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EL PUNTO DE PARTIDA: UNA CRISIS MUY PROFUNDA EN EL AREA DEL BANCODEESPANA

EURO, DESIGUAL POR SECTORES Y PAISES Fuiesisiema
PIB DE LA UEM EN DIFERENTES RECESIONES UEM. VAB Y CONTRIBUCIONES
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Y PERSISTENTE: A DIFERENCIA DE OTRAS ECONOMIAS AVANZADAS, EL PIB DEL BANCODEESPANA

AREA DEL EURO SE CONTRAJO EN LOS DOS ULTIMOS TRIMESTRES
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PERO LA ACELERACION DEL PROCESO DE VACUNACION ESTA GENERANDO UNA BANCODEESPANA

MEJORA SIGNIFICATIVA DE LOS INDICADORES DE ACTIVIDAD EN EL SEGUNDO TRIMESTRE FureSSiema
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Fuentes: Johns Hopkins Coronavirus Resource Center y Markit. Ultima observacién: vacunacion (8 de julio) y PMI (junio)




SE PREVE UN REPUNTE DE LA ACTIVIDAD DEL AREA DEL EURO EN EL

BANCODE ESPANA

SEGUNDO SEMESTRE DE 2021, QUE CONTINUARIA EN 2022... Eurosistema

* El nivel prepandemia se alcanzaria mas tarde que en Estados Unidos, en concreto a principios de 2022, pero con diferencias por

paises. Y las tendencias previas a la crisis se alcanzarian también mas tarde que en Estados Unidos y con posterioridad a 2022.

* El dinamismo previsto se apoya en la mejora esperada en la situacion epidemioldgica, la mejora de la demanda mundial, las

politicas expansivas en la UEM/EEUU y el dinamismo del consumo.

PIB DEL AREA DEL EURO

%

| I

2020 2021 2022

= BMPE JUN-21
Fuentes: FMI y Eurosistema.
(a) Datos del FMI para EEUU y del Eurosistema para la UEM.
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...APOYADO EN LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL,... BANCODEESPANA

Eurosistema

* Los indicadores muestran un entorno internacional mas dinamico, en manufacturas y en servicios, y con una

recuperacion del comercio mundial.

PMI GLOBAL EXCLUIDO EL AREA DEL EURO
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Fuentes: IHS Markit y CPB. Ultima observacion: PMI (junio) y demanda externa (abril)
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... EL REPUNTE DEL CONSUMO PRIVADO...

BANCODE ESPANA

Eurosistema

« La normalizacién gradual del consumo y de la tasa de ahorro explican buena parte del repunte previsto de la demanda privada,
en un contexto de fuerte acumulacion de ahorro “forzoso” (4,4% del PIB) durante las fases mas duras de la pandemia.
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Fuente: Eurostat y BCE.

SIMULACI()N’DE IMPACTO SOBRE PIB DE LA
LIBERACION DE AHORRO FORZOSO (a)
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Fuente: Banco de Espana.
(@) Estimacion a partir del modelo NIGEM asumiendo que se libera el 100% de la bolsa de ahorro identificada como "forzosa" en 2020 (4,4%

del PIB para la UEM y 3,35% del PIB de EEUU). Los resultados muestran el impacto sobre el PIB para el afio 2022.




...Y EL IMPULSO EJERCIDO POR LA POLITICA FISCAL, INCLUIDOS LOS FONDOS NGEU BANCODEESPANA

Eurosistema

+ La implementacion del Pacto de Estabilidad se ha retrasado un ano adicional. La discusion sobre su aplicacion posterior
deberia realizarse en paralelo al debate sobre su revision.

MEDIDAS DISCRECIONALES DE ESTiIiMULO FISCAL DEL AREA DEL IMPACTO EN EL PIB DEL AREA DEL EURO DE LAS MEDIDAS
EURO Y DE ESTADOS UNIDOS (a) FISCALES (b)
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Fuentes: Banco de Espafa y Eurosistema a partir de Committee for a Responsible Federal Budget, Congressional Budget Office, la Casa Blanca, Tax Policy Center, Tax Foundation y Penn Wharton
Budget Model.

(a) Se representa el estimulo fiscal en cada afo. ARP (American Rescue Plan); AJP (American Jobs Plan); AFP (America Families Plan).

