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Se espera otro recorte de 50 pb

Coincidiendo con la mayoria de los analistas, esperamos
que el BCE recorte el tipo de refinanciacion en 50 pb hasta
el 1,50% en su préxima reunidon del 5 de marzo. Las
recientes declaraciones de miembros del BCE tacitamente
reconocen que habra un recorte de tipos tras la pausa de
febrero. Ademas, el BCE publicara la semana que
viene sus proyecciones macroeconomicas
trimestrales que, tal como sugieren los discursos
de algunos de sus miembros, presentaran
revisiones sustanciales respecto a las publicadas
en diciembre y deberia estar en linea con las de
otras  organizaciones internacionales. Esto
probablemente implica una prevision central de crecimiento
del PIB de un -2% para 2009 por parte del BCE (nuestras
proyecciones son de una contraccién alin mayor) y un ritmo
de inflacion alrededor de cero para mediados de 2009, pero
aln bastante alejado del cero para la inflacién subyacente.

El principal interés de esta reunién reside en lo que la
declaracion y el Sr. Trichet digan sobre recortes adicionales
a la baja y sobre la posibilidad de ampliar el balance del
BCE en los proximos meses. Sobre este Ultimo punto,
basandonos en recientes declaraciones de miembros del
Consejo, no esperamos ninglin anuncio en esta reunion.

Respecto a la actividad econdémica, los indicadores
indirectos (“soft indicators”) cayeron en febrero después de
mostrar algunos signos de estabilizacion en enero. Nuestro
indicador sintético de actividad ha sido actualizado y apunta
ahora hacia una contraccion trimestral adicional en el primer
trimestre (-1% g/q), pero inferior a la anterior (-1,5%).

La inflacién bajé a un 1,1% en enero, en linea con nuestras
proyecciones. La inflaciobn subyacente se desaceleré del
2,1% al 1,8%, un punto decimal por debajo de nuestras
previsiones, principalmente debido a las sorpresas a la baja
de los precios de los bienes no energéticos. Esto fue
compensado por una inflacién de la energia superior a la
esperada. Esperamos que la inflacion subyacente baje aun
mas durante el afio, registrando un crecimiento medio anual
del 1,4% en 2009, aun lejos de la deflacién.
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Cuadro 1: Indicadores economicos

Alemania — IFO Clima empresarial Obs. 96.8 85.9 82.7 83.0 82.6
Cons. 89.0 84.0 81.0 83.0
Euro — PMI manufacturero Obs. 46.5 35.6 33.9 34.4 33.6
Cons. 40.5 34.5 335 35.0
Euro — PMI servicios Obs. 48.5 42.5 42.1 42.2 38.9
Cons. 45.2 415 41.7 42.6
Euro — Indicador sentimiento
econémico Obs. 91.1 76.8 68.9 67.2 65.4
Cons.
Alemania — Ventas minoristas (y/y) Obs. -2.6 -2.8 0.3
Cons. -0.3 0.3
Euro — Prod. industrial (m/m) Obs. 35 -2.2 -2.6
Cons. -2.1 -2.2
Euro — HICP (yly) Obs. 3.3 2.1 1.6 1.1**
Cons. 2.4 1.8 1.4
Euro — 3M (yly) Obs. 9.4 7.7 7.5 5.9
Cons. 79 76 6.9
I(Eyl;)r/;) — Préstamos al sector privado Obs. 03 71 58 5.0

* Segun el BBVA, la direccién en la que estos datos podrian afectar a la politica monetaria del BCE; **estimacién rapida.
Obs.: datos actuales; Cons.: previsiones de consenso.

Cuadro 2: Punto de vista del mercado

Los mercados estdn descontando un recorte de tipos en marzo y posteriormente, habra cierta
estabilizacion. En cualquier caso, la informacion que proveen no es nitida por el incremento de la
liquidez de las Ultimas semanas.

Mar. 09 1.680 0.970
Jun. 09 1.580 0.770
Sep. 09 1.630 0.840
Dic. 09 1.800 0.945
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Cuadro 3: Discursos y comentarios de miembros del Consejo de gobierno

del BCE

A pesar del hecho de que las previsiones econémicas son cada vez mas pesimistas y de que la inflacion esta
bajando rapidamente, los miembros del Consejo de gobierno del BCE son reacios a bajar el tipo de interés al
0%, aunque estan discutiendo activamente medidas alternativas no convencionales de politica monetaria.

“Se puede esperar que Se espera que la
e ) . durante 2009 el amplio recuperacion
El sistema financiero - - P .
- . conjunto de medidas econdmica comience
sigue bajo una fuerte o h .
. p aprobado en los dltimos | en Europa “en el El PIB se contraera en
. presién, que esta s ) p
Actividad impidiendo la meses produzca efectos | Ultimo trimestre de 2009 més que lo
P . y sea capaz de 2009” y un crecimiento esperado.
recuperacion ; Uit "
PR mantener el ritmo de la positivo, pero lento
economica P LN
recesion. en el afio siguiente.
(Constancio) (Nowotny)
“Estoy entre los que
. iensan que quizas no
P Un recorte de mas de 50 P an que qu
Bésicamente, no soy P deberiamos bajar hasta
pb en marzo “no puede P , "
un defensor de los ) .. Aln hay algun cero, dado que podria
; ) . ser excluido a priori, . .

) tipos de interés espacio de maniobra haber problemas de . . .
Tipo de nominales cero, que pero es poco probable. que podemos usar estabilidad para algunas RIEE(H0S & EIET G U7
interés o ) Esté claro que ahora - . . . de interés al 0%.

significarian tipos de . hasta llegar al 1 por entidades financieras. Si
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intereses reales al limite inferior.” ciento.” (Weber) podemos evitar llegar a

negativos.” (Nowotn ' cero, creo que esto seria

9 ( y) (Provopoulos) q
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“El BCE estaba “Creo que es altamente
obligado a estudiar el improbable que “Es correcto que el
_ posible uso de alcancemos un acuerdo Consejo del BCE estd | “Estoy convencido de . .
Politicas ; - : : - Se discute activamente
. instrumentos politicos (o medidas no estudiando la cuestion | que no hemos agotado ;

monetarias . . ; . - sobre medidas no

no convencionales y la | estandares) en marzo, de posibles medidas nuestra creatividad para . o
no ! - . P estandares de politica

. revision de tales dado que el estudio de no estandares. No hay | tomar iniciativas”. .

estandares . i ) - 2 " monetaria.

métodos esta opciones alternativas resultados concretos. (Liikanen)

progresando.” llevara algun tiempo.” (Nowotny)

(Fernandez Ordoiez) | (Provopoulos)

“Los bancos deben

tomar todas las “La crisis actual exige

medidas necesarias alta y claramente la
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paquetes econémicos
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Barometro-BCE para la reunion del Consejo de gobierno del 5 de marzo
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