd la confianza del BCE con respecto a las perspectivas. Asimismo,
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Mario Draghi afirm6 que se trataba de una decisién realmente orientada al pasado, mientras que otras
referencias a las orientaciones de politica monetaria (forward guidance) no se modificaron. En particular, el
BCE mantuvo su expectativa de mantener los tipos en los niveles actuales durante un periodo prolongado
y mucho mas alla del final de sus compras de activos netos, su intencion de continuar las compras de
activos hasta septiembre "o mas alld" si es necesario y de reinvertir los valores vencidos. Ademas, Draghi
también enfatizé que la politica monetaria del banco central sigue siendo "reactiva y no proactiva".

En conjunto, el mensaje trasladado por el BCE estuvo en linea con nuestras expectativas de cambios graduales
en la comunicacion, manteniendo eso si un tono prudente. Con respecto al proceso de normalizacion, nuestro
escenario base se mantiene sin cambios, es decir, finalizacién del APP durante el 4T18 y aumento de los tipos de
interés en 2019 (primera subida de la ventanilla de depésito en marzo y primera subida los tipos de refinanciacion
en junio). Mientras tanto, el BCE continuara ajustando sus orientaciones de politica monetaria, dando el
siguiente paso en junio.
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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 reunion del BCE. En negro aparece la parte del comunicado
gue se mantiene sin cambios. En azul y subrayado las novedades de la Ultima reunion y en
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 March 2018

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

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 their present 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 our net asset purchases, at the current monthly pace of
€30 billion, are intended to run until the end of September 2018, 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 Eurosystem will continue to reinvest
the principal payments from maturing securities purchased under the asset purchase programme for an extended period of
time after the end of its net asset purchases, and in any case for as long as necessary. This will contribute both to favourable
liquidity conditions and to an appropriate monetary policy stance.

Incoming information, including our new staff projections, confirms the strong and broad-
based growth momentum in the euro area economy, which is projected to expand in the near term at a
somewhat faster pace than previously expected

. This outlook for growth confirms our confidence that
inflation will converge towards our inflation aim of below, but close to, 2°4.% over the medium term. At the same time,

measures of underlying inflation remain subdued and have yet to show convincing signs of a
sustained upward trend. In this context, the Governing Council will continue to monitor
developments in the exchange rate and financial conditions with
regard to ‘i=their possible implications for the inflation outlook . Overall, an ample degree of monetary

stimulus remains necessary for underlying inflation pressures to continue to build up and support headline inflation developments
over the medium term. This continued monetary support is provided by the net asset purchases, by the sizeable stock of acquired
assets and the forthcoming reinvestments, and by our forward guidance on interest rates.
Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the _economic analysis. Real GDP increased by 0./6%, quarter
on quarter, in the fourth quarter of 2017, after increasing by 0.7% in the third quarter
. The latest economic data and survey results indicate continued strong and broad-based growth momentum

. Our monetary policy measures, which have facilitated the deleveraging process, continue to underpin domestic demand.
Private consumption is supported by rising employment, which is also benefiting from past labour market reforms, and by growing
household wealth. Business investment continues to strengthen on the back of very favourable financing conditions, rising
corporate profitability and solid demand. Housing investment has improved further over recent quarters. In addition, the broad-
based global expansion is providing impetus to euro area exports.

This assessment is broadly reflected in the March 2018 ECB staff macroeconomic projections for the euro area. These projections
foresee annual real GDP increasing by 2.4% in 2018, 1.9% in 2019 and 1.7% in 2020. Compared with the December 2017
Eurosystem staff macroeconomic projections, the outlook for real GDP growth has been revised up for 2018 and remains
unchanged for 2019 and 2020.

The risks surrounding the euro area growth outlook are assessed as broadly balanced. On the one hand, the prevailing

positive cyclical momentum could lead to stronger growth in the near term. On the other hand,
downside risks continue to relate primarily to global factors, including rising protectionism and developments in foreign exchange
and other financial markets.
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According to Eurostat's flash estimate, euro area annual HICP inflation decreased to 1.72% in

February 2018, from 1.23% in January. This reflected mainly negative base effects in

unprocessed food price inflation. Looking ahead, on the basis of current futures prices for oil, annual rates of headline
inflation are likely to hover around 1.5% for the remainder of the year.

Measures of underlying inflation remain subdued

overall. Looking forward, they are expected to rise gradually over the medium term, supported
by our monetary policy measures, the continuing economic expansion, the corresponding absorption of economic slack and rising
wage growth.

This assessment is also broadly reflected in the March 2018 ECB staff macroeconomic projections for the euro area, which foresee
annual HICP inflation at 1.4% in 2018, 1.4% in 2019 and 1.7% in 2020. Compared with the December 2017 Eurosystem staff
macroeconomic projections, the outlook for headline HICP inflation has been revised down slightly for 2019 and remains
unchanged for 2018 and 2020.
Turning to the monetary analysis, broad money (M3) continues to expand at a robust pace, with an annual rate of growth of 4.
6% in January 2018, unchanged from the previous month, reflecting the impact of the
ECB’s monetary policy measures and the low opportunity cost of holding the most liquid deposits. Accordingly, the narrow
monetary aggregate M1 remained the main contributor to broad money growth, continuing to expand at
a solid annual rate

The recovery in the growth of loans to the private sector observed since the beginning of 2014 is progressing. The
annual growth rate of loans to non-financial corporations strengthened to 3.4% in January 2018, after 3.1% in

December 2017, while the annual growth rate of loans to households remained unchanged
at 2.

9%. The pass-through of the monetary policy measures put in place since June 2014 continues to significantly support borrowing
conditions for firms and households, access to financing — notably for small and medium-sized enterprises — and credit flows
across 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 an ample degree of monetary accommodation to secure a sustained return of inflation rates towards levels
that are below, but close to, 2°4.% over the medium term.
In order to reap the full benefits from our monetary policy measures, other policy areas must contribute decisively to
raising the longer-term growth potential and reducing vulnerabilities. The implementation of structural _reforms in
euro area countries needs to be substantially stepped up to increase resilience, reduce structural unemployment and boost euro
area productivity and growth potential. Against the background of overall limited implementation of the 2017 country-specific
recommendations, as communicated by the European Commission yesterday, greater reform effort is necessary in the euro area
countries. Regarding fiscal policies, the increasingly solid and broad-based expansion calls for rebuilding
fiscal buffers. This is particularly important in countries where government debt remains high. All countries would benefit from
intensifying efforts towards achieving a more growth-friendly composition of public finances. A full, transparent and consistent
implementation of the Stability and Growth Pact and of the macroeconomic imbalance procedure over time and across countries

remains essential to increase the resilience of the euro area economy. Deepening Economic and Monetary Union
remains a priority. The Governing Council urges specific and decisive steps to

complete the banking union and the capital markets union
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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 funcién, 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 ningan contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

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