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Ahead of the ECB – Draghi introduces the “action matrix”
Draghi has been surprisingly clear recently when outlining the current risks and possible responses. 
This provides a roadmap for the months ahead…

Risk Possible trigger Action

• Money market stress • Extend fixed-rate full 
allotment

• Rates dragged higher by 
development in the US • Liquidity injections

• EUR FX strengthening • LTRO
• Reserve requirement 
reduction
• Repo rate cut
• Depo rate cut
• SMP sterilization suspension

• Further slowdown in lending growth • LTRO
• Worsening conditions for SMEs • Funding for lending
• ABS market deterioration • ABS purchase program

• Regulatory changes
• Change in collateral rules

• Spot inflation declines further • QE
• Inflation expectations declines
• EUR FX strengthening

Deteriorating 
transmission 
mechanism

Tightening of policy 
stance

Inflation outlook 
worsening
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Ahead of the ECB – inflation key to (large scale) ECB action
Low headline inflation is the key reason behind recent QE speculation and while survey based 
indicators paint a bright picture hard data in the form of the output gap doesn´t…

Latest CPI

ECB´s latest CPI projection
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Ahead of the ECB – expectations have shifted
ECB‐QE was a highly improbable event half a year ago but expectations have shifted rapidly, both 
among economists and in the market...
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Reduce reserve req.

Change collateral framework

Deposit rate

Other

Refi rate

QE

Suspend SMP steril.

Extend LTROs

What do you expect
the ECB to do?

Source:Nordea & Bloomberg
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3y LTRO 
maturity

1m EONIA fwds Diff (bps) Cumulative (bps)

Apr-14 0.19

May-14 0.17 -2.3 -2.3

Jun-14 0.15 -1.9 -4.2

Jul-14 0.15 -0.4 -4.6

Aug-14 0.14 -0.8 -5.4

Sep-14 0.13 -0.7 -6.1

Oct-14 0.13 -0.3 -6.4

Nov-14 0.14 1.0 -5.4

Dec-14 0.12 -2.0 -7.4

Jan-15 0.11 -0.9 -8.3

Feb-15 0.12 0.5 -7.8
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Nordea Markets is the name of the Markets departments of Nordea Bank 
Norge ASA, Nordea Bank AB (publ), Nordea Bank Finland Plc and Nordea
Bank Danmark A/S.

The information provided herein is intended for background information 
only and for the sole use of the intended recipient. The views and other 
information provided herein are the current views of Nordea Markets as of 
the date of this document and are subject to change without notice. This 
notice is not an exhaustive description of the described product or the risks 
related to it, and it should not be relied on as such, nor is it a substitute for 
the judgement of the recipient.

The information provided herein is not intended to constitute and does not 
constitute investment advice nor is the information intended as an offer or 
solicitation for the purchase or sale of any financial instrument. The 
information contained herein has no regard to the specific investment 
objectives, the financial situation or particular needs of any particular 
recipient. Relevant and specific professional advice should always be 
obtained before making any investment or credit decision. It is important to 
note that past performance is not indicative of future results. 

Nordea Markets is not and does not purport to be an adviser as to legal, 
taxation, accounting or regulatory matters in any jurisdiction.

This document may not be reproduced, distributed or published for any 
purpose without the prior written consent from Nordea Markets.
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