(b) Estimacion propia del impacto. El impacto de la UEM se estima a partir de un multiplicador estandar y el de EEUU a partir de simulaciones con el modelo NIGEM.




LA INFLACION, TRAS EL REPUNTE TRANSITORIO DE 2021, SE ESPERA BANCODE ESPANA

QUE SE MODERE CON POSTERIORIDAD Eurosistema

» La inflacion alcanzara un maximo del 2,5% al final de 2021, debido a factores transitorios, como la subida de los precios de
la energia y los efectos base de la reduccion del IVA aleman durante 2020.

INFLACION GENERAL. EFECTO BASE Y RESTO INFLACION GENERAL Y EXCLUIDOS ENERGIA Y ALIMENTOS
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A MEDIO PLAZO, LA REDUCCION PROGRESIVA DEL GRADO DE HOLGURA DE LA ECONOMiA Y LA
RECUPERACION DE LA DEMANDA PERMITIRAN UN INCREMENTO DE LA INFLACION SUBYACENTE, BANCODE ESPANA

SI BIEN LA PREVISION DE MEDIO PLAZO SIGUE ALEJADA DE NUESTRO OBJETIVO Eurosistema
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(@) Media de 9 modelos que consideran diferentes medidas de expectativas de inflacion (consumidores, productores, mercados financieros, o inflacion tendencial), de estructura en la formacién de
expectativas (backward, forward, o hibrida) y de holgura (brecha de produccién, brecha de desempleo)
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LA POLITICA MONETARIA HA JUGADO UN PAPEL FUNDAMENTAL DURANTE LA CRISIS: EL PEPP

- BANCODE ESPANA
Y LAS TLTRO-IIl HAN EVITADO EL ENDURECIMIENTO DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION Eurosistema

PROGRAMA DE COMPRA DE VALORES (APP+PEPP) OPERACIONES DE FINANCIACION DEL EUROSISTEMA
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Fuentes: BCE y Thomson Reuters Datastream. Ultima observacién: junio de 2021 (grafico izdo.) y 25 de junio de 2021 (grafico dcho.).

(@) En el objetivo de compras netas mensuales a partir de julio de 2021 (linea azul discontinua), a los 20 mm € mensuales del APP aprobados en Septiembre de 2019 se ha afiadido la parte no consumida
del importe maximo de 1850 mm € correspondientes al PEPP, prorrateada en el tiempo segun el supuesto, a modo ilustrativo, de reparto uniforme de las compras netas hasta marzo de 2022 y de
utilizacion plena de dicho importe maximo (en la practica las compras podran distribuirse de forma flexible en el tiempo y el importe maximo podria no ser empleado en su totalidad).
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EN PARTICULAR, LA FLEXIBILIDAD EN LAS COMPRAS DEL PEPP HA EVITADO PROBLEMAS BANCODEESPANA

DE FRAGMENTACION FINANCIERA Eurosistema

DEUDA SOBERANA A 10 ANOS
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Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacion: 05/07/2021.
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TRAS LA AMPLIACION DE DICIEMBRE, SENALIZAMOS QUE EL PEPP DURARA HASTA QUE LA CRISIS .
DEL CORONAVIRUS HAYA TERMINADO Y REALIZAREMOS LAS COMPRAS CON EL OBJETIVO DE BANCODEESPANA

MANTENER UNAS CONDICIONES DE FINANCIACION FAVORABLES Sufosisiema

CURVA DE RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA DE LA UEM (a)
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Fuente: Refinitiv Datastream.
(@) Rendimientos ponderados por el PIB de Espafa, Francia, Italia y Alemania.
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EN MARZO, TRAS UN AUMENTO DE LOS TIPOS DE LARGO PLAZO EN UN CONTEXTO EN EL QUE LAS

PREVISIONES DE INFLACION SE MANTUVIERON SIN CAMBIOS Y POR DEBAJO DE LAS PREVIAS A LA  BANCODEESPANA

PANDEMIA, DECIDIMOS AUMENTAR NUESTRAS COMPRAS MENSUALES Fufosisiema

OIS A 10 ANOS Y RENDIMIENTOS SOBERANOS HASTA EL 10
DE MARZO DE 2021. UEM
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Fuentes: Refinitiv Datastream y BCE. Ultima observacidn: 10/03/21.

