ANDBANK

Private Bankers

Flash Note:
27/09/2019

Alex Fusté
@AlexfusteAlex
alex.fuste@andbank.com

¢Como respiran en el BCE? Phillip Lane -hay
espacio para mas recortes en tipos. ¢ Y el resto?

e Tipos: En una entrevista en Handelsblatt, el economista jefe del BCE
defendié las recientes decisiones del BCE, afiadiendo que no fueron
“grandes politicas de relajamiento monetario”. Concretamente dijo
que los €20bn mensuales de nuevas compras de activos “no
suponen un paquete agresivo, comparado con los €80bn que en su
momento aplicamos”. En cuanto a la decisiéon de tipos, afirmé
“podemos recortar mas, incluso por debajo de los niveles de
Dinamarca (-0.65%) o incluso de Suiza (-0.75%).

e Los alemanes en modo mute: Los miembros alemanes del BCE no
reaccionan a la salida abrupta de Lautenschlaeger (en desacuerdo
con la deriva monetaria de la Euro area). La Unica que ha dicho algo
es Merkel, quien realiz6é un timido comentario con el que ase refirié a
las “diferentes sensibilidades de hacer politica monetaria dentro del
blogue”. Repitié la idea de que “todos los miembros deben hacer
reformas para evitar sobrecargar al BCE”. Interpreto eso como que
Alemania no desea que el BCE deba tener ese papel predominante
en la financiacién de los estados. Una manera de decir que los
estados no deben esperar tanto apoyo del BCE (es decir,
endeudarse). Me da la sensacion de que Alemania no esta por la
labor de relajar las finanzas publicas (expansion fiscal), como asi
sugeria Draghi.

e Y Francia dando lecciones: Mientras tanto, Francia urge a Alemania
a seguir su ejemplo. Tras el anuncio de un recorte de tipos por parte
del ministro Le Maire (que supondra un recorte de €10bn a las arcas
del estado en 2020), dijo que “Alemania debe seguir el camino de
Francia antes de que sea demasiado tarde”. En cuanto al BCE, Le
Maire dijo que “la ultima decisiéon de Draghi abre una oportunidad de
inversion”. Claro y cristalino. Francia adora la expansion fiscal y
monetaria. (Esta claro que son puntos de vista muy lejanos).
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e Draghi inmortal: El italiano insiste en que Europa “estd mejor
posicionada ahora para mitigar riesgos financieros” (lo dijo en la
apertura del European Systemic Risk Board). No deja de ser gracioso
porque hoy mismo se ha publicado el peor dato en seis afios de
confianza industrial (101.7 vs 103.1 anterior). Pero seguramente eso
sélo deba al Brexit y a las tarifas entre EUA y China.

En fin. Asi estan las cosas, y asi se las hemos contado.

Buen fin de semana.




