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En la reunién del BCE de la semana pasada se esperaba algun tipo de reaccion de politica ante el débil tono de la
economia europea -que tarda en dar sefiales de recuperacion-, sobre todo después del tono mas bajista de
miembros del Consejo del BCE. Draghi sorprendié aprobando medidas que estaban claramente en el radar de
analistas y mercados, pero que se adelantaron respecto al calendario previsto.

El BCE dio tres sefiales claras de relajacion. Por un lado, sefial6 un retraso de las subidas de tipos de interés de
referencia que permaneceran sin cambios al menos hasta diciembre de 2019 (en vez de septiembre). No es una
gran sorpresa y, de hecho, lo mas probable es que los vuelva a retrasar en algiin momento hasta mediados de
2020. En segundo lugar, aprob6 una nueva ronda de provisién de liquidez para las entidades bancarias que
sustituira progresivamente a las lanzadas en 2016 (conocidas como TLTROs), facilitando asi una transicion de los
fuertes vencimientos de las entidades financieras en los proximos afios. A falta de detalles concretos, el coste de
esta financiacién previsiblemente no seréa tan favorable como el de la anterior ronda, pero las cantidades por las
que podran aplicar las entidades son generosas.

Por ultimo, el BCE recort6 sus previsiones de crecimiento de manera significativa, sobre todo para 2019, para el
que se espera un avance de la actividad del 1,1%, frente al 1,7% estimado hace tres meses. El BCE sigue
esperando una recuperacion en 2020 (1,6%), y Draghi sefialé que la debilidad es mas externa (a través de
exportaciones) que interna. Pero el hecho de que el BCE siga mencionando riesgos a la baja (a pesar de la
revision) parece indicar que no las tiene todas consigo. Las previsiones de inflacién también se han recortado, por
lo que todas estas sefiales han enviado en su conjunto un mensaje de debilidad sobre el entorno europeo, que
probablemente ha influido en la mala reaccién de los mercados ante unas medidas que, no lo olvidemos, son
acomodaticias.

En este entorno, en los préximos meses habra que estar atentos a dos temas. Por un lado, cuales son los detalles
técnicos de la nueva provision de liquidez, que condicionara la utilizacion de esta via de financiacion por parte de
los bancos. Y, por otro, y mas importante, como evoluciona la economia de la zona euro, esto es, si la debilidad
revierte -tal y como espera el BCE- o no. Si los factores temporales que han llevado a la desaceleracion -
problemas en algunos sectores, incertidumbre sobre el proteccionismo y el brexit, menor demanda desde Asia-
persisten, en la segunda parte del afio nos podriamos encontrar con un panorama bastante peor de lo previsto.
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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 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
econdmico 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 ningun 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 econémicas 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 inversion 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
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.
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