Decision del ECB - Sin cambios, pero mas dovish,
anticipando mayor estimulo en diciembre

= El dia de hoy, el ECB llevo a cabo su decision de politica monetaria

= En linea con lo esperado, el banco central no realizé cambios en su
postura monetaria. En especifico, mantuvo la tasa de depdsitos en
-0.50%, la de refinanciamiento en 0.00% y marginal de préstamos en
0.25%

= El programa de compra de activos para hacer frente a la pandemia,
PEPP, se mantiene en €1.35 billones, con vigencia hasta junio del 2021

=  Por su parte, el paquete de compras de activos anunciado en septiembre
del afio pasado, que involucra compras de activos por €20,000 millones
al mes, también permanecié sin cambios

= A pesar de lo anterior, el ECB mostré un tono mas dovish, resaltando
que “...en el entorno actual los riesgos estin claramente sesgados a la
baja...”. En nuestra opinion, esto refleja una mayor preocupacion sobre
el crecimiento y la trayectoria de inflacion ante la dificil situacion de la
region en términos de los contagios del COVID-19, entre otros factores

= En la conferencia de prensa, Lagarde explico que el banco central
utilizara toda la flexibilidad de sus herramientas y que recalibraran
todos sus instrumentos en la decisién de diciembre para hacer frente a
esta coyuntura

= Larecalibracion dependera de los cambios en sus estimados, anticipando
revisiones a la baja en el crecimiento ante mayor debilidad del 4T20 y
niveles de inflacién muy contenidos

= Esperamos un mayor ritmo de compras del PEPP en el corto plazo y que
anuncie un aumento por €500,000 millones de este programa en
diciembre, extendiéndolo hasta el cierre de 2021

Sin sorpresas en la decision del ECB. En linea con lo esperado, el banco central
mantuvo su postura monetaria y sus principales programas de compra de activos
y provision de liquidez sin cambios. La decision se da en un entorno de creciente
especulacion sobre mayores medidas ante el deterioro de las condiciones
epidemiologicas en la region, llevando a varios paises —entre ellos Alemania,
Francia, Italia y Espafia— a anunciar mayores restricciones en la operacion de los
negocios. En especifico, anunciaron que: (1) Las tasas de referencia se mantienen
sin cambios, con la de depdsitos en -0.50%, refinanciamiento en 0.00% y
marginal de préstamos en 0.25%; (2) el programa de compra de activos para hacer
frente a la pandemia, PEPP, se mantiene en €1.35 billones, con vigencia hasta
junio del 2021; (3) el paquete de compras de activos anunciado en septiembre del
afio pasado, que involucra compras de €20,000 millones al mes, también
permanece sin cambios; y (4) continuara otorgando amplia liquidez a través de
sus operaciones de refinanciamiento. A pesar de esto, creemos que el tono fue
mas dovish, resaltando que realizaran una calibracion de todos sus instrumentos
en la decision de diciembre (cuando actualicen sus estimados macroecondémicos),
sefializando que un mayor estimulo esta por venir y que podria involucrar
cambios en todas las herramientas con las que cuenta el banco central.
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Tono mas dovish ante mayores riesgos al crecimiento y bajos niveles de
inflacién. En conferencia de prensa, Christine Lagarde afirmé que la economia
esta perdiendo dinamismo mas rapido de lo esperado debido al resurgimiento de
casos de COVID-19, lo que a su vez ha llevado a mayores restricciones en varios
paises. Esta situacion ha aumentado los riesgos a la baja en el corto plazo,
anticipando que el estimado de crecimiento del 4T20 (actualmente en 3.1% t/t)
probablemente se revisara a la baja, reflejando una moderacion desde septiembre
e indicadores muy débiles esperados para noviembre. También seguiran muy
atentos al panorama sobre la disponibilidad y posible distribucién de una vacuna,
ademas de la dindmica del euro. La divisa ha registrado una apreciacion relevante
desde junio pasado y acumula una ganancia de 4% en lo que va del afio (ver
gréfica abajo, izquierda), aumentando los riesgos a la baja para la inflacion. Esta
ultima se ubicd en -0.3% a/a en septiembre, (ver grafica abajo, derecha), con alzas
limitadas por los bajos niveles de demanda agregada (sobre todo en servicios
turisticos), factores de una sola vez como la reduccion de impuestos en Alemania,
y bajos precios de energéticos, entre otros. En este contexto, enfatizd que los
nuevos estimados macroecondémicos permitiran al banco central recalibrar sus
instrumentos de politica monetaria para mantener una postura acomodaticia,
sefalizando claramente una alta probabilidad de mayores estimulos en la reunion
del 10 de diciembre.
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Ritmo de compras de activos en el programa de emergencia relativamente
bajo... El ECB mantuvo el programa de compra de activos para hacer frente a la
pandemia (PEPP) sin cambios en €1.35 billones, con vigencia al menos hasta
junio del 2021. En este contexto, cabe mencionar que desde su inicio en abril y
hasta el 23 de octubre, las compras promedio semanales han sido de €20,562
millones, con un rango entre €11,855 a 34,097 millones (ver grafica abajo). Por
su parte, el monto acumulado de compras hasta ahora es de €616,856 millones.
Por otro lado, en lo que va de octubre el ritmo ha sido de solo €14,350 millones.
Si este ultimo ritmo se mantuviera, el remanente de €733,144 millones alcanzaria
para compras por alrededor de 51 semanas adicionales (cercano a 13 meses), lo
que implicaria una disponibilidad de recursos hasta alrededor de octubre 2021. Si
consideramos el monto promedio semanal desde el inicio del programa (€20,562
millones), el programa se podria extender alrededor de 9 meses mas, hasta julio
del proximo afio, muy cercano a la vigencia minima reafirmada hoy por el banco
central.

