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El BCE no modifico los tipos de interés, reintrodujo la posibilidad de pudiesen estar mas bajos de los
niveles actuales, solicité investigar la viabilidad de medidas adicionales y, lo que quiza sea mas
importante, ha puesto sobre la mesa el debate acerca de un enfoque simétrico del objetivo de inflacién.

A Draghi le preocupan tanto la inflacion como las perspectivas macroeconémicas del sector
manufacturero.

Es de esperar un cambio en la orientacion futura, un descenso en los tipos de interés, junto con un
sistema escalonado o de tramos para los saldos depositados en el banco central para mitigar el
impacto de los efectos colaterales de los tipos negativos sobre el sector bancario

Han aumentado las probabilidades de que se amplie el programa de compra de activos (QE), aunque
creemos que aun es pronto para que el BCE la adopte

Después del tono «dovish» que ha mostrado el BCE en los ultimos tiempos (en la actitud de Draghi en el foro de
Sintra, las reuniones recientes y el discurso de ciertos miembros del consejo), la pregunta que nos haciamos de
cara alareunioén de politica monetaria de julio es con qué alcance el BCE pondria en practica dicho tono
«dovish» 0 acomodaticio. Todo invitaba a pensar en un cambio de orientacion futura en los tipos de interés
dejando caer que pudiesen situarse por debajo de los niveles actuales, al tiempo que modificase la guia sobre
cuando podria subir los tipos de interés, eliminando cualquier referencia a un calendario y dejando claro que las
subidas de tipos no se produciran mientras no vuelvan a estar comodos con la inflaciéon. Asi mismo, se esperaban
mas sefiales que anticiparan un recorte en el tipo de depésito y la implantacion de un sistema de tramos para los
saldos depositados en el banco central para mitigar el impacto de los efectos colaterales de los tipos negativos.
Los mercados se han mostrado incluso més «dovish», al descontar un recorte en el tipo de depdésito a efectos de
la fecha actual, con una probabilidad del 50% y con indicios que no dejan mucho lugar para la duda acerca de una
mayor expansion cuantitativa (QE).

El BCE ha cumplido con lo que se esperaba en varios de estos puntos: ha reintroducido en su discurso que la
politica de tipos de interés se mantendra en los «niveles actuales o inferiores», con lo que ha abierto la
puerta a recortes de los tipos en el futuro cercano. Si bien no ha modificado por el momento la orientacion futura,
Mario Draghi ha esclarecido que la cuestion se abordara llegado septiembre. Cabe afiadir que el BCE ha
solicitado a sus empleados que investiguen medidas adicionales de flexibilizacion, que es la férmula que ha
empleado siempre que sus acciones han estado al caer. Esta solicitud se enmarca en la cartera de medidas que
Draghi present6 en Sintra, en la que se incluian decisiones como cambiar la orientacién futura de los tipos de
interés, reducir los tipos de interés al tiempo que se pone en marcha un sistema gradual para paliar los
efectos colaterales desfavorables de los tipos negativos y reiniciar el programa de QE.

A esto se afiade que el BCE ha comenzado a referirse al enfoque «simétrico del objetivo de inflacion», que

es su forma de introducir un sesgo «dovish» alin mas marcado. Esto indica que, una vez que se alcance el
momento especificado, le supondra menos esfuerzo tolerar los tipos de inflacién superiores al 2%.
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Cuando se le pregunt6 acerca de la unanimidad de los miembros del Consejo de Gobierno del BCE, Draghi
explicé que, mas que de unanimidad, se trata de «convergencia de perspectivas», por lo que todo apunta a
que los puntos de vista del grupo difieren en cuanto a algunas de las medidas del paquete.

En lo que respecta a las perspectivas macroeconémicas, el presidente del BCE ofreci6 sefales
contradictorias, que reflejan las diferencias entre el sector manufacturero y los demas. Tampoco parecié muy
convencido acerca de las posibilidades de recuperacion de la economia de la zona euro durante el segundo
semestre del afio. «Las perspectivas no hacen sino empeorar y la situacién alin es mas grave en los paises
que dependen en gran medida del sector manufacturero» (Alemania e Italia). A cambio, se esforzé por
transmitir un cariz algo mas alentador cuando afiadié que se aprecian indicios de resiliencia en los servicios, el
consumo y el mercado laboral. En conclusion, los riesgos asociados a las perspectivas de crecimiento siguen
inclinandose a la baja, pero Draghi subrayé que la probabilidad de una recesién sigue siendo escasa.

