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Doélar USD

Durante el Ultimo trimestre de 2021 el ddlar estadounidense siguid
apreciandose frente a sus principales pares, pues en los mercados
financieros se intensificaron las apuestas a favor del endurecimiento

de la politica monetaria de la Reserva Federal.

En dicho periodo el indice del délar subié mas de un 2%, terminando
el afio justo por debajo de su posicion mas fuerte desde julio de
2020. Atribuimos casi todo el incremento al giro hawkish adoptado
por la Fed, que sefialé en diciembre que espera ahora subir los tipos
de interés en al menos tres ocasiones en 2022 (desde una
probabilidad del 50% de sélo una subida que apuntaron en
septiembre). De hecho, el ddlar cayé con fuerza en las dos primeras
semanas de 2022, a pesar de la subida de los rendimientos en
EE.UU. y el aumento de las apuestas a favor de las subidas de tipos
de la Fed en 2022. Sin embargo, desde entonces se ha recuperado al

restablecerse la clasica correlacién entre los rendimientos y el ddlar.

Grafico 1: Indice del délar estadounidense (enero '21 - enero '22)

98 98
96 &
94 94
92 92
90 90
88 88

Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan
2021

Fuente: Refinitiv Datastream Fecha: 24/01/2022

La reunién de diciembre del FOMC transcurrié practicamente

segun el guién.

Los responsables de la politica monetaria anunciaron la decision
unénime de acelerar a partir de enero el ritmo de reduccién del QE
de 15.000 millones de délares al mes a 30.000 millones de ddlares
(20.000 millones de délares en bonos del Tesoro y 10.000 millones
de ddlares en MBS). Al ritmo actual, las compras de activos se
reducirdn a cero en marzo, unos meses antes de lo previsto
inicialmente. Las actas de la reunién de diciembre, publicadas a
principios de enero, sefialaron que algunos miembros del FOMC
incluso crefan que el banco pronto tendria que empezar a reducir su
balance en un proceso conocido como endurecimiento cuantitativo

(quantitative tightening). Segin las actas, "el ritmo adecuado de
reduccion del balance seria probablemente més rapido que durante
el anterior periodo de normalizacién [en 2017]", lo que sugiere que

el proceso podria comenzar en algin momento de 2022.

En sus previsiones de tipos de interés -el diagrama de puntos o
"dot-plot" del banco- los encargados de fijar los tipos de interés
indicaron que se prevefa un ritmo de subidas mucho més rapido. Los
dieciocho miembros ven ahora al menos una subida de los tipos de
interés este afio, y la mediana de los puntos muestra ahora tres
subidas en 2022. Esta opinién es mucho maés agresiva de lo que
esperaba el mercado antes de la reunién. También esperan ahora
tres subidas adicionales durante 2023 y dos en 2024, lo que llevaria a
los tipos justo por encima de los niveles anteriores a la pandemia.
Las declaraciones de Powell durante la rueda de prensa posterior
también fueron bastante optimistas. Una vez maés, no parecié
demasiado preocupado por el impacto econémico de la variante
6micron, sosteniendo que la economia estadounidense podria
soportar un tapering mas rapido, incluso con la propagacién de la
cepa. También sugirié que el banco estaba cada vez mas
preocupado por la inflacion. La Fed suprimié oficialmente la palabra
"transitoria” en su descripcién del crecimiento de los precios, y
Powell advirtié que "ahora existe un riesgo real de que la inflacién

sea mas persistente”.




Gréfico 2: 'Dot Plot' del FOMC [diciembre de 2021]
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Tras la reunion del FOMC de diciembre, que fue muy hawkish (como
se suele denominar en el argot a los miembros que se muestran a
favor de una politica méas restrictiva), aumentamos nuestras
expectativas sobre el endurecimiento de la politica de la Reserva
Federal. Ahora pensamos que la Fed subiré los tipos de interés en
marzo por primera vez en la época de la pandemia. Los mercados
también apuestan ahora por una subida en marzo, con un consenso
generalizado de que una subida a tan corto plazo esta justificada,
dado el dltimo repunte de la inflacién en EE.UU. La tasa general de
crecimiento de los precios al consumo se disparé en diciembre a
otro maximo de cuatro décadas, el 7% (grafico 3), muy por encima
del objetivo del 2% de la Reserva Federal. Igualmente llamativo ha
sido el rapido aumento de la tasa de inflacién subyacente,
normalmente menos volatil, que también aumenté hasta el 5,5% (su
nivel mas alto desde febrero de 1991). El indicador de inflacién
preferido por la Fed, el indice de Precios del Gasto en Consumo
Personal (PCE Price Index), también ha subido a su nivel mas alto de
los Ultimos 40 afos, el 5,7%, en buena medida como consecuencia
de las continuas interrupciones de la cadena de suministro, el
aumento de los costes de la energia y las politicas fiscales y
monetarias acomodaticias. Como sefialamos en nuestro informe de
previsiones para 2022, creemos que es dificil prever un rdpido

retorno de la inflacién a los niveles objetivo.

