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Con estas palabras comenzo Christine Lagarde la ronda de preguntas en la rueda de prensa celebrada el pasado
jueves tras la reunidn de politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), dando a entender que fue el principal
tema de discusion. Era previsible que la inflaciébn dominara el debate, por su relevancia en el contexto actual y porque
la autoridad monetaria ya habia anunciado que las decisiones importantes se tomarian en diciembre.

La prolongacion de los problemas de suministros, unidos al alza del precio de la energia y a los efectos base han
elevado la inflacion en la zona euro al 4,1% (2,1% la inflacién subyacente), con el riesgo de que, siendo temporales,
puedan retroalimentar las expectativas de los agentes y los salarios.

La presién viene también de otros bancos centrales que, con mayores tasas de inflacion, estan muy cerca de retirar
estimulos. La Reserva Federal de Estados Unidos lo hara este mes, el Banco de Canada dio el paso la pasada
semana, y el Banco de Inglaterra parece estar cerca de subir los tipos. El BCE mantuvo su postura, ya que, aun
reconociendo que los cuellos de botella pueden estar presentes en los procesos productivos mas tiempo de lo
previsto, los choques sobre la inflaciébn son temporales en su misma naturaleza y espera que vayan desapareciendo a
lo largo de 2022. Un diagnéstico razonable, considerando ademas que los estimulos fiscales en Europa han sido
menos cuantiosos que en Estados Unidos. Y el BCE, como otros bancos centrales, se ha ganado una solida
reputacion asegurando el anclaje de las expectativas de inflacién, algo que sera muy dificil que pierda.

Dicho esto, habra que mantener la cautela, puesto que estamos ante un entorno nuevo y muy complejo, sin casi
precedentes de cuellos de botella a escala global y marcado por cambios estructurales por la pandemia que son
todavia dificiles de identificar.

En todo caso, el mercado sigue descontando subidas de tipos a finales de 2022, demasiado pronto en nuestra
opinién y en clara desconexioén con la visién del BCE que Lagarde intent6 trasladar. Es posible que el mercado sea
mucho més pesimista sobre la inflacién, o que piense que la comunicacion del BCE acerca de las subidas de tipos
(forward guidance) no es creible o la considere muy extrema. Si fuera asi, el BCE tendria un problema.

Diciembre sera clave, no solo porque se decidird en cuanto a los programas de compra de activos -el de emergencia

acabara en marzo- y las lineas de liquidez, sino porque se actualizaran las previsiones de inflacion. Alli tendran una
nueva oportunidad para reconducir las expectativas.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision 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 informacién 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 funcion, 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 ningn contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucién, 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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