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Durante los Ultimos meses la evolucién de la economia global ha sido el resultado de un equilibrio entre dos fuerzas
opuestas: el choque brutal de la pandemia y la respuesta masiva de las politicas econémicas, tanto monetaria como
fiscal. Los vaivenes de la actividad han respondido a las sucesivas olas de la enfermedad, siempre con respuestas
agresivas de los principales bancos centrales y de los Gobiernos con capacidad para aumentar sus déficits.

Asi, a la fuerte recesién del segundo trimestre del afio siguié una recuperacién mayor de la prevista en el tercero, que
se ha visto frenada a partir de octubre por una segunda ola de la COVID-19, a su vez respondida con nuevos
estimulos. Con ello, se ha conseguido evitar un colapso de la actividad econémica y el contagio de los problemas a
los mercados financieros, que habria multiplicado los impactos.

Durante la pausa navidefia se han producido algunos acontecimientos que apuntan a que la pandemia y las medidas
de apoyo van a seguir determinando el panorama econémico. Por un lado, tras la buena noticia de la alta eficacia de
las vacunas, su distribucion ha arrancado més lentamente de lo previsto en la mayoria de las geografias. Ademas, a
la aceleracion de los contagios a finales de afio se ha afadido la incertidumbre de la posible extensién de cepas de la
COVID-19 més contagiosas desde sus focos de origen (principalmente Reino Unido) al resto del mundo, lo que
apunta a una recuperacion lenta en el corto plazo. Por otro lado, la mayoria conseguida por el partido demécrata en el
senado de EE. UU. tras las elecciones de Georgia, de mayor relevancia econémica que los eventos del Capitolio, ha
desencadenado la expectativa de un estimulo fiscal adicional durante la primera mitad de 2021, propiciando una toma
de riesgo en los mercados financieros, con subidas de las bolsas y de los tipos a largo plazo de la deuda americana.
La magnitud de este nuevo impulso es adn incierta, pero puede ser significativa este afio, y se afiade al fuerte
estimulo adicional previsto en Europa desde mediados de 2021 tras el desbloqueo del fondo de recuperacién
europeo. Otros factores de apoyo durante los proximos doce meses son la eliminacion de la incertidumbre sobre el
acuerdo del brexit, la resistencia de la economia china y su tirén del sector manufacturero a nivel global, que ha
supuesto un factor estabilizador en el resto del mundo.

El resultado de todas estas fuerzas sera probablemente un crecimiento del PIB mundial moderado en el cuarto
trimestre de 2020 (los datos se conoceran pronto) y en el primero de 2021, con una aceleracion paulatina a partir del
segundo y, sobre todo, a mediados de afio, cuando se espera que las campafias de vacunacién estén avanzadas, al
menos en los paises desarrollados. En conjunto, habremos tenido un panorama de una economia muy volatil en el
bienio 2020-21, con crecimientos medios del -2,6% en 2020 y del 5,3% en 2021 a nivel global, que nos dejara aun
lejos de alcanzar la tendencia de la actividad previa a la pandemia. Por grandes regiones, se espera que China
supere al resto con un crecimiento este afio de un 7,5% sin necesidad de estimulos fiscales adicionales (tras haber
sido el tnico de los grandes con crecimiento positivo en 2020, del 2,2%); EE. UU. podria avanzar un 3,6% este afio -0
mas, si se materializa a tiempo el nuevo estimulo fiscal-, lo mismo que ha caido en 2020; mientras que la eurozona
podria crecer alrededor del 4% tras una recesion estimada del -7,3% en 2020, claramente por debajo de las dos
grandes regiones en el conjunto del bienio.

Para 2022 se espera que continde la recuperaciéon de manera decidida (crecimiento global del 4,1%), con una
situacién sanitaria mucho mas despejada y unos programas fiscales en pleno apogeo, necesarios para compensar los
destrozos economicos de la pandemia. Sin embargo, el panorama por entonces habra generado otras dudas: niveles
de endeudamiento publico y privado muy elevados, necesidad de retirada paulatina de los estimulos monetarios y
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fiscales, y cambios en los comportamientos de consumidores y empresas que pueden perdurar en algunos casos y
modificar el paisaje de muchos sectores. No nos vamos a aburrir.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificaciéon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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