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Covid-19 ©Sabadell

Pierde centralidad como condicionante de la economia y los mercados

Los principales indicadores, como los contagios y las Los problemas en las cadenas de suministro globales no
hospitalizaciones, mejoran progresivamente. se han acentuado, pero siguen siendo intensos.
Dias entre que la mercancia sale del puerto de origen y es recogida en el puerto de destino.
Nuevos casos Fallecidos .
(por millén hab., (por millén hab., 20
mm7d) mm7d)
15-feb 15-ene Fliee el 15-feb 15-ene -
actual 90
Espafia 819 2836 3.081 6,4 2,5
Francia 1974 4412 5.437 4.8 3,2 60
Italia 1040 3001 3.005 51 4,7
Reino Unido 971 1711 2.681 2,4 3,9 China to United States 30
Alemania 1899 777 2.216 1,8 2,8
Estados Unidos 409 2410 2.409 6,8 5,8
0
Mundo 260 375 436 1,3 0,9 . )

2019 20 21 24

Fuentes: Our World In Data y The Economist.



Actividad ©Sabadell

Recuperacion soélida, aunque todavia desigual

La mayor parte de economias desarrolladas habran é Las diferencias geograficas, sectoriales y
recuperado los niveles de PIB pre-Covid este 2022. ] sociales seguiran presentes.
Previsiones de PIB del FMI (% variacién anual)

... transformaciones econémicas (digitalizacion,
2019 2020 2021 2022 2023 transicion ecoldgica, ...)

Espafia 21 -10.8 50 58 3.8 El mayor estimulo econdémico en China sera un
Zona euro 1,6 -6,4 5,2 3,9 2,5 , soporte para el crecimiento y facilitara el transito
hacia un nuevo modelo de crecimiento, aunque

Alemania L1 4.6 2.8 e ) los retos son elevados.
Francia 1,8 -7,9 6,7 3,5 1,8

y q 8.9 6.2 am 2% ... transicién hacia un menor apalancamiento y
Italia 4 s : ' : menor peso del sector inmobiliario en la economia
Estados

. 2 -3,4 7 4 2 " o . - . ,
Unidos 3 3, S, 0 0 ... transicién ecolbgica y debilidades financieras en
Mundo 28 31 59 4.4 3.8 las industrias muy intensivas en el uso de carbon

Fuente: FMI.



Inflacion (1/3)

Persistencia de inflaciones elevadas

La altima ronda de indicadores ha seguido
sorprendiendo al alza.

Principales indicadores (% variacion interanual)

Zonaeuro Estados Unidos
Var. interanual Ultimo Maximo Ultimo  Méaximo
en % dato desde... dato desde...
IPC 51 1997 7,5 1982
IPC subyacente 2,3 1997 (*) 6,0 1982
Precios de 26,2 1982 122 1980 (%
produccion
Salarios 3,4 2008 4.5 2001
Precio dela 8,8 2006 188 1988 (*)
vivienda

©sabadell

Tras el fuerte aumento del precio de las materias primas
en 2021, la mayor parte sigue actualmente en niveles
muy elevados.

Principales indicadores de precios de materias primas

Variacién acumulada

en 2021
Materias primas +27%
Metales industriales +33%
Materias agricolas +27%
Petroleo (Brent) +50%
Gas natural (Europa) +268%

Notas: (*) El méximo se alcanz6 en meses previos en 2021. A la derecha, indices de Bloomberg para el precio de las materias primas, metales
industriales y materias agricolas, precio del Brent en délares por barril y precio del gas natural en Europa en euros por megavatio. Fuente: Reuters.



Inflacion (2/3)

Algunas causas de fondo tenderan a ir cediendo...

1. Causantes del repunte con una
naturaleza especialmente
transitoria:

|M Efectos base de
comparacion

... comportamiento en “V” de
algunos precios con la
pandemia y posterior
recuperacion

... medidas de politica
econdémica que produjeron
vaivenes en los precios
(reduccién temporal del IVA en
Alemania)

Demanda embalsada y
ahorro acumulado durante
la pandemia

2. Determinantes que remitiran a

medida que desaparezcala
pandemia:

Cambio en las preferencias
™ del consumidor

... aumento de la demanda de
bienes vs servicios

Cuellos de botella y
problemas logisticos en las
cadenas globales de
produccion

M Menor movilidad global de
ﬁu/; trabajadores y dificultad
para volver a ciertos
trabajos.
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Factores mas estructurales:

Cambio climatico y politicas
de transicién ecoldgica

Eventos geopoliticos

Gestion de la politica
industrial en China

Reconfiguracion de las
cadenas globales de
produccion

Demografia y desigualdad



Inflacion (3/3)

... aunque conviene analizar en qué medida se producen efectos de
segunda ronda sobre los precios

,@, Las presiones sobre los precios se estan

'

generalizando mas alla de los productos
afectados por las dinamicas de la pandemia.