I I K 0.3

mar.-19 sep.-19 mar.-20 sep.-20



Compras semanales de activos bajo el PEPP
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...con una alta probabilidad de un aumento en el corto plazo. Dado el entorno
mas complicado en la region, consideramos muy probable que el ritmo de
compras semanales aumente en el corto plazo. En este contexto, destacamos que
Christine Lagarde enfatizd que seguiran utilizando las herramientas disponibles
hasta ahora, en especial toda la flexibilidad que les otorga el PEPP. Esto incluye
la posibilidad de desviaciones respecto a los montos de suscripcion de capital de
los paises miembros (‘capital key’), tipo y vencimiento de los instrumentos
adquiridos, entre otros. En este sentido, record6 que actuaron con rapidez durante
la primera ola de contagios y que lo haran nuevamente en esta ocasion. En nuestra
opinién, esto apunta a que el ritmo de compras aumentara en el corto plazo —lo
que a su vez dependera del impacto en los mercados financieros de los anuncios
de medidas de contencion— con el objetivo de: (1) Mantener condiciones
financieras laxas e impulsar la recuperacion de la region; (2) limitar un fuerte
incremento en las primas de riesgo; y (3) evitar potenciales dificultades en el
acceso al financiamiento de los paises miembros.

Christine Lagarde enfatizd que realizaran una recalibracion de todos sus
instrumentos. En la conferencia de prensa, la presidenta del banco central dijo
que todos los miembros estuvieron de acuerdo en la necesidad de mayores
acciones. En este sentido, adelantd que existen pocas dudas de que actuaran en la
decision del 10 de diciembre. Adicionalmente, resaltd que todos los instrumentos
disponibles del banco central seran evaluados para encontrar la mejor mezcla de
medidas para proveer estimulo. Dicha mezcla sera determinada en buena medida
por los ajustes que el staff realice a los estimados macroeconémicos, mismo que
incluird cambios en los escenarios (base, optimista y pesimista). Si bien no se
discutié ningin cambio especifico en esta reunion, esta evaluacion integral
incluird la revision de las condiciones, volumenes, costos, reglas de operacion y
forma de interaccion de los programas implementados, entre otros factores.

Posible escenario de crecimiento en ‘W’, con poca ayuda fiscal coordinada
hasta ahora. Sobre ¢l crecimiento, creemos que este panorama mas complicado
resultara en revisiones a la baja en la trayectoria esperada en todos los escenarios,
sin descartar inclusive que uno de ellos anticipe una posible recuperacion en
forma de “W’, con una caida tan pronto como en el 4T20, ante el rebrote en los
contagios y las nuevas medidas de contencion.
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Por otro lado, Lagarde volvié a mencionar la necesidad de una respuesta fiscal
ambiciosa y coordinada, con medidas focalizadas y temporales, para apoyar la
recuperacion. En este sentido, destacamos que el paquete de estimulo vy
presupuesto de €1.8 billones de la Unién Europea parece estar estancado. El
Paquete de Recuperacion Econémica, que incluye €750 mil millones de euros en
deuda respaldada conjuntamente y un presupuesto comun de la UE de €1.07
billones, est4 destinado a ayudar a combatir la recesion y necesita la aprobacion
de los 27 paises miembros. No obstante, las naciones no han podido ponerse de
acuerdo sobre como asegurar que el dinero no sea mal utilizado por paises donde
los controles y equilibrios democraticos son débiles. Asimismo, existe un grupo
de naciones que también rechazan la propuesta actual, argumentando que no va
lo suficientemente lejos.

El frente de inflacion también apoya mayores medidas. Christine Lagarde
recalcd que no ven un escenario deflacionario a pesar de que la métrica anual se
encuentra en terreno negativo. Esto se debe a que varios de los factores que han
inducido la baja de la inflacion son de una sola vez, entre ellos menores precios
de energéticos, la reduccion de tasas impositivas en Alemania y descuentos en
tarifas de servicios turisticos, entre otros. Sin embargo, las expectativas de
inflacion se encuentran por debajo del objetivo de “cercano, pero por debajo, del
2%”. En nuestra opinion, esta ultima situacion representa un riesgo importante, a
pesar de que el banco central se mantiene confiado de que la economia se
recuperara con fuerza después de que la pandemia sea controlada, lo que induciria
un aumento en la demanda agregada y los precios.

Esperamos mayor estimulo del ECB en diciembre. Consideramos que el
comunicado y los comentarios de Lagarde en la conferencia de prensa dejan poca
duda de que el banco central actuara en la proxima reunion. En este contexto,
anticipamos un mayor ritmo de compras del PEPP en el corto plazo y que el
banco central anuncie un incremento de €500,000 millones de este programa en
diciembre (para un total de €1.85 billones), ademas de extenderlo al menos hasta
el cierre de 2021 (actual: junio 2021). Por otro lado, creemos que la mayoria de
los miembros seguiran poco dispuestos a reducir las tasas de interés dado su
limitado impacto y los riesgos que representa para el sistema financiero. Por
ultimo, no esperamos cambios en el programa de compra de activos, aunque no
descartamos ajustes en los montos —actualmente con compras de €20,000
millones al mes— o las condiciones del programa. En nuestra opinidn, el banco
central preferira concentrar sus esfuerzos en el PEPP ya que este programa otorga
mayor flexibilidad para realizar ajustes en caso de ser necesario, lo que es una
ventaja importante en este entorno de elevada incertidumbre respecto a la
evolucion e impacto de la pandemia ademas de otros riesgos en el horizonte, tales
como el proceso del Brexit.
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Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
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