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diciembre
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En la reunién del pasado jueves, el BCE no sorprendid, y tal y como se esperaba anuncié una ralentizacion en las
compras de activos bajo el programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP). Sin embargo, las
grandes decisiones sobre las medidas de politica monetaria se tomaran en la reunion del préximo 16 de diciembre,
incluyendo lo que sucedera con y después del PEPP, ya que el programa finaliza en marzo de 2022 y podria generar
un subito aumento de los tipos de interés y de las primas de riesgo.

La decision de moderar las compras bajo el PEPP en el cuarto trimestre del afilo en comparacion con los dos
trimestres anteriores -actualmente de unos 80.000 millones de euros al mes-, fue tomada por unanimidad dentro del
Consejo de Gobierno, en vista de las favorables condiciones de financiacién y de la ligera mejora de las perspectivas
de inflacion. Al explicar la nueva medida, Lagarde aclaré que no se trataba de un tapering (eventual retirada
progresiva de estimulos), muy temido por los recuerdos de lo ocurrido en 2013 cuando la retirada de estimulos de la
Fed provoco una fuerte reaccion de mercados, sino simplemente de una recalibracién de las compras actuales.

Uno de los catalizadores de la decision de reducir las compras es la mejora de las perspectivas de inflacion, en linea
con las previsiones presentadas por el banco central, que mostraron una revision al alza en el horizonte de prevision,
aunque todavia esperan que el actual repunte de los precios sea en gran medida temporal, impulsado por medidas
puntuales (subida del IVA, retraso de las rebajas de verano en 2020) y por los fuertes efectos de base tras la
reapertura de la economia, a medida que se suavizan las restricciones sociales. Prevén que la inflacién general se
situe en el 2,2% en 2021, pero posteriormente volvera a estar claramente por debajo del objetivo del BCE, en el 1,7%
y 1,5% en 2022 y 2023, respectivamente. Estas previsiones parecen razonables ya que es cierto que todas las
presiones inflacionistas que se han visto hasta ahora son temporales, y mientras no haya efectos sobre expectativas
y salarios no se deberia temer por una espiral de precios. El BCE ha dejado claro que esta muy atento a los efectos
de la segunda ronda, pero de momento no ve indicios de ello.

Y en diciembre, ¢ qué cabe esperar? El BCE deberia estar en condiciones de presentar una hoja de ruta en materia
de medidas de politica monetaria, al menos para 2022. Respecto a las compras de activos, lo légico seria ver algun
tipo de transicion o "programa puente" entre el PEPP y el APP como respaldo para evitar una caida abrupta de las
compras de activos cuando el PEPP expire, quizds dotado con fondos sobrantes del PEPP (al programa le quedan
todavia mas de 500.000 millones de euros del total de 1,85 billones de euros comprometidos, y probablemente no se
gastara todo). Parece mas complicado -dada la falta de consenso en el seno del Consejo- que el BCE proporcione
mas flexibilidad o aumente las compras bajo programa de compra de activos (APP). En particular, este programa
tendria que superar/flexibilizar las limitaciones autoimpuestas sobre la cantidad de bonos nacionales de cada pais
que puede comprar, ya que el reparto de las compras de deuda se debe llevar a cabo en funcién del capital que cada
pais aporta al banco central; ademas, solo pueden comprar un 33% de los bonos de un pais (y algunos ya estan
cerca de este limite). En términos de provision de liquidez a los bancos, las subastas a través del programa TLTROIII
finalizan en diciembre, y por lo tanto la autoridad monetaria también tendra que decidir si las extiende y si aumenta el
periodo por el cual las entidades pueden beneficiarse de esta liquidez a unos tipos atractivos -de incluso hasta el -1%,
si cumplen determinados criterios-.
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En cualquier caso, parece claro que la retirada de estimulos sera muy gradual y que el banco central continuara con
el tono acomodaticio al menos por un tiempo para apoyar una recuperacion economica mas rapida y ayudar a
alcanzar sus objetivos de inflacién, que el BCE todavia ve lejanos.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisiéon de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidn, 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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