ECB - Se anuncio un aumento significativo en las
compras de activos el proximo trimestre
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Al igual que en la reunion de principios del afio, el ECB mantuvo sin
cambios su postura monetaria tras las agresivas medidas de estimulo
anunciadas al cierre del 2020

El banco central destacé que los riesgos a las perspectivas estin mas
balanceados

Sin embargo, hubo cambios significativos en el comunicado, donde se
explicé que esperan que las compras bajo el PEPP durante el préoximo
trimestre se realicen a un ritmo significativamente superior al de los
primeros meses de este afio

Destacaron que seguiran haciendo las compras de forma flexible de
acuerdo con las condiciones del mercado

Si bien los mercados parecian algo preocupados de que las compras bajo
el PEPP no se habian incrementado en las ultimas dos semanas, parece
que el ECB simplemente queria llegar a un consenso entre sus miembros
antes de acelerar el ritmo

En conferencia de prensa, Lagarde destacé que la inflacién ha subido,
pero que las presiones sobre la subyacente siguen contenidas. Dijo que el
pronostico del banco central es que habra un alza gradual en las
presiones inflacionarias y que las perspectivas para el mediano plazo
practicamente no han cambiado

En cuanto al marco macroecondomico, destacamos el ajuste al alza en su
proyeccion de inflacion para este afio, de 1.0% a 1.5%

En nuestra opiniéon, el monto actual del PEPP de €1.85 billones parece
suficiente a pesar de que aceleraran el ritmo de compras, por lo que esto
no significa que aumentaran el tamaio del programa en las proximas
reuniones

Consideramos que el mensaje de hoy deja en claro el compromiso del
ECB de mantener una politica monetaria laxa por un largo periodo, lo
que ayudara a ajustar las expectativas del momento en el cual se dara la
primera alza en las tasas de referencia, que desde hace unos meses
incorporaban un ajuste mas proximo

Compras semanales de activos bajo el PEPP
Millones de euros

39,000 -
34,000 - 30,012
29,000 -
24,000 -

34,097

21,343
18,199

abr-20 may.-20 jun-20 ago.-20 sep.-20 oct-20 dic.-20 ene.-21 mar.-21

Nota: La linea punteada denota el promedio semanal hasta el momento, en €17,930 millones al 11 de marzo
Fuente: Banorte con datos del ECB
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Como era ampliamente esperado, el ECB mantuvo sin cambios la postura
monetaria... Al igual que en la primera reunion del afio, el banco central no
anuncio cambios, después de las agresivas medidas de estimulo anunciadas el afo
pasado. En este contexto, el banco central: (1) Mantuvo las tasas de referencia sin
cambios, con la de depositos en -0.50%, refinanciamiento en 0.00% y marginal
de préstamos en 0.25%; (2) dejo sin cambios el programa de compra de activos
para hacer frente a la pandemia (PEPP), en €1.85 billones con una vigencia hasta
marzo de 2022. La reinversion de los activos que vencen bajo este programa
seguird hasta finales de 2023; (3) no anunci6é modificaciones a la tercera serie de
operaciones de financiamiento a plazo mas largo “dirigidas” (TLTRO III),
después de la recalibracion que se anuncid en la reunion previa; (4) reafirmo que
las compras netas en el programa de compra de activos (APP) continuaran a un
ritmo mensual de €20,000 millones, con la intencién de continuar reinvirtiendo
en su totalidad los pagos de principal durante un periodo prolongado después de
la fecha en que empiecen a subir las tasas de interés clave; y (5) la linea de
recompra del Eurosistema para bancos centrales (EUREP) y todas las lineas swap
y de recompra temporales con bancos centrales no pertenecientes a la zona del
euro se mantiene hasta marzo de 2022.

...aunque hizo cambios significativos a su comunicado, destacando la
necesidad de mantener condiciones de financiamiento laxas. El banco central
explico que espera que las compras bajo el PEPP durante el proximo trimestre se
realicen a un ritmo significativamente superior al de los primeros meses del afio.
En el comunicado, se explico que el Consejo de Gobierno comprard de forma
flexible de acuerdo con las condiciones del mercado. Esto tiene el fin de evitar un
endurecimiento de las condiciones de financiamiento que sea incompatible con
contrarrestar el impacto a la baja de la pandemia en la trayectoria proyectada de
la inflacion. Asimismo, explicaron que, si se mantienen condiciones de
financiamiento favorables con flujos de compra de activos que no agoten el total
del PEPP, no es necesario utilizarlo en su totalidad. Sin embargo, el monto se
puede recalibrarse si es necesario.

En las ultimas semanas las compras bajo el PEPP estuvieron bajando. Esto
generd preocupacion en los mercados que anticipaban un aumento, ya que
constituia una sefal contraria a los comentarios de algunos miembros de que no
estaban comodos con el empinamiento de la curva. Esta ultima se debe en buena
parte al aumento en las expectativas de inflacion derivada de las proyecciones de
una fuerte recuperacién econdmica global. Antes de la decision, el vocero del
ECB habia explicado que las recientes compras estuvieron afectadas por
amortizaciones y factores estacionales. En este contexto, Lagarde explicod en la
conferencia de prensa que la atencion no debe estar en las cifras semanales,
especificando ademas que no se debe esperar un aumento en los datos del proximo
lunes, ya que habrd un monto elevado de amortizaciones. En nuestra opinion,
parece claro tras el anuncio de hoy que el ECB queria llegar a un consenso entre
sus miembros antes de acelerar el ritmo de las compras bajo el PEPP. Por otro
lado, consideramos que el monto actual de €1.85 billones parece suficiente a pesar
de que se acelerar el ritmo de compras. Por lo tanto, esto ultimo no significa que
aumentaran el tamafio del programa en las proximas reuniones.
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Hasta ahora se han hecho compras por €878,568 millones desde abril del 2020
cuando inici6 el programa, por lo que restan €971,432 millones. Esto en un
contexto donde las compras promedio semanales a lo largo de todo el periodo han
sido de €17,930 millones, mientras que en febrero de este afio el promedio baj6 a
€14,362 millones, con la tltima compra en la primera semana de marzo en apenas
€11,898 millones.

