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El precio del petréleo ha estado sujeto en el tltimo medio siglo a una alta volatilidad, en buena medida por factores
politicos y mas recientemente por su apetito como activo financiero. Los ultimos meses no han sido la excepcion. En
2021, el precio se incrementé en 26 doélares (barril Brent, un 50%), pero esto esconde una moderacion de fin de afio
con el brote de la nueva variante de la COVID-19. Con el inicio del 2022, el petréleo retomé su senda alcista, en parte
porque 6micron ha sido menos agresiva pese a su alta transmisibilidad, pero también porque se sumaban otros
factores: una ola de frio; el incremento de tensiones en Ucrania, con presiones a su vez en cereales y gas; y un
desplazamiento masivo de personas en China para evitar que la COVID-19 amenazase la celebracion del Afio Nuevo.

En pocas semanas, el precio del petréleo ha alcanzado niveles no vistos en 8 afios. A diferencia de lo observado
entonces, ha acentuado la aceleracién de precios y la preocupacion global sobre la carga que estos suponen para la
economia tras la crisis originada por la pandemia. El tema ha resonado de distintas maneras en las diferentes
geografias. En Estados Unidos, los altos precios de la gasolina, en maximos para un enero de los ultimos 30 afios en
varios estados. En Asia, los efectos restrictivos a la produccion y calefaccion. Y en Europa, en una vision mas amplia
de fuentes fosiles con el gas natural al centro, lo que conlleva una fuerte presién sobre los costes de la energia
eléctrica.

Pero por muy intensos que sean estos factores son todos de corto plazo. Tarde o temprano se solucionarany la
pregunta sera hacia donde ira el precio del petréleo. Por una parte, somos conscientes que la mayoria de
combustibles fésiles ya deben estar de salida por sus efectos sobre el climay la apuesta son las energias renovables,
mas limpias. Pero, por otro lado, tenemos todavia un importante vacio en infraestructura y capacidad en estas fuentes
renovables, que seguramente requerira de las energias fésiles como fuente de respaldo gracias a su capacidad de
reaccion inmediata para atender los picos de demanda. En definitiva, son una realidad relativamente reciente frente a
un desarrollo de mas de 150 afios de la industria del petrdleo.

La baja inversion en este explica parte del incremento de su precio, pero el mayor coste reanima el apetito por el
sector al tiempo que motiva la inversion y el desarrollo de infraestructuras de las energias renovables. Seguramente
mantengamos en el medio plazo un precio del petréleo quizas algo mas bajo que el actual, aunque todavia alto para
un producto que tiene sus dias contados.
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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 "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 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 ningln 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, distribucion, comunicacion 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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