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Estas son las medidas que podria anunciar el BCE esta semana

Juan Ramdn Casanovas, Head of Private Portfolio Management, Bank Degroof Petercam Spain

Este jueves toda la atencién del mercado se centrara en la reunidn del BCE, la pentltima presidida por
Mario Draghi, ya que el 1 de noviembre cedera el testigo a favor de Christine Lagarde, hasta ahora
maxima responsable del FMI. En esta reunidn se dardn a conocer por fin las condiciones en las que se
realizard la nueva ronda de subastas de liquidez -TLTRO-.

El pasado mes de marzo se anuncié por parte del banco central una nueva tanda de subastas de
liguidez, pero desde entonces no se han detallado cudles serdn las condiciones. Esta nueva inyeccidn
de estimulo por parte del organismo podria venir acompaiiada de otras medidas para devolver la
confianza a los inversores.

Entre las nuevas medidas que podria anunciar el BCE, la mas probable es la reanudacién del programa
de compra de deuda o de expansidn cuantitativa, también conocido como QE (Quantitative Easing).
Supondria volver al programa de adquisicion de deuda emitida por los Estados miembros de la zona
euro y podria iniciarse con compras mensuales de entre 15.000 y 30.000 millones.

Otra medida que se baraja que Draghi pueda anunciar, es la bajada del tipo de depdsito hasta el -0,50
o incluso hasta el -0,60%. Esta medida trata de incentivar que el dinero llegue a los particulares y a las
empresas en forma de préstamos o crédito.

Pero la medida mas necesaria, aunque no la mas efectiva para la economia real, seria mitigar el
impacto negativo de los tipos de interés en el balance de los bancos. Es de todos conocido el impacto
negativo en las cuentas de los mismo de la actual politica del BCE de penalizar los depdsitos de los
bancos con una tasa del -0,40% y que ademas parece que se va a ampliar. Podria anunciarse una
rebaja de esta tasa hasta el -0,20% o incluso hasta el 0% solo para aquellas entidades que cumplan los
criterios del BCE de incrementar los créditos a la economia real.

Si el recorte de tipos de interés es del -0,20 y no viene acompafiado de un mecanismo mitigador de
sus efectos para el sector bancario, este sufriria considerablemente y podriamos ver nuevos minimos
en las cotizaciones de los bancos.

Desde que el mercado ha descontado la mas que posible aplicacidon de estas nuevas medidas de
estimulo, los tipos a 10 afios en todo el continente europeo han seguido registrando fuertes avances
en precio y bajadas en rentabilidad. Los bonos del estado a 10 afios en Alemania han tocado niveles de
-0,70% y hoy se encuentran en el -0,58%. En Espafia llegaron hasta niveles del 0,03 y hoy estan en el
0,22% vy en ltalia llegaron hasta el 0,80% y actualmente marcan 0,95%. Todo ello ha supuesto un
extraordinario comportamiento de los activos y fondos de renta fija.

Como en cada reunidn, el mercado estara muy atento a cualquier comentario de Draghi respecto de la
guerra comercial y el Brexit, aunque creemos que el foco de atencidn se hallara en las medidas de
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estimulo y en el cambio de sesgo en la politica monetaria, con menor atencion a los niveles de
inflaciéon y un mayor interés por el crecimiento econdmico.

Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871.

Con sede en Bruselas, emplea a mas de 1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia,
Espafia, Suiza, Paises Bajos, Alemania e Italia.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacidn unica de banca privada,
gestion institucional de activos, banca de inversidn (corporate finance e intermediacion financiera) y asset
services. Gestionamos activos por valor de mas de 63.000 millones de euros para inversores privados e
institucionales.

Disclaimer

La informacidn contenida en este correo electronico o documento se proporciona Unicamente con fines
informativos y no puede considerarse como un consejo de inversion. No constituyen una oferta para la
adquisicion o venta de valores. Si esta informacion le interesa, puede comunicarse con nosotros. Rentabilidades
pasadas no garantizan rentabilidades futuras. La informacién y las opiniones contenidas en este documento
reflejan la situacion en el momento de la redaccién y pueden modificarse en cualquier momento sin previo
aviso. Este documento es propiedad de Degroof Petercam y en ningun caso, ni siquiera parcialmente, puede
copiarse, distribuirse o publicarse sin el consentimiento previo por escrito de Degroof Petercam.

2|2



