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Como se esperaba, el BCE mantuvo los tipos en una decision unanime

i El debate sobre lareduccion gradual del APP se producira en otofio, probablemente en
septiembre

i EI BCE esta prestando "atencién" a la apreciaciéon del euro

En la reunion celebrada ayer sobre politica monetaria no se produjeron cambios en la postura del BCE con
respecto a su politica monetaria, ya que el banco central mantuvo sin cambios el tipo de interés de referencia y
confirmé que las compras de activos mensuales por valor de 60.000 millones de euros seguiran realizandose
hasta finales de diciembre de 2017 o mas adelante, en caso de que fuese necesario. El Sr. Draghi destac6
asimismo que el Consejo de Gobierno (CG) adoptd por unanimidad la decisién de no modificar su
orientacién de politica monetaria: “estamos listos para incrementar nuestro programa de compras de activos en
cuantia y/o duracién.” El posicionamiento acomodaticio se mantiene, ya que el CG subrayé que todavia es
necesario articular un grado muy sustancial de acomodaciéon monetaria. En cuanto a las perspectivas sobre la
economia, los riesgos permanecen equilibrados en su conjunto.

Durante la sesion de preguntas, la atencion se centrd en la hoja de ruta para el proceso de normalizacién de la
politica monetaria. El Sr. Draghi dejé claro que el CG tomara una decisién en otofio. Insistié en que deben ser
persistentes y pacientes, ya que, aunque las presiones inflacionistas contindian siendo reducidas por el momento,
acabardn regresando: “Por fin estamos asistiendo a una recuperacion robusta, y ahora tan solo tenemos que
esperar a que los salarios y los precios sigan su ejemplo.” Con todo, es preciso ser prudentes, ya que “la inflacién
no esta donde queremos que esté y donde deberia estar.” Ademas, el Sr. Draghi recalco que lo ultimo que el CG
desea es generar un endurecimiento no deseado de las condiciones financieras que pueda poner en
peligro la recuperacién de la Eurozona. A la pregunta de si se trataron escenarios de reduccion de estimulos,
Dragui respondié que no, aclarando que el CG aun no ha solicitado al personal del BCE que desarrolle escenarios
de reduccidn en las compras del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) tras diciembre
(mes en el que concluye el programa de compras vigente).

Durante el pasado mes, las expectativas de los mercados sobre la normalizacion de la politica monetaria
aumentaron, tras el optimista discurso ofrecido por Draghi en Sintra. Preguntado sobre si el CG esta preocupado
por esta reaccién del mercado, el Sr. Draghi contestd que a pesar de los recientes movimientos en los precios de
la deuda y los tipos de cambio del euro, las condiciones de financiaciéon continlan siendo favorables. Con todo,
apunto que la apreciacion del euro ha recibido cierta atencién, lo que sugiere que el BCE podria estar algo
preocupado con su reciente repunte.

En conjunto, el mensaje transmitido por el BCE estuvo en linea con lo previsto, ya que el banco central no varié su
politica monetaria y mantuvo un tono prudente. Respecto al proceso de normalizacién, nuestro escenario base
permanece inalterado: esperamos que el BCE adopte cambios en su comunicacién en la reuniéon de
septiembre (0, a mas tardar, en la de octubre) suprimiendo el sesgo bajista sobre el APP, lo que dejaria la
puerta abierta a una ralentizacion de su ritmo que comenzaria a principios de 2018.
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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 gris
y tachado, el texto que no aparece en el nuevo comunicado

Mario Draghi, President of the ECB,
Vitor Constancio, Vice-President of the ECB,
Talinn-8-JuneFrankfurt am Main, 20 July 2017

INTRODUCTORY STATEMENT

Ladles and gentlemen, the Vice- Presrdent and | are very pleased to Welcome you to our press conference. Fwould-like

ergamsatreneﬁWe WI|| now report on the outcome of today S meetmg of the Govermng COUHCII.—\A:‘E—\:L\H“—HGW—FG-BG-FI
en-the-eutcome-of-our-meeting, which was also attended by the Commission Vice-President, Mr Dombrovskis.

Based on our regular economic and monetary analyses, we decided to keep the- key ECB interest rates- unchanged.
We 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 €60 billion, are intended to run 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 inflation consistent with its inflation
aim. The net purchases wit-beare made alongside reinvestments of the principal payments from maturing securities
purchased under the asset purchase programme.