En cuanto a las perspectivas de inflacién, Draghi afirmé, siempre que tuvo la ocasion, que el hecho de que se
hayan mantenido constantemente por debajo de las previsiones es un dato preocupante («no nos gusta»). Como
novedad, mencioné que las expectativas de inflacion son bajas, no solo en lo que respecta a las medidas
basadas en los mercados, sino segun la encuesta a expertos en previsién econdmica (Survey of Profesional
Forecasters), una encuesta que, afiadio, es estable desde hace muchos afos.

A lo largo de la rueda de prensa, la politica fiscal salié a relucir en varias ocasiones. Draghi comentd que se
recurrird a la politica fiscal si la situacion se deteriora ain mas tanto en aquellos paises que sufren shocks
idiosincréticos (sin duda, una referencia a Alemania) como en el grueso de la zona euro.

A modo de resumen, se puede afirmar que el comunicado y la posterior rueda de prensa dan pistas claras de las
medidas que estan por llegar. Resulta bastante evidente a estas alturas que en breve se decidira un recorte
sobre el tipo de depdsito (que pronosticamos para septiembre), acompafiado de un sistema de tramos
sobre las revervas. También cambiara la orientacion futura (que dejara de estar referenciada a un calendario).
Confiamos todavia en que el QE adicional no se aprobaré en septiembre, dada la falta de unanimidad y la
necesidad de conservar un as bajo la manga en caso de que sea necesario (durante la rueda de prensa, Draghi
reconocio que la efectividad de reanudar el QE es discutible). Sin embargo, ahora es mas probable.
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POR FAVOR TENGA EN CUENTA: SEGUIMIENTO DE LOS CAMBIOS EN LOS
COMUNICADOS

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 que se mantiene sin

A cambios. En azul y subrayado las novedades de la Ultima reunién y en tachado, el texto que no
aparece en el nuevo comunicado

Mario Draghi, President of the ECB,
Luis de Guindos, Vice-President of the ECB,
Vilnius;-6-JuneFrankfurt am Main, 25 July 2019

INTRODUCTORY STATEMENT

Ladles and gentlemen the Vlce Presrdent and | are very pleased to welcome you to our press conference t—weutd—lkeut&thank

ergamsatren—et—We WI|| now report on the outcome of today s meetlng of the Governlng CouncH—\A#e—wM—now—repert—on—the
outcome-of-our-meeting, which was also attended by the Commission Vice-President, Mr Dombrovskis.

Firstwe-decided to keep the key ECB interest rates unchanged. We-rew expect them to remain at their present_or lower
levels at least through the first half of 2020, and in any case for as long as necessary to ensure the continued sustained
convergence of inflation to levels-thatare-below, buteclese-te2%our aim over the medium term.

Seeoend;we\We intend to continue reinvesting, in full, the principal payments from maturing securities purchased under the asset
purchase programme for an extended period of time past the date when we start raising the key ECB interest rates, and in any
case for as long as necessary to maintain favourable liquidity conditions and an ample degree of monetary accommodation.

The Governing Council also =

theunderlined the need for a highly accommodatlve Stance of monetary pollcy stanee—and—to—the—sustamed—eenvergenee—et—for a

prolonqed perlod of tlme as |nflat|on i

sustamed—path—toward&rates both reallsed and or0|ected have been persrstentlv below levels that are below—but—elesete—z%

overin line with its aim. Accordingly, if the medium-term-—DBespite-the-somewhat betterthan-expected-data-term inflation outlook

continues to fall short of our aim, the Governing Council is determined to act, in line with its commitment to symmetry in the
inflation aim. It therefore stands ready to adjust all of its instruments, as appropriate, to ensure that inflation moves towards its
aim in a sustained manner.
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In this context, we have tasked the relevant Eurosystem Committees with examining options, including ways to reinforce our
forward guidance on policy rates, mitigating measures, such as the design of a tiered system for thefirst-quarter,-the-most
recentreserve remuneration, and options for the size and composition of potential new net asset purchases.

Incoming information since the last Governing Council meeting in early June indicates that-glebal-headwinds, while further
employment gains and increasing wages continue to weighunderpin the resilience of the economy, softening global growth
dynamics and weak international trade are still weighing on the euro area outlook. FheMoreover, the prolonged presence of
uncertainties, related to geopolitical factors, the rising threat of protectionism, and vulnerabilities in emerging markets, is leaving
Hs-mark-erdampening economic sentiment-

At, notably in the same-timefurther-employment-gairsmanufacturing sector. In this environment, inflationary pressures remain

muted and mercasinesnscscontinueteundepsinthe resilicpecindicalors of thecuroorcaceonomyrondcradualboricing
inflation—Feday’s-policy-measures_expectations have declined. Therefore, a significant degree of monetary stimulus continues to

be necessary to ensure that financial conditions will-remain very favourable-supperting and support the euro area expansion,
the ongorng build- -up of domestrc price pressures and thus headlrne |anat|on developments over the medrum term —l:eekmg

Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the economic analysis. EureFollowing a rise of 0.2% in the
fourth quarter of 2018 euro area real GDP reselncreased by 0. 4% quarter on quarter, in the first quarter of 2019, fellowing-an
g . Incoming economic data and survey information continue to

pornt to somewhat weakerslower growth in the second and third quarters of this year. This_mainly reflects the ongoing weakness
in international trade in an environment of prolonged global uncertainties, which are weighing,-in-particular-enparticularly

affecting the euro area manufacturing sector. At the same time, activity levels in the eure-area-services and construction sectors
are showingresilienceresilient and the labour market is continuing-to-improvestill improving. Looking ahead, the euro area
expansion will continue to be supported by favourable financing conditions, further employment gains and rising wages, the

mildly expansionary euro area fiscal stancefurtheremploymentgains-and-rising-wages; and the ongoing — albeit somewhat

slower — growth in global activity.

The risks surrounding the euro area growth outlook remain tilted to the downside, en-acceunt-efreflecting the prolonged
presence of uncertainties, related to geopolitical factors, the rising threat of protectionism, and vulnerabilities in emerging
markets.

According-to-Eurostat's-flash-estimate—euroEuro area annual HICP inflation wasincreased to 1.3% in June 2019, from 1.2 % in
May-2019,after 1-7%-in-Aprilreflecting-mainly, as higher HICP inflation excluding food and energy more than offset lower

energy-and-services price inflation. On the basis of current futures prices for oil, headline inflation is likely to decline over the
coming months, before rising again towards the end of the year. Looking through the recent volatility due to temporary factors,
measures of underlying inflation remain generally muted;-but. Indicators of inflation expectations have declined. While labour
cost pressures centinue-te-strengthenhave strengthened and breadenbroadened amid high levels of capacity utilisation and
tightening labour markets—Leoking-ahead;, the pass-through of cost pressures to inflation is taking longer than previously
anticipated. Over the medium term underlying inflation is expected to increase-everthe-medivm-term, supported by our
monetary policy measures, the ongoing economic expansion and stronger wage growth.

Turning to the monetary analysis, broad money (M3) growth stood at 4.75% in AprilJune 2019, after 4.68% in MarchMay.
Sustained rates of broad money growth reflect ongoing bank credit creation for the private sector and low opportunity costs of
holding M3. The narrow monetary aggregate M1 continues to be the main contributor to broad money growth on the
components side.
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The annual growth rate of loans to non-financial corporations increased-teremained unchanged at 3.98% in AprilJune 2019;.

Notwithstanding some moderation from 3-6%the peak recorded in Mareh—Beyend—shert—term#elathtySthember 2018 the
annual growth rate of Ioans to non- flnanC|aI corporatlons ha 3

be robust The annual growth rate of Ioans to households steodalso remalned unchanqed at 3. 43% in Aprrl—eemparedAMth

3.3%-in-MarehJune, continuing its gradual improvement. Overall, loan growth is still benefiting from historically low bank lending
rates. The euro area bank lending survey for the second quarter of 2019 indicates that loan growth continued to be supported
by increasing demand across all loan categories. At the same time, credit standards for loans to enterprises tightened in the
second quarter amid concerns about the economic outlook, while they remained broadly unchanged for loans for house

purchase.

TheOur monetary policy measures-taken-teday, including the forthcoming new series of targeted longer-term refinancing
operations (TLTRO III;), will help to safeguard favourable bank lending conditions and will continue to support access to
financing, in particular for small and medium-sized enterprises.

To sum up, a cross-check of the outcome of the economic analysis with the signals coming from the monetary analysis
confirmed that an ample degree of monetary accommodation is still necessary for the continued sustained convergence of
inflation to levels that are below, but close to, 2% over the medium term.

In order to reap the full benefits from our monetary policy measures, other policy areas must contribute more 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-unemploymentand-boost euro area
productivity and growth potential, reduce structural unemployment and increase resilience. The 2019 country-specific
recommendations should serve as the relevant signpost. Regarding fiscal policies, the mildly expansionary euro area fiscal
stance is providing support to economic activity. At the same time, countries where government debt is high need to continue
rebuilding fiscal buffers. All countries should reinforce their efforts to achieve a more growth-friendly composition of public
finances. Likewise, the transparent and consistent implementation of the European Union’s fiscal and economic governance
framework over time and across countries remains essential to bolster the resilience of the euro area economy. Improving the
functioning of Economic and Monetary Union remains a priority. The Governing Council welcomes the ongoing work and urges
further 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 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 evolucion histérica de las variables econdémicas
(positiva o0 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, invitacién 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 inversion 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 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, comunicacién puablica, puesta a disposicidn, 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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