(@) Rendimiento soberano a 10 afios ponderado por el PIB de las cuatro grandes
economias (Alemania, Francia, Italia, Espafia).
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EN JUNIO, TRAS ANALIZAR DE FORMA CONJUNTA LAS CONDICIONES DE FINANCIACION Y LAS .
PROYECCIONES DE INFLACION, DECIDIMOS MANTENER EL VOLUMEN DE COMPRAS MENSUALES BANCODE ESPANA

Eurosistema

COMO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

OIS A 10 ANOS Y RENDIMIENTOS SOBERANOS DESDE EL 11 DE PROYECCIONES BCE’/EUROSISTEMA DE INFLACION DEL
MARZO DE 2021. UEM AREA DEL EURO
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Fuentes: Refinitiv Datastream y BCE. Ultima observacién: 18/06/21. Fuente: BCE

(@) Rendimiento soberano a 10 afios ponderado por el PIB de las cuatro grandes
economias (Alemania, Francia, ltalia, Espafia).
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LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION MEDIDAS POR LOS MERCADOS HAN AUMENTADO, PERO SOBRE TODO

COMO CONSECUENCIA DE UN INCREMENTO DE LA PRIMA DE RIESGOS POR INFLACION. EN TODO CASO,

SU NIVEL PERMANECE CLARAMENTE POR DEBAJO DE NUESTRO OBJETIVO DE INFLACION EN EL MEDIO PLAZO

BANCODE ESPANA

Eurosistema

* Los indicadores de mercado muestran un incremento en la compensacion por inflacion. Ello podria reflejar un

aumento de las primas de riesgo de inflacion, mas que un aumento en las expectativas genuinas de inflacion.

COMPENSACION POR INFLACION. UEM (a)
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Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacién: 05/07/2021.
(a) Tipos forward implicitos en los swaps de inflacion a dos anos dentro
de dos anos.

COMPENSACION POR INFLACION Y
EXPECTATIVAS DE INFLACION. UEM (a)

[}
1.60 &

1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20

0.00
dic-19  mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21  jun-21

= COMPENSACION POR INFLACION (b)
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Fuente: Refinitiv Datastream y elaboracion propia.

Ultima observacion: junio-2021.

(a) Tipos forward implicitos a dos afios dentro de dos afos.

(b) Calculados con los swaps de inflacion de Datastream.

(c) Calculadas a partir de un modelo afin sobre swaps de inflacion.
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NUESTRAS ORIENTACIONES SOBRE LA POLITICA MONETARIA EN EL FUTURO

INDICAN QUE EL GRADO DE ACOMODACION MONETARIA SERA DURADERO SANCOREESPANA

Eurosistema

* EI Consejo de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE

continuen en los niveles actuales, o en niveles inferiores, hasta que

observe una convergencia sélida de las perspectivas de inflacion hacia un OIS FORWARD INSTANTANEO. UEM
nivel suficientemente préximo, aunque inferior, al 2 % en su horizonte de 010 %
proyeccion, y dicha convergencia se haya reflejado de forma consistente en
la evolucion de la inflacion subyacente. 0-00
* Las compras netas en el marco del programa de compras de activos (APP) -0.10
continuaran a un ritmo mensual de 20 mm de euros. El Consejo de Gobierno -0.20
sigue esperando que las compras mensuales netas en el marco del APP .

prosigan durante el tiempo que sea necesario para reforzar el impacto EONIA + 10 pb

acomodaticio de sus tipos oficiales y que finalicen poco antes de que R e
comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE. 050

+ El Consejo de Gobierno también prevé seguir reinvirtiendo integramente el 060
principal de los valores adquiridos en el marco del APP que vayan &8 &8 8 8 &8 8 & 8 3 38 & & & & &

3 8 8 3 3 8 32 3 & 2 g & 2 g & 3

venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que comience a © & € E € E c & € E
subir los tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso, durante el tiempo — (05/07/2021 === EONIA (05/07/21) + 10 bp
que sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y
un amplio grado de acomodacién monetaria. Fuente: Refinitiv Datastream. Ultima observacién: 05/07/2021.
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EL 8 DE JULIO, EL CONSEJO DE GOBIERNO DEL BCE ANUNCIO SU NUEVA ESTRATEGIA DE POLITICA -5 ocEspafia

MONETARIA Eurosistema

» Larevisidn estratégica viene motivada por los cambios estructurales en el area del euro desde la anterior revision estratégica
en 2003, principalmente la caida en los tipos de interés reales de equilibrio (es decir, los que permiten mantener la
actividad econémica en su nivel potencial y la inflacién en su nivel objetivo) como resultado del menor crecimiento de la
productividad, factores demograficos, y el legado de la crisis financiera global, entre otros.

