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Tras el ciclo de endurecimiento monetario mas rapido en décadas (2022-2023), los
principales bancos centrales han iniciado un proceso de bajadas de tipos de interés,
marcado en su “ultima milla” por la cautela. La inflacién pospandemia ha cedido, pero la
normalizacion transcurre entre volatilidad financiera y tensiones geopoliticas. El
proteccionismo, la inflacion subyacente persistente y economias a distintas velocidades
mantienen a las autoridades en guardia.

En el bloque desarrollado, el Banco Central Europeo fue el primero en moverse. Tras un afio y
medio recortando tipos (200 puntos basicos desde el 4,0% de 2023), parece cerrar el capitulo
de bajadas al confirmar que la inflacion converge al 2%. En Francfort predomina la idea de la
tarea cumplida: el tipo de depdsito en torno al 2% ofrece un equilibrio que permite “esperar y
ver”. Mientras, la Reserva Federal navega en aguas mas turbulentas. Aunque ha retomado los
recortes, lo hace con prudencia: la inflacion sigue mostrando resistencia a bajar y las recientes
subidas arancelarias afiaden presién a los precios al consumidor, al encarecer bienes
importados y elevar costes de produccion domésticos; a lo que se une un mercado laboral
sélido, y mucho ruido sobre la independencia del banco central bajo la administracion Trump.
En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra sigue un camino intermedio, ya que la desconexion
entre un crecimiento débil y una inflacion aun elevada, cercana al 4%, obliga a moverse con
cuidado en esta ultima fase del ciclo. Japon, en marcado contraste, se mantiene como la gran
excepcion, iniciando apenas su salida de las politicas ultraexpansivas.

En las economias emergentes, la relajacion monetaria avanza con matices. En América
Latina, los bancos centrales mantuvieron los recortes durante 2024 y 2025, aunque con
ritmos distintos a medida que la desinflacién se volvié mas lenta porque la inflacion
subyacente —especialmente en servicios— mostré mayor persistencia. Este proceso fue
favorecido por una mejora de las condiciones financieras y cierta apreciacién cambiaria. La
debilidad del dolar ofreci6 un alivio adicional, reduciendo la inflacién importada y
estabilizando los flujos de capital, aunque el margen para nuevos recortes se estrecho ante
riesgos globales persistentes.

De cara a 2026, la politica monetaria se enfrenta a un entorno de riesgos mas politicos que
econdomicos. Los shocks geopoliticos, el auge del proteccionismo y las disrupciones en las
cadenas de suministro introducen presiones de oferta inflacionarias dificiles de anticipar. La
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desinflacion podria frenarse —o incluso revertirse—, forzando a los bancos centrales a pausar
o revertir sus recortes. Ahora la politica monetaria deja de ser un ejercicio automatico y se
convierte en uno de equilibrio: recortar sin desanclar expectativas y reaccionar con flexibilidad
ante nuevos shocks. En definitiva, la normalizacion no es un destino, sino un proceso en
permanente ajuste.
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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 inversiéon ("MIFID 11").

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 elaboracion 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 ningun 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 utilizacion 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.