El banco central espera que la inflacién sea mas alta este afio. también
actualizaron su marco macroeconémico, del que destacamos el alza en el
estimado de inflacion para este afio de 1.0% a 1.5%. Esto en un contexto donde
en la conferencia de prensa Lagarde explico que la inflacion ha subido, pero las
presiones sobre la subyacente siguen contenidas. Afirmé que el banco central
estard viendo el comportamiento de los precios mas alla del alza temporal.
Asimismo, resaltd que estan monitoreando cuidadosamente el tipo de cambio
debido a su impacto en la inflacion. Destacd que el prondstico es que habra un
alza gradual en las presiones inflacionarias, pero que las perspectivas para el
mediano plazo practicamente no han cambiado. En este contexto, la proyeccion
para la inflacion en 2023 se mantuvo en 1.4%, igual que en la proyeccion hecha
en diciembre. Por su parte, la revision para el crecimiento econdomico este afio fue
muy pequefia, tan s6lo de 3.9% a 4.0%, en un contexto donde el ECB anticipa
una contraccion de la actividad en 1T21. A pesar de lo anterior, consideramos que
el tono en la conferencia de prensa respecto a la economia fue relativamente
favorable, destacando que los riesgos a las perspectivas estan mas balanceados,
mientras que los riesgos a la baja se mantienen en el corto plazo.

Escenarios alternos para el PIB, Inflacién y tasa de desempleo en la junta de marzo
Proyecciones de mar.-21

Escenario optimista

Escenario base

Escenario pesimista

2021 | 2022 | 2023

2021 | 2022 | 2023

2021 | 2022 | 2023

PIB 64 45 22
Inflacion 16 15 1.7
Tasa de desempleo 8.2 7.2 6.6

4 4.1 21
15 12 14
8.6 8.1 7.6

2 2.2 25
15 1 11
9 9.3 8.7

Proyecciones de dic.-20

Escenario base

Escenario base

Escenario pesimista

2021 | 2022 2023

2021 | 2022 | 2023

2021 | 2022 | 2023

PIB 6 4.3 2.1
Inflacién 11 1.3 15

39 4.2 2.1
1 11 14

05 3 2.9
0.7 06 08

Tasa de desempleo 8.8 75 6.9 9.3 8.2 75 103 99 94
Fuente: Banorte con datos del ECB

Lagarde resalté nuevamente la importancia de una politica fiscal ambiciosa
y coordinada en la region. La presidenta del ECB dijo que el estimulo en la
Union Europea serd mas lento que en EE.UU. debido al disefio del paquete.
Asimismo, dijo que es necesario que el plan de estimulo empiece a operar sin
retrasos y que las medidas fiscales deben continuar, estar enfocadas y ser
temporales.
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Consideramos que, el anuncio de hoy deja en claro el compromiso del ECB
con mantener condiciones laxas de financiamiento. Desde hace varias semanas
los mercados estan descontando una recuperacion econdmica global en la segunda
mitad del afio, principalmente por los avances en el proceso de vacunacion. En el
caso de EE.UU., esto ultimo se une al nuevo paquete de estimulo fiscal. De la
mano de esto hemos observado un fuerte ajuste al alza en las expectativas de
inflacién, llevando a un pronunciado empinamiento de la curva de rendimientos
de los Treasuries en EE.UU. A su vez, esto ha generado presiones en las tasas de
interés de otros paises. Si bien uno de los grandes logros del Banco Central
Europeo desde la crisis de la Eurozona ha sido la reduccion en la correlacion entre
los rendimientos de los bonos europeos y los estadounidenses, en esta ocasion no
ha sido el caso. Los rendimientos de la deuda de la Eurozona han aumentado con
relativa fuerza desde mediados de febrero. Por ejemplo, las tasas de los bonos a
10 afios de Grecia e Italia —entre los paises mas fragiles en términos de su calidad
crediticia— han liderado los avances, mientras que los referentes alemanes han
alcanzado niveles vistos por ultima vez en marzo de 2020 (antes del choque por
la pandemia). En tanto, el rendimiento de 10 afios en Francia oper6 en terreno
positivo por primera vez desde junio a finales de febrero. En un escenario donde
se espera que la recuperacion de la region sea mas lenta que en otras partes del
mundo, un alza muy fuerte en las tasas podria dificultar mas el escenario de
recuperacion ante sus implicaciones negativas en términos de las condiciones
financieras de la region.

En este contexto, y tras las manifestaciones explicitas de incomodidad de varios
miembros por esta situacion, los mercados estaban a la expectativa de lo que
pudiera anunciar hoy. En nuestra opinion, el anuncio de un aumento significativo
en las compras bajo el PEPP el proximo trimestre deja en claro el compromiso
del banco central con mantener condiciones laxas de financiamiento, a lo que los
mercados reaccionaron positivamente. Asimismo, consideramos que esto ayudara
a ajustar las expectativas del momento en el cual se dara la primera alza en las
tasas de referencia, que desde hace unos meses incorporaban un ajuste mas
proximo.
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