Our monetary policy measures have continued to preservesecure the very faveurablesupportive financing conditions
that are necessary to seetre-make continuous progress towards a sustained convergence of inflation rates towardsto
levels below, but close to, 2% over the medium term. The_incoming information that-has-become-available-since-our

tastemenetaryepeheyemeetmgw%te—Apm—conflrms a strenger—mementum%contmued strenqthenmq of the economic

expansion in the euro area-econesy, which ,
\We-censider-that-thehas been broadening across sectors and reqrons The rlsks to the growth outlook are r}ewbroadly

balanced.

AtWhile the same-time,—theongoing economic expansion provides confidence that inflation will gradually head to
levels in line with our inflation aim, it has yet to translate into stronger inflation dynamics. Se-farHeadline inflation is
dampened by the weakness in energy prices. Moreover, measures of underlying inflation eentinue-to-remain overall at
subdued_levels. Therefore, a very substantial degree of monetary accommodation is still needed for underlying
inflation pressures to gradually build up and support headline inflation developments in the medium term. 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. Euro area real GDP
increased by 0.6%, quarter on quarter, in the first quarter of 2017, after 0.5% in the last quarter of 2016. Incoming
data, notably survey results, continue to point to solid, broad-based growth in the period ahead. The pass-through of
our monetary policy measures is supporting domestic demand and has facilitated the deleveraging process-ane-should

continue-to-suppert-demestic-demand—tnparticular—the. The recovery in investment continues to benefit from very
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favourable financing conditions and improvements in corporate profitability. EmpleyymentPrivate consumption is
supported bv employment galns which are also benefiting from past labour market reforms, are-supperting—real
-and by increasing household wealth. Moreover, the global recovery
isshould increasingly stpperting-lend support to trade and euro area exports. However, economic growth prospects

continue to be dampened by a stuggishslow pace of implementation of structural reforms, in-particularparticularly in
product markets, and by remaining balance sheet adjustment needs in a number of sectors, notwithstanding ongoing
improvements.

The risks surrounding the euro area growth outlook are-censidered-te-be broadly balanced. On the one hand, the
current positive cyclical momentum increases the chances of a stronger than expected economic upswing. On the
other hand, downside risks primarily relating to-predeminanthy global factors continue to exist.

Aeeefd—bﬁg—te—E&Fest—&t—s—ﬂ-&sh—%&tﬁﬂa{%eb%EurO area annual HICP mflatlon was 1. 3% |n June down sllqhtly from
1.4% in May, A

mainly due to lower energy p%e&and%mp%ey—%mases—#%pﬁees—m%m—%as&eepeﬂedpnce mflatlo
Looking ahead, on the basis of current futures prices for oil, headline inflation is likely to remain around current levels
in the coming months. At the same time, measures of underlying inflation remain low and have yet to show
convincing signs of a pick-up, as unutitised-resources-are-stilhwelghing-en-domestic price-andcost pressures, including
wage formation.growth, are still subdued. Underlying inflation_in the euro area is expected to rise only gradually over
the medium term, supported by our monetary policy measures, the continuing economic expansion and the
corresponding gradual absorption of economic slack.

Turning to the- monetary analysis, broad money (M3) continues to expand at a robust pace, with an annual rate of
growth of 5.0% in May 2017, after 4.9% in April 2017 after 5:3%-in-Mareh. 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 9.23% in AprilMay 2017, after9-19%- in-March-unchanged from April.

The recovery in leanthe growth_of loans to the private sector observed since the beginning of 2014 is proceeding. The
annual growth rate of loans to non-financial corporations inereased-teremained stable at 2.4% in ApritMay 2017, frem
2-3%in-the-previous-menth-while the annual growth rate of loans to households remained-stable-atincreased to 2.6%,
from 2.4% in April._The euro area bank lending survey for the second quarter of 2017 indicates that credit standards
for loans to enterprises and loans to households for house purchase have further eased and that loan growth continues
to be supported by increasing demand. The pass-through of the monetary policy measures put in place since June 2014

continues to significantly support borrowing conditions for firms and households;—aceess-te-financing,—netabhyfor
smat-and-medidm-sized-enterprises-and,-henee; 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 a continued very substantial degree of monetary accommodation to secure a sustained
return of inflation rates towards levels that are below, but close to, 2%.

In order to reap the full benefits from our monetary policy measures, other policy areas must contribute much-more
decisively to strengthening economicthe longer-term growth._ potential and reducing vulnerabilities. The
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implementation of- structural reforms-_needs to be substantially stepped up to increase resilience, reduce structural

unemployment and boost productivity and-petential-output-growth. Regarding- fiscal policies, 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 imbalances
procedure over time and across countries remains essential to bolster the resilience of the euro area economy.

We are now at your disposal for questions.
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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 verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precisioén, 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 o proyecciones. La evoluciéon 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 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 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
economicas 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 inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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.

Observatorio BCE / Julio 2017 5



