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El Banco Central Europeo (BCE) ha dado un paso adicional en su proceso de normalizacion de la politica monetaria
al anunciar en su Ultima reunion que pone fin al programa de compra de activos en julio, y mostrarse dispuesto a
acelerar las subidas de tipos para contener la inflacién, en linea con el resto de bancos centrales.

La reaccion del mercado ha sido significativa. Asi, los precios de futuros estiman que el BCE subira 180-190 puntos
basicos (pb) los tipos de interés este afio, y otros 100 en 2023, hasta el 2,6%-2,7%. Esto supone un ritmo de
normalizacion mas rapido que en el ciclo de subidas de 2005-2008, cuando el BCE subié en total 224pb los tipos de
interés hasta el 3,25%.

Adicionalmente, las rentabilidades de la deuda a largo plazo se han visto impulsadas por el adelanto de las
expectativas de subida de los tipos del BCE, y por el fin del programa de compras de activos. No en vano, desde
2015 las compras netas de deuda publica por parte del banco central han superado con bastante holgura las
emisiones netas de los estados, favoreciendo que las rentabilidades se situaran en niveles extremadamente bajos.
Ahora toca revertir esa situacion. De la misma manera, las primas de riesgo de los paises de la eurozona estan
volviendo hacia sus niveles de equilibrio.

No obstante, el rdpido aumento de las primas de riesgo de los periféricos ha hecho temer que se reproduzcan los
episodios de la crisis de deuda europea de 2011-2012, cuando las dudas sobre la solvencia de algunos estados
miembros hizo que los inversores asignaran una probabilidad elevada a que alguno abandonara el euro. Entonces, el
presidente del BCE, Mario Draghi, logré neutralizar este riesgo con el famoso “Whatever it takes”, que posteriormente
dio paso a la creacion del programa de Transacciones Monetarias Directas (OMT), para asi garantizar la transmision
de la politica monetaria. Ademas, la Unién Europea cre6 cortafuegos como el fondo de rescate para los estados -el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y después el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)-, y la
Unién Bancaria, que con el establecimiento del Mecanismo Unico de Supervision (MUS) y el Mecanismo Unico de
Resolucién (MUR), redujo el riesgo de contagio desde el sector financiero al soberano.

En el caso actual, los mayores niveles de deuda publica derivados de la necesaria respuesta a la COVID, unida al
final de las compras netas de bonos por parte del BCE y un panorama de subidas de tipos algo mas acelerado tras su
Gltima reunion, han desencadenado los movimientos de los Ultimos dias. Pero, por otro lado, los estados han hecho
esfuerzos por mejorar sus fundamentales, pese a que la pandemia y la guerra en Ucrania han supuesto algun revés.
Practicamente todos los paises han aprovechado la abundante liquidez para alargar la vida media de su deuda y
reducir su coste medio de manera significativa. De hecho, aungque este coste podria repuntar, se mantendra en
niveles bastante asumibles. Paralelamente, los bancos han reducido su apalancamiento y han reforzado los niveles
de solvencia. Asi mismo, las familias y las empresas han disminuido su endeudamiento. Por dltimo, de acuerdo con
un estudio del BCE, el crecimiento del PIB nominal superara el incremento esperado de tipos de interés en todos los
paises de la eurozona, lo que deberia mejorar la dinamica de la deuda. También, los fondos europeos Next
Generation suponen un estimulo para la inversiéon productiva, que debe contribuir a aumentar el PIB potencial.

Mas alla de los cortafuegos, y de la mejora de los fundamentales, el BCE insiste en su compromiso sin limites con el
euro. En una reunién de urgencia, volvid a apuntar a la utilizacién de la flexibilidad de reinversion del programa de

Articulo de prensa / 20 de junio de 2022 1



BBVA

Research

compras de activos de emergencia (PEPP) para evitar la fragmentacion, y a disefiar nuevas medidas para contener
este riesgo. Pero esta vez se veran limitadas por la necesidad de bajar la inflacién.

Con todo, aunque no podemos descartar un tensionamiento significativo de las condiciones de financiacion en algin
pais, hay mecanismos de contencion que probablemente evitaran el contagio al resto de la eurozona.
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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, invitacién 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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