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La primera reunion del afio del Banco Central Europeo (BCE) se preveia tranquila y de tramite pese a las subidas de
los tipos de interés de referencia, ampliamente esperadas, de 50 puntos basicos. Y asi ha sido, no ha habido
sorpresas, la comunicacion apenas ha cambiado y estd muy acorde con los datos que se han ido publicando. Pero,
aun asi, la complejidad del entorno econémico global hace que al BCE, y a los bancos centrales en general, les
cueste explicar lo que estan haciendo. Prueba de ello es la reaccién de los mercados, que con caidas de los tipos a
largo plazo, no estan yendo exactamente por donde quieren ir los banqueros centrales.

Empezando por las incertidumbres que rodean al crecimiento, la economia europea ha evitado la recesion en el
cuarto trimestre (que muchos preveiamos): ha crecido una décimay es posible que se empiece a recuperar durante
la primera mitad de 2023. Sin duda, la constatacion de que no iba a haber recortes de gas este invierno ha ayudado a
reducir los precios de la energia y a mejorar la confianza, lo que reconoce el BCE sefialando que la economia ha sido
mas resiliente de lo previsto. La historia no varia mucho, estariamos ante un estancamiento temporal en lugar de una
recesion, que en cualquier caso se esperaba que fuese suave. No obstante, las nubes sobre la actividad no se han
despejado del todo. La evolucion de la guerra en Ucrania es una fuente enorme de incertidumbre, las subidas de tipos
estan empezando ahora a hacer mella en la actividad, y la posible recesion en Estados Unidos (alli tampoco estan
claras las cosas, ya que el empleo se mantiene fuerte a pesar del impacto de las subidas de tipos en algunos
sectores) puede arrastrar nuevamente a Europa.

Sobre la inflacion, las dudas también son considerables. Tras sorprender al alza practicamente durante todo el 2022,
las sorpresas estan siendo Ultimamente a la baja, pero la subyacente sigue presionando al alza y en tasas mensuales
desestacionalizadas del 0,5% (como habria que medirla en estos tiempos de fuertes efectos base), que al
anualizarlas quedan muy lejos del objetivo de inflacion del BCE. Lagarde reconocio el pasado jueves que la inflacion
esta evolucionando mejor de lo que previeron en diciembre (cuando anunciaron unas previsiones demasiado al alza),
y sefialé que los riesgos sobre la inflacién estan mas equilibrados, pero quedan todavia muchas incognitas: cuando
tocard techo la inflacién subyacente, como evolucionaran los precios de las materias primas (tras la reapertura en
China y su efecto sobre la demanda global), cuanto subiran los salarios y si sera un alza puntual para recuperar parte
del poder adquisitivo o si tendran mas recorrido.

Ante estas dudas, el BCE mantiene su relato: que “tiene intencién de” subir otros 50 puntos basicos en la reunién de
marzo, como ya medio adelanté Lagarde en diciembre y que, a partir de ahi, decidirdn reunién a reunién segun los
datos. El objetivo declarado es dejar los tipos en terreno restrictivo y mantenerlos ahi durante bastante tiempo. Pero
ese nivel de llegada no esté claro cual es y generé preguntas entre los periodistas, que tampoco terminan de ver por
gué se mantiene la senda de subidas cuando la evaluacion de la inflacién es méas positiva. Tampoco los mercados
estan muy convencidos. Los tipos largos han reaccionado a la baja ante las sefiales de los bancos centrales de una
ligera mejora de los riesgos, que nos acercan a los tipos terminales. Pero los bancos centrales, mas focalizados en el
medio plazo, quieren mantener el rigor antiinflacionista, y dejar claro al mercado de que van a quedarse durante
bastante tiempo en esos niveles elevados. Algo que, de momento, no han conseguido, al menos en el caso de la Fed,
ya que los mercados esperan bajadas de tipos ya este afio.

En resumen, los bancos centrales siguen nadando entre aguas dificiles de estanflacién, con una recesién que no se

sabe si llega o no, una desinflacion dificil de prever y dos shocks externos (guerra y COVID) ain mas inciertos. No es
extrafio que les cueste decidir dénde van a llegar y comunicarlo bien. Y que les hagan caso.
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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 inversién ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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 ningun contrato, compromiso o decisiéon 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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