Nuestra opinién sobre cuando se produciria la primera subida de
tipos por parte de la Fed se confirmé tras la reunién de enero de
dicho banco central. Durante la rueda de prensa, el presidente
Jerome Powell practicamente confirmé las sospechas del mercado,
al afirmar que "el Comité tiene la intencién de subir el tipo de
interés de los fondos federales en la reunién de marzo, suponiendo

que las condiciones sean adecuadas para ello".

La comparecencia de Powell ante la prensa fue, en general, muy
hawkish. Manifesté su confianza en que la recuperacién de EE.UU.
no se verd perjudicada por la subida de los tipos y afirmé que los
miembros estdn dispuestos a subirlos mas rapido de lo que lo
hicieron al principio del Gltimo ciclo de subidas en 2015. Ademas,
Powell mencioné que no descarta que la Fed suba los tipos de
interés en cada reunion durante el resto del afio. Aunque lo vemos
improbable, el reconocimiento de que cada reunién a partir de
ahora es "en directo” (lo que significaria que hay una posibilidad
realista de que suban los tipos en esa reunién) es una clara sefial
de intencién de que los responsables de las politicas econémicas
estan firmemente comprometidos con el control de la inflacién

estadounidense.

Gréfico 3: Tasa de inflacién en EE.UU. (2012 - 2021)
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Fuente: Refinitiv Datastream Fecha: 24/01/2022



Con la Fed centrada en el control de la inflacion, el objetivo del
pleno empleo adquirird algo menos de importancia en 2022.
Creemos que la economia estadounidense ya lo ha alcanzado o esta
cerca de conseguirlo, lo que presenta riesgos para la inflacion. El afio
pasado fue extraordinario para el mercado laboral estadounidense:
se afiadié una media de 537.000 puestos de trabajo netos al mes, las
solicitudes iniciales de subsidio de desempleo cayeron por debajo
de 190.000 por primera vez en mas de 50 afios y la tasa de paro se

redujo por debajo del 4%.

El informe de néminas no agricolas de diciembre fue méas modesto,
con 199.000 empleos, aunque las estimaciones iniciales del afio
pasado han sido, en general, subestimadas, por lo que es probable
que se produzca otra modificacién al alza. Ya se ha recuperado el
84% de los puestos de trabajo netos perdidos durante la pandemia y
el nimero total de desempleados se encuentra actualmente a menos
del 10% de los niveles anteriores a la misma, en parte como
consecuencia de la reduccién de la poblacién activa derivada de las
jubilaciones anticipadas. La Reserva Federal también seguird siendo
cautelosa con los niveles muy altos y casi récord de ofertas de
empleo (10,6 millones en noviembre), que deberian seguir

presionando la subida de los salarios.

Gréfico 4: PMI no manufacturero del ISM estadounidense (2013 -
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Fuente: Refinitiv Datastream Fecha: 24/01/2022

La fortaleza del mercado laboral ha seguido favoreciendo a la
economia norteamericana, que ha resistido a la incertidumbre
reinante en torno a la pandemia. El crecimiento se desaceleré a un
ritmo anualizado del 2,3% en el tercer trimestre del afio pasado, lo
que creemos que es en parte consecuencia de las interrupciones de
la cadena de suministro. Los datos de actividad correspondientes al
Ultimo trimestre de 2021 siguieron siendo soélidos, en particular el
aumento del PMI de servicios del ISM, que alcanzé un nuevo récord

de 69,1 en noviembre (62,3 en diciembre).

El gasto de los consumidores también se ha comportado bien frente
a la subida de los precios. Las ventas al por menor aumentaron por
cuarto mes consecutivo en noviembre, aunque el crecimiento se
ralentizé hasta el 0,2% desde el 1,8% de octubre, la cifra mas alta en
siete meses, y cayd inesperadamente un 1,9% en diciembre. La
noticia de un aumento de los stocks mayoristas en el cuarto
trimestre también ha aliviado las preocupaciones en torno a los
cuellos de botella de la oferta, y deberia contribuir a lograr unos
niveles adecuados de expansion del PIB en el cuarto trimestre. La
estimacion de GDPNow del Banco de la Reserva Federal de Atlanta
sugiere que el crecimiento repunté hasta el 5,1% anualizado en el
dltimo trimestre del afio pasado. Un mercado laboral fuerte y unas
politicas fiscales y monetarias todavia acomodaticias deberian seguir
contribuyendo a la expansiéon de EE.UU. en 2022, aunque el
aumento de los precios sigue siendo un riesgo crucial para las
perspectivas. En definitiva, se trata de una economia en pleno auge

inflacionista que exige una politica monetaria mucho mas restrictiva.

Como hemos mencionado, el délar estadounidense se ha visto
favorecido por el cambio hawkish de politica de la Reserva Federal
en los Ultimos meses. Sin embargo, pensamos que el délar esta
cotizando ahora a niveles bastante elevados y que la mayor parte de
este agresivo ciclo de subidas de tipos ya esté reflejada en el valor

de la moneda.



Los futuros de los fondos de la Reserva Federal prevén una subida
de tipos en marzo y un total de 100 puntos basicos de subida
durante 2022. Aunque ahora esperamos cuatro subidas de la Fed en
2022, no contemplamos un escenario en el que el FOMC suba los
tipos mas de una vez al trimestre. En nuestra opinién, la diferencia
entre los precios del mercado para los tipos de interés y la realidad
es, por tanto, pequefia, y eso presenta un margen limitado para una
apreciacion extra del dolar. Ya hemos visto pruebas de ello tras el
informe del IPC de diciembre, cuando los inversores vendieron el
délar de forma dréstica ante las expectativas de que la nueva cifra de
inflacién, la mas alta de los ultimos 40 afios, no llevaria a un mayor

endurecimiento de la Reserva Federal.

Teniendo en cuenta tanto lo anterior como que nuestra percepcion
sobre el &nimo por el riesgo y la economia mundial en 2022 es en
general positiva (lo cual es negativo para el délar), seguimos siendo
bajistas con respecto al billete verde este afio. No obstante, hemos
corregido al alza nuestras previsiones a corto plazo sobre el doélar
frente a la mayoria de sus pares para reflejar la reciente apreciacién
de la divisa. En vista del giro hawkish sobre las politicas de la Reserva
Federal desde nuestra Ultima revision también hemos actualizado al

alza nuestras previsiones de fin de afio para el ddlar.

EUR/USD GBP/USD

Q1-2022 1.14 1.38
Q2-2022 1.15 1.40
Q3-2022 1.17 1.41

E-2022 1.19 1.42

E-2023 1.22 1.45




Euro EUR

La moneda comun se mantuvo durante el pasado mes de diciembre
dentro de un rango muy estrecho frente al délar estadounidense, y
aunque finalmente el par EUR/USD salié de este rango a mediados

de enero, ha vuelto a caer en él (gréfico 5).

Teniendo en cuenta la importancia del anuncio del Banco Central
Europeo de diciembre y la reimplantacién de fuertes restricciones en
gran parte del bloque comin para hacer frente a la pandemia, la
escasa volatilidad del euro a finales del afio pasado fue
sorprendente. Los paises europeos han sido, en general, de los mas
cautelosos de todas las grandes areas econdmicas frente a la variante
démicron. Algunos de ellos endurecieron las restricciones de forma
significativa en torno al nuevo afio, lo que supone un riesgo para la

economia de la eurozona en el corto plazo.
Gréfico 5: EUR/USD (enero '21 - enero '22)
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Fuente: Refinitiv Datastream Fecha: 24/01/2022

A pesar de los problemas que planteé la intensa propagacién de la
oémicron, el Banco Central Europeo endurecié su politica en su
reunién del 16 de diciembre. Como se esperaba, el BCE anuncié
que el ritmo de las compras en el marco de su programa de
compras de emergencia para pandemias (PEPP) disminuiria a partir

de enero, antes de concluir a finales de marzo.

Para evitar lo que la presidenta Lagarde describi6 como una
“transicion brutal”, los responsables de la politica monetaria
anunciaron que aumentaran temporalmente las compras de activos
en el marco del APP "tradicional" (programa ampliado de compras
de activos). Las compras netas de activos se incrementaran en 20.000
millones de euros al mes (hasta alcanzar los 40.000 millones en el
segundo trimestre) y luego se reducirdn a 30.000 millones en el
tercer trimestre, antes de volver a los 20.000 millones en octubre.
Ademéas, el BCE ha realizado algunos ajustes en relacién con las
reinversiones en el marco del PEPP, que se han ampliado al menos
hasta finales de 2024 y pueden incluir los bonos griegos (que estan

excluidos del PEPP por no tener grado de inversién).

Consideramos que la rueda de prensa de Lagarde en diciembre tuvo
un tono entre mixto y hawkish (agresivo), si comparamos con que
partimos de una base muy dovish (moderada). Hablé de la continua
recuperaciéon de la economia de la Eurozona y de la mejora del
mercado laboral, aunque insistié en que "la acomodacién monetaria
sigue siendo necesaria". También mencioné el empeoramiento de la
pandemia, los cuellos de botella en el suministro y el aumento de los
precios de la energia, aunque los riesgos para las perspectivas
econdmicas se describieron como "ampliamente equilibrados”. Uno
de los elementos més criticos de su discurso fue la valoracion de que
"si las presiones sobre los precios se traducen en subidas salariales
mayores de las previstas o la economia vuelve més rapidamente a su
plena capacidad, la inflacion podria ser mayor". También parece
haber indicios de una divergencia entre los miembros del Consejo de
Gobierno, ya que algunos no estdn de acuerdo con la decisién de
prorrogar las reinversiones del PEPP hasta 2024. El giro crucial en la
postura del BCE se produjo en la reunién de febrero. Lagarde abrid
la puerta a una subida de los tipos de interés en el bloque comin en
algin momento de 2022, cosa que hasta el momento habia
descartado por completo. Ademas, sefialé que los riesgos para las

perspectivas de inflacién estaban "inclinados al alza".




La opinién de que la inflacién iba a "disminuir en el transcurso de
[este] afio" también se elimind de la evaluacién de la inflaciéon. Sin
embargo, lo mas destacable de diciembre fue la importante
correccién al alza de las previsiones de inflacion del BCE,
especialmente para 2022. El BCE ve ahora una inflacion del indice de
precios de consumo armonizado del 3,2% en 2022 y del 1,8% en
2023, frente a las previsiones anteriores del 1,7% y el 1,5%
respectivamente. Hasta ahora, el BCE ha sido uno de los bancos
centrales con una postura mas dovish (prudente) en cuanto a la
inflacién y los tipos de interés. Sin embargo, los ultimos indicios de
desacuerdo entre los miembros del Consejo, la modificacién al alza de
las previsiones de inflacién y el continuo rebasamiento del crecimiento
de los precios sugieren que esta postura es cada vez més insostenible,
tal y como quedd patente en la reunién de febrero. La inflacién
general anual volvié a subir hasta el 5% en diciembre, su nivel més alto
registrado, mientras que la inflacion subyacente (menos volatil)

también ha aumentado hasta un maximo histérico del 2,6%.

Gréfico 6: Tasa de inflacion de la zona del euro (2013 - 2021)
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Fuente: Refinitiv Datastream Fecha: 24/01/2022

Aunque es probable que los riesgos que plantea la émicron pesen
sobre las perspectivas de crecimiento de la zona euro, creemos que
el impacto serad temporal y menor: las restricciones reimpuestas hasta
ahora han sido, en nuestra opinién, algo excesivas. La economia de

la Eurozona se ha mantenido relativamente bien durante el periodo

de la nueva variante, a pesar de la continua crisis energética y de
los cuellos de botella en el suministro. EIl PMI compuesto de la
actividad empresarial se ha mantenido comodamente por encima
del nivel de 50 (que denota expansion), a pesar de haber caido en
enero a su minimo de once meses (52,4). La actividad
manufacturera se ha mantenido fuerte y se ha visto favorecida por
los indicios de que la crisis de la cadena de suministro puede estar
remitiendo. Sin embargo, el BCE espera ahora que el crecimiento
se modere este afio hasta un 4,2% modificado a la baja desde el

4,6% previsto anteriormente.

Gréfico 7: PMIs de la zona euro (2019 - 2022)
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Con sélo un par de excepciones, el euro se ha comportado peor
que sus pares del G10 en los Ultimos seis meses. Creemos que esto
se debe a la postura dovish (prudente) adoptada por el Banco
Central Europeo, del que se espera que vaya por detrds de la
mayoria de los principales bancos centrales a la hora de subir los
tipos de interés en el actual ciclo de subidas. La presidenta del BCE,
Christine Lagarde, ha rechazado repetidamente las apuestas del
mercado a favor de una politica mas restrictiva, y el banco se ha
mantenido firme en su opinién de que la inflacién por encima del
objetivo  probablemente  sea  "transitoria"  durante las

comunicaciones de diciembre.



Sin embargo, empezamos a ver indicios de que los miembros del
Comité comienzan a considerar que las presiones sobre los precios
estdn més enraizadas de lo que se crefa inicialmente. El vicepresidente
del BCE, Luis de Guindos, ha sido uno de esos miembros, al afirmar a
mediados de enero que los riesgos para la inflacion estaban
"moderadamente inclinados al alza" en los préximos doce meses, y
que la inflacién no iba a ser tan transitoria como se crefa unos meses
antes. Isabel Schnabel se pronuncié a principios de este mes de forma
similar sobre los riesgos que plantea el aumento de la inflacién,
afirmando que el banco podria tener que actuar para contrarrestar el
impacto del aumento de los precios de la energia. Creemos que estas
voces discrepantes se convertiran en tendencia entre los miembros del
BCE, y esperamos ver a esta corriente de ‘'halcones' (como se
denomina a los miembros a favor de una politica maés restrictiva)
haciéndose cada vez més patente en los préximos comunicados (tal y

como ocurrié en la reunién de febrero)

En nuestra opinién, el mercado ha estado subestimando las
posibilidades de subida de los tipos de interés en el bloque comun en
2022. Creemos que esto ofrece un amplio margen para una
apreciacion del euro en caso de que, como esperamos, el creciente
desacuerdo entre los miembros del Banco Central Europeo conduzca
a una inclinacién hacia el ala mas hawkish en las comunicaciones
oficiales del banco. Sin embargo, hemos corregido al alza nuestras
previsiones sobre el EUR/USD para 2022 con el fin de reflejar el ciclo

de subidas de tipos méas agresivo indicado por la Reserva Federal.

EUR/USD EUR/GBP

Q1-2022 1.14 0.83
Q2-2022 1.15 0.82
Q3-2022 1.17 0.83
E-2022 1.19 0.84

E-2023 1.22 0.84




Libra GBP

Tal y como habfamos anticipado a principios de afo, la libra esterlina

fue una de las divisas del G10 que mejor se comporté en 2021.

La libra terminé el 2021 cotizando al alza frente a todas las
principales divisas, a excepcién del ddélar canadiense y el
estadounidense. Creemos que su buen comportamiento se debié en
gran medida al éxito de la vacunacién en Reino Unido, a la posterior
eliminacién de todas las restricciones -a diferencia que la mayoria de
paises- y a la postura agresiva adoptada por el Banco de Inglaterra,

que subid inesperadamente los tipos de interés en diciembre.

La libra esterlina también ha tenido un comienzo impresionante en
2022, con un repunte de dos meses y medio frente al délar a
mediados de enero. Este movimiento se vio favorecido por la
relajacién de las restricciones en Inglaterra y las previsiones de que el
Banco de Inglaterra volveria a subir los tipos de interés en la reunién

del Comité de Politica Monetaria de febrero, tal y como ocurrid.

Gréfico 8: GBP/USD (enero '21 - enero '22)
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Los comunicados del Banco de Inglaterra han sido bastante confusos
en los ultimos meses. La politica monetaria se mantuvo estable en la
reunién del Comité de Politica Monetaria de noviembre, a pesar de
las declaraciones del gobernador Andrew Bailey en octubre, que
habian preparado al mercado para una subida inmediata de los tipos.
Antes de la reunién de diciembre, los comunicados de los
responsables de la politica monetaria se volvieron bastante
prudentes, con unos cuantos miembros que expresaron su
preocupacion por el impacto de la variante émicron en la economia
del Reino Unido. Al final, sin embargo, el Comité de Politica
Monetaria sorprendié a los economistas y al mercado al subir los
tipos de interés en 15 puntos bésicos, hasta el 0,25%. Tal vez la
mayor sorpresa no fue la decisién en si, sino el caracter casi unanime
de la votacién. Ocho de los nueve miembros del comité votaron a
favor de una subida inmediata de los tipos, siendo Silvana Tenreyro la
Unica paloma (como se denomina a los miembros ‘dovish’, a favor de

una linea mas moderada) que no apoyd ningin cambio.

En la reunion de febrero, el Comité de Politica Monetaria se mostrd
unadnime a favor de subir los tipos, ya que el Unico miembro que se
mostré en contra de una subida de tipos en diciembre se unié al
resto para votar a favor de una subida inmediata. Sin embargo, hubo
una importante sorpresa de los halcones, ya que cuatro de los nueve
miembros que votaron, se mostraron a favor de una subida de tipos

de 50 puntos bésicos.

En nuestra opinién, la votacién es un claro indicio de que los
responsables de la politica monetaria estdn més preocupados por el
aumento de las presiones inflacionistas de lo que el mercado habia
previsto en un principio y no tanto por las consecuencias de la
oémicron en la economia britanica. El Comité de Politica Monetaria
sefialé que "la inflacién de los precios al consumo en las economias

avanzadas ha aumentado mas de lo previsto".




Ahora se espera que la inflacién del Reino Unido alcance un maximo
de alrededor del 6% en abril, lo que triplica el objetivo del 2% del
Banco de Inglaterra. Aunque el comunicado sugeria que la
propagacién de la variante émicron pesaria sobre el crecimiento en el
primer trimestre del afio, pensamos que el impacto serd mas bien
limitado, y creemos que el CPM comparte una opinién similar. Hasta
ahora, no hemos visto ningin endurecimiento importante de las
restricciones en Reino Unido ante la nueva variante, aparte del
endurecimiento de las normas sobre el uso de mascarillas y las
medidas para trabajar desde casa, aunque estas se han suavizado

desde entonces.

Creemos que la relajacion de las restricciones y la vacunacion de
refuerzo en Reino Unido ofrecen una perspectiva favorable al
crecimiento en el corto plazo. Hasta ahora, Reino Unido ha
administrado vacunas de refuerzo, consideradas vitales para garantizar
una inmunidad suficiente contra la variante émicron, a 54 de cada 100
personas, cifra muy superior a la de Estados Unidos (25) y a la de la UE
(41). De hecho, los datos relacionados con la actividad del primer mes
completo en que se desarroll6 la omicron se mantuvieron
relativamente bien dadas las circunstancias. El PMI compuesto del
Reino Unido se redujo a un minimo de diez meses de 53,6 en
diciembre (53,4 en enero), aunque la caida de la actividad ha sido
menor y el indice se mantiene cémodamente en territorio de

expansion y por encima de las medias anteriores a la pandemia.

Las ventas minoristas de diciembre fueron muy inferiores a las
previsiones, aunque los datos que cubren el periodo anterior a la
propagacién de la nueva variante sugieren que la economia britanica
entr6 en el periodo navidefio con una base sélida. El crecimiento del
0,9% en noviembre superd las expectativas y supuso el mayor ritmo de
expansién mensual desde abril. Dado que no se espera que la dmicron
afecte materialmente a la recuperacién econémica de Reino Unido,
creemos que este afo estd previsto un ritmo agresivo de subidas de

los tipos de interés por parte del Banco de Inglaterra.

Grafico 9: PIB del Reino Unido (% MoM) (2021)
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Fuente: Refinitiv Datastream Fecha: 24/01/2022

La inflacién en Reino Unido ha seguido superando con creces el
objetivo del 2% desde el verano, en un contexto en el que se
combinan la crisis energética en Europa, la tensién del mercado
laboral y las continuas interrupciones de la cadena de suministro. El
indice general de crecimiento de los precios al consumo se disparé
hasta el 5,4% en diciembre, superando de nuevo las expectativas y
alcanzando su nivel mas alto desde marzo de 1992. El aumento de
la inflacién subyacente ha sido igualmente sorprendente, ya que
esta medida, normalmente menos volatil, aumentd hasta el 4,2% en

diciembre.

Gréfico 10: Indice de inflacion del Reino Unido (2017 - 2021)

6 6

2017 2018 2019 2020 2021
—— CPI (% YoY) = Core CPI (% YoY) === BoE Inflation Target (%)

Fuente: Refinitiv Datastream Fecha: 24/01/2022
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Creemos que la naturaleza del rebasamiento de la inflacién, que ha
sido uno de los mayores de todas las economias del G10, garantiza
que se avecina un ciclo de subidas agresivas. Esperamos un total