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Las presiones inflacionistas que ya habian aparecido en 2021, obedeciendo en gran medida a factores temporales
ligados a la pandemia y a la recuperacién de la actividad, y que se estan intensificando en 2022 por la guerra en
Ucrania (debido al significativo aumento del precio de las materias primas), han provocado que los principales bancos
centrales reaccionen. De esta manera, han acelerado sus planes de retirada de estimulos monetarios (desplegados
durante la crisis de la COVID-19) para anclar las expectativas de inflacion, inclinandose ahora a subir los tipos de
interés antes, e incluso mas rapido de lo esperado.

En los ultimos meses, la Reserva Federal estadounidense (Fed) ha ido ajustando su diagnéstico de la situacion y, en
consecuencia, su comunicacion sobre las medidas a adoptar. En respuesta a una mayor persistencia de la inflacion
en niveles muy elevados (en febrero la tasa interanual alcanzé el 7,9%), una economia que ha recuperado su nivel
pre-pandemia y, la rdpida mejoria del empleo, la autoridad monetaria va a acelerar la retirada de los estimulos. La
pasada semana comenz0 a aumentar la tasa de politica monetaria y probablemente acometa subidas de tipos de
interés hasta en seis ocasiones este afio y cuatro en 2023. En la segunda parte del 2022 empezara a reducir
gradualmente el tamafio de su balance, dejando de renovar vencimientos de los bonos que ha ido adquiriendo en los
ultimos afios. Si bien es cierto que la guerra en Ucrania afiade incertidumbre a este proceso de normalizacion, se
espera que los efectos sobre el PIB y la inflacion de EE. UU., que seran menores que los esperados en Europa, no
cambien demasiado la senda de normalizacion de la Fed, aunque su presidente, Jerome Powell, ya ha enfatizado que
se moveran con cautela en su determinacion de endurecer su politica monetaria por la actual incertidumbre
provocada por el conflicto bélico.

Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) esté actuando en la misma direccidn, pero de forma mucho mas cauta
y gradual, pues se encuentran en puntos de partida bien distintos. La situacion ciclica en la zona euro es menos
robusta que la estadounidense, con una inflacion mas baja, todavia sin presiones salariales y con un mercado de
trabajo menos dinamico. Desde finales de 2021, el BCE ha ido incrementando sus expectativas de inflacion,
sefialando un camino hacia la normalizacién monetaria. Cerr6 el pasado afio anunciando que finalizaria en marzo el
programa de compras de activos de emergencia (PEPP), y que el tradicional (APP) lo iria moderando a lo largo de
2022. Pero la comunicacién del Banco Central apuntaba a que las subidas de tipos en Europa tardarian en llegar y no
se producirian este afio. Sin embargo, dados los crecientes riesgos al alza en inflacion (que llevé a algunos miembros
de su Consejo de Gobierno a enfatizar los riesgos de reaccionar demasiado tarde ante las presiones inflacionistas),
en la reunion de politica monetaria de marzo el BCE comunicé de facto una retirada de los estimulos monetarios, ya
que tiene previsto poner fin al APP en el tercer trimestre de 2022, y seguir asi adelante con la normalizacion de su
politica monetaria. Si bien es cierto que ahora ha desvinculado el fin de las compras de activos de la decision de
subida de tipos, manteniendo la maxima opcionalidad y flexibilidad en un entorno muy incierto, la posibilidad de que
puedan subir tipos a final de afio -si la guerra en Ucrania no golpea significativamente el crecimiento- esta ahi. Eso
significaria que el BCE emprenderia el camino para salir de la zona de tipos de interés negativos y que acometeria la
primera subida de tipos desde 2011.

No obstante, nos encontramos en un entorno complejo, donde el impacto de la crisis ucraniana podria afectar mucho

mas al crecimiento europeo que al americano, con lo que se produciria un mayor desacoplamiento entre las politicas
a ambos lados del Atlantico. Indudablemente, el BCE sera muy cauteloso para no socavar la recuperaciéon mediante
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el endurecimiento de la politica monetaria -anunciando la subida de los tipos- demasiado pronto, y repitiendo el "error"
de 2011, cuando subio los tipos de interés a las puertas de una recesion.
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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 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 ninguin 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 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 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 disposicién, 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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