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Mid-September 2018 was central bank week in Europe, as both the European Central Bank (ECB) and
Bank of England (BOE) held policy meetings on the same day, 14 September. The outcome for both of
these events did not necessarily break any new ground, but the results did offer some guidance for the UK
and Eurozone bond markets going forward. More specifically, it appears as the stage has been set on the
monetary policy front for the remainder of this year and into 2019.

Let's start with the BOE. Following the 25 basis point (bp) rate hike at the prior meeting in early August,
no changes were implemented this time around, and their asset purchase program remained constant as
well. The lack of a follow-up tightening move was certainly no surprise, as the markets were expecting this
type of a result.

What about going forward? For the near-term, the UK policymakers seemed to be slightly more optimistic,
revising their 3Q 2018 GDP growth estimate upward by 0.1 percentage points. However, looking beyond
the here and now and into 2019, the assessment highlighted greater uncertainty around Brexit, as well as
potentially increased risks coming from trade and the emerging markets (EM). Nevertheless, the current
policy stance still sees the need of ongoing tightening, but that any future rate hikes should remain “limited
and gradual.”

Now it's the ECB’s turn. Once again, no surprising outcomes here either, as the previously announced
timeline for continued tapering and ending quantitative easing remained in place. In addition, the intention
to keep their balance sheet constant when new purchases end also remains the plan, and will be
achieved by reinvesting any maturing/redeemed proceeds from their investments. ECB President Mario
Draghi stated in the post-meeting press conference that policymakers have not yet discussed what this
reinvestment strategy would ultimately look like. Interestingly, there had been conjecture that the ECB
would perform their own version of the Fed’s Operation Twist, whereby maturing proceeds would be
recycled into longer-dated maturities more so than shorter-dated ones, but Draghi mentioned no such
discussions have yet take place. In other words, stay tuned.

Much like the BOE, the ECB acknowledged risks from “protectionism”, i.e. trade, as well as specifically
mentioning Emerging Market countries Turkey and Argentina. Fiscal policy issues were also highlighted, no
doubt a nod to the ongoing budget saga in Italy. The ECB’s inflation estimates were left largely unchanged,
but they did revise their growth estimates 0.1pp lower for both this year and 2019.
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Conclusion

So, where does this leave the UK and Europe fixed income markets? Draghi reiterated the continued need
for “significant stimulus” going forward to achieve the ECB’s inflation goals, while the BOE seems to be
on a slow trajectory for rate hikes with their own asset purchase program remaining in place. In other
words, both central banks apparently do not foresee any urgency to switch policy course anytime in the
near future to a more ‘hawkish’ stance. This point was underscored by the ECB’s stance that they will keep
rates unchanged at least through the summer of 2019. As a result, a spike in yield in either the bund or gilt
arenas does not seem likely in such an investment landscape. Meanwhile, on the other side of the Atlantic,
the Federal Reserve appears poised to continue being the ‘band leader’ on the policy normalization front,
and is widely expected to raise rates on 26 September and then potentially again in December.
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+ Seeking to boost the yield on your Eurozone core fixed income exposure?
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Important Risks Related to this Article

Informations importantes

Communications commerciales publiées dans |Y4aEspace économique européen (« EEE »)Ce
document est publié et approuvé par WisdomTree Ireland Limited, une société autorisée et réglementée
par la Central Bank of Ireland.

Communications commerciales émises dans des juridictions en dehors de I“4aEEECe document est
publié et approuvé par WisdomTree UK Limited, une société autorisée et réglementée par la Financial
Conduct Authority du Royaume-Uni.

WisdomTree Ireland Limited et WisdomTree UK Limited sont toutes les deux désignées comme « Wis-
domTree » (le cas échéant). Notre Politique sur les conflits d%intéréts et notre Inventaire sont disponibles
sur demande.

Réservé aux clients professionnels uniquement. Les informations figurant dans ce document sont
fournies atitre informatif et ne constituent pas une ore de vente, ou une sollicitation dvsore d¥%achat
de titres ou d%actions. Ce document ne doit pas étre utilisé comme fondement d%une décision
d¥%investissement. La valeur des investissements peut fluctuer et vous étes susceptible de perte
tout ou partie du montant investi. La performance passée ne constitue pas nécessairement une
indication des performances futures. Toute décision d¥investissement doit étre fondée sur les
informations figurant dans le prospectus approprié et sur des conseils indépendants en matiére
dvinvestissement, fiscaux et juridiques.

L¥application des réglementations et lois fiscales peut souvent conduire a des interprétations diérentes.
Tous les points de vue ou opinions exprimés dans cette communication représentent les points de vue de
WisdomTree et ne doivent pas étre interprétés comme des conseils réglementaires, fiscaux ou juridiques.
WisdomTree ne donne aucune garantie ou représentation quant a I'exactitude des vues ou opinions
exprimées dans cette communication. Toute décision d'investissement doit étre fondée sur les informations
contenues dans le prospectus approprié et aprés avoir sollicité des conseils indépendants en matiére
d'investissement, fiscaux et juridiques. Ce document n¥est pas et ne doit en aucun cas étre interprété
comme une publicité ou une ore publique d¥actions ou de titres aux Etats-Unis ou dans toute province

ou tout territoire des Etats-Unis. L¥introduction, la transmission et la distribution (directes ou indirectes) de
[v4original ou d¥aune copie de ce document sont interdites aux Etats-Unis.

Bien que WisdomTree s¥aeorce dvaassurer [Ysexactitude du contenu de ce document, WisdomTree ne peut en
garantir [Vsexactitude. Les fournisseurs de données tiers sollicités pour obtenir les informations contenues
dans le présent document ne donnent aucune garantie ou représentation de quelque sorte en rapport avec

ces données. Lorsque WisdomTree exprime ses propres opinions concernant le produit ou 1%activité du
marché, ces opinions sont susceptibles de changer. WisdomTree, ses ailiés et leurs dirigeants, directeurs,
partenaires ou employés respectifs déclinent toute responsabilité pour toute perte directe ou indirecte
découlant de |vautilisation de ce document ou de son contenu.
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