En Estados Unidos hay evidentes presiones
salariales y un elevado tensionamiento del
mercado inmobiliario.

La generalizacion de la inflacién en Estados
Unidos no tiene precedentes en las ultimas
dos décadas.

En Europa, supone un riesgo el mantenimiento
de unos precios de la energia muy elevados
en el tiempo.

Fuentes: Universidad de Michigan, Fed de Atlanta, Fed de Filadelfiay Reuters.
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Las expectativas de inflacion alargo plazo se han
desplazado al alza.

Expectativas de inflacion a largo plazo para Estados Unidos (%)
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Conflicto Rusia-Ucrania ©Sabadell

Entorno geopolitico que complica el binomio crecimiento-inflacion

El conflicto esta agudizando las presiones inflacionistas
por el lado de la energia.

Precio del petréleo (délares por barril) y del gas (MW h por euro; mm30d)

ﬁﬁ Conflicto: Ambas partes tienen mucho que perder
ante una intervencion a gran escala, en parte, por las
sanciones economicas y financieras que ello

derivaria.
100 120

i\, Sanciones comedidas y mas probables: (i) 90 100

aumento blackilist; (ii) limitar exportaciones hacia 80

Rusia (limitar transferencias de tecnologia). 70 80
0 Sanciones intermedias que van ganando peso: (i) 00 60

prohibicién transacciones en délares a bancos 50

publicos rusos; (i) prohibicién de operaciones Visa y 40 40

Mastercard para bancos rusos; (iii) prohibicion 30 20

comercializacion nueva deuda publica rusa en 20

mercado secundario en el extranjero. 10 0

ene.-20 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
Reacciones més graves y menos probables: (i) ) )
—Petréleo —— Gas (eje dcho.)

limitar las ventas de petrdleo y gas de Rusia; (ii)
eliminacion de Rusia del sistema de pagos bancarios
internacional SWIFT. Ciberataques a gran escala.

Fuente: Reuters.



Bancos centrales (1/2) ®Sabadell

Fuerte recalibracion de las perspectivas de subidas de tipos

Las sorpresas al alza en los datos de inflacién han BCE
motivado un giro importante en el discurso de los
bancos centrales, que se ha vuelto mas hawkish.

Tipos de interés oficiales descontados por el mercado para finales de cada afio (%)

+ Ha apuntado que el elevado coste de la energia esta
elevando los precios en muchos sectores y que los riegos
estan sesgados al alza.

BCE Reserva Banco de » Lagarde ha evitado decir que “muy probablemente el BCE
Federal Inglaterra no subira tipos este afo”.
Prevision para Dic-22 Reserva Federal
21-feb-22 -0,07 1,47 1,84 » Ha sefalizado la primera subida de tipos para marzo.
1-ene-22 -0,32 0,83 1,10 « Powell se ha mostrado abierto a cualquier posibilidad
30-ago-21 0,52 0.24 0.39 respecto a la magnitud y el ritmo de subidas de tipos en
2022.
Prevision para Dic-23
Banco de Inglaterra
21-feb-22 0,62 1,81 2,00 . . .
* Ha subido tipos en diciembre y febrero, hasta el 0,50%.
1-ene-22 -0,09 1,26 1,17 ) -
* Los miembros que votaron en contra del ultimo
30-ago-21 -0,46 0,74 0,49 movimiento de 25 p.b. preferian un aumento de 50 p.b.

Fuente: Reuters.



Bancos centrales (2/2) ®Sabadell

Estrategia de salida de las politicas de balance

Balance del BCE. Balance de la Reserva Federal. Balance del Banco de Inglaterra.
Total de activos (% del PIB) Total de activos (% del PIB) Total de activos (% del PIB)
QE deuda publica y
80 45 45 corporativa, TFSME y
70 N 40 CCFF*
60 Reactivacion QE+ PEPP + g’g 1a subida 35 QE deuda \
50 -1,00% TLTROs Il \ 30 de tipos 30 corporativa y TFS*
QE3
40 LTROs a 3 aiios 25 QE2 25
30 20 QE1 g \ ig
20 15
10 10 QE 10
5 ilimitado 5
0 (o2 T e B 0.0 B Vo BN o BN @) B I 0 0 N O I A R e B | 0 0
23883383888 &g&g¢gy 2338530999593 < LEEEEEREEREEEEEIES
[e)] O O O O O O D = = = =}
SIRISRRIRIIRRR 8382883388888 ¢% SRRRRRRRRRRRRERR
Marzo: Fin de las compras de activos a Marzo: Fin de las compras de activos. Marzo: Inicio de la reduccion del balance a
través del programa de pandemia. Junio: Se prevé gue se inicie la reduccion través de dejar de reinvertir.
Junio: Fin de las condiciones favorables del balance a través de dejar de reinvertir. Mayo: Inicio de la reduccién del balance a
paralas TLTROs y de la ampliacion de 2024: Se prevé una reduccién del balance través de ventas activas.
colateral. de hasta unos 3 billones de ddlares. 2023: Eliminacion del balance de la deuda
3T22: Se prevé que puedan finalizar las corporativa.

compras de activos a través del QE.

(*) TFS = Term Funding Scheme; TFSME = Term Funding Scheme with additional incentives for Small and Medium-sized Enterprises; CCFF = Covid Corporate Financing Facility.
Fuente: Reuters.
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Tensionamiento de condiciones financieras (1/2) Sabadell

Vulnerabilidades en mercados de capitales y paises emergentes

El tensionamiento de las condiciones financieras a raiz de la retirada de los bancos centrales puede hacer emerger
vulnerabilidades financieras en mercados de capitales y paises emergentes

Vulnerabilidades destacadas en mercados de Vulnerabilidades destacadas en paises
capitales: emergentes:
& Débil microestructura de mercados 0 Tensionamiento muy agresivo de la politica
monetaria ya implementado que puede poner en
Valoraciones ajustadas en algunos riesgo la recuperacion economica
J activos financieros

é Problemas de sostenibilidad de la deuda publica
ﬁ: Apalancamiento e instrumentos de en algunos paises
crédito mas complejos
Falta de financiacion exterior hacia deuda
El BCE y la Fed han alertado sobre las domestica
vulnerabilidades derivadas del entorno de
complacencia en los mercados financieros, la toma
de riesgos por parte del sector financiero no bancario
y el elevado endeudamiento del sector puablico y
privado.

Vulnerabilidades econdmicas y financieras en
' China

10
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Tensionamiento de condiciones financieras (2/2) Sabadel
Las cuestiones de sostenibilidad fiscal en Europa no suponen un

desafio inminente

El BCE posee una parte importante de la deuda publica El'fondo NGEU y lareformulacion de las reglas fiscales
de la periferia. peuda publica en 2021 (% del PIE) otorgan margen de maniobra fiscal en la zona euro ante

un repunte de los tipos de interés.

Deuda publica  Deuda publica excluyendo Deuda publica en

las tenencias del BCE manos del BCE
Espafia 119 80 39 gug,’gT * NGEU:
ltalia 154 116 39 Supone una apuesta para la transformacion del

tejido productivo y el incremento del PIB potencial

Larentabilidad de la deuda publica de Espafia e Italia de las economias

tendria que repuntar mas de 75y 95 p.b.,

respectivamente, para que el coste de las nuevas $= + Reformulacion de las reglas fiscales:

emisiones se situara por encima del coste de la deuda Supone una oportunidad para crear un marco

viva. fiscal mas contra-ciclico que podria complementar

- , el proceso de normalizacién monetaria del BCE.

Espafia Italia

Vida media 8 afios Vida media 7 afios

Rentabilidad de la deuda  0,92% Rentabilidad de la deuda 1,45%

publica a 8 afios publica a 7 afios

Coste del saldo vivo de 1,65% Coste del saldo vivo de 2,36%

la deuda publica la deuda publica

Fuentes: Banco de Espafia, AMECO (Comision Europea), Tesoro de Espafia y Reuters. 11
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Estar donde estés