» Dicha caida hace que el limite inferior de los tipos de interés restrinja cada vez con mas frecuencia la capacidad del BCE
para alcanzar sus objetivos mediante el uso de sus tipos de interés oficiales.

« Para hacer frente a esta dificultad, la nueva estrategia incorpora dos modificaciones fundamentales:
* Objetivo de inflacion del 2 por ciento a medio plazo, y compromiso simétrico con dicho objetivo

+ Simétrico quiere decir que las desviaciones positivas y negativas de la inflacion respecto de su objetivo se
consideran igualmente indeseables.

» Necesidad de medidas de politica monetaria especialmente contundentes o persistentes cuando la economia se
aproxime al limite inferior para evitar que se afiancen las desviaciones negativas del objetivo de inflacién

* Se reconoce asi la importancia de tener en cuenta las implicaciones del limite inferior de cara a mantener la
simetria del objetivo de inflacion

» Esto también puede implicar un periodo transitorio en el que la inflacion se situe moderadamente por encima
del objetivo

 En cuanto a los instrumentos de politica monetaria, el principal es el conjunto de tipo de interés oficiales y también
utilizara, en especial, forward guidance, compras de activos y operaciones de financiaciéon a mas largo plazo, segun

. sy . s
DIOCEelc QNS1derard QNIOrme ed 1recesSdrio, rnuevo ] [ento e PO d PDdlid 100Ig 0DI]E O de € AdDIHIOA0U (UE
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EL 8 DE JULIO, EL CONSEJO DE GOBIERNO DEL BCE ANUNCIO SU NUEVA ESTRATEGIA DE POLITICA

MONETARIA (CONT) S

» Se confirma la orientacidn a medio plazo de la estrategia, con el fin de dar cabida a las inevitables desviaciones a corto
plazo de la inflacién con respecto al objetivo y a los retrasos e incertidumbre en la transmision de la politica monetaria.
También permite tener en cuenta el origen, la magnitud y la persistencia de las desviaciones y las otras consideraciones
relevantes para lograr la estabilidad de precios.

» Se basaran las decisiones de politica monetaria en un evaluacién integral de dos analisis interdependientes: el analisis
economico y el analisis monetario y financiero.

« Se confirma que el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) continta siendo el indicador de precios adecuado
para evaluar la consecucion del objetivo de estabilidad de precios. Se reconoce que la inclusiéon en el IAPC de los costes
relacionados con la vivienda en régimen de propiedad representaria mejor la tasa de inflacion relevante para los hogares.
La plena inclusidn en el IAPC es un proyecto de varios anos. Debera permitir separar el componente de consumo de de
inversion, siendo el primero el relevante para la politica monetaria.

« Compromiso de asegurar que el Eurosistema tenga plenamente en cuenta las implicaciones del cambio climatico y de la
transicién hacia una economia baja en carbono para la politica monetaria y la actividad de banca central. Compromiso con
un ambicioso plan de actuacién climatica: incorporacion completa de factores climaticos en las evaluaciones de la
politica monetaria, y adaptacion del marco operativo en lo referente a la divulgacién de informacion, evaluacién de riesgos,
compras de activos del sector empresarial y sistema de activos de garantia.

« Adaptacién de la comunicacion para reflejar la revisién de la estrategia, mediante versiones por capas y visuales de los
productos de comunicacion (comunicado de politica monetaria, conferencia de prensa, Boletin Econdmico y las resenas de
politica monetaria) dirigidas al publico en general. Actividades de divulgacion como caracteristica estructural.

* Revisiones periodicas de la estrategia. Proxima revision prevista para 2025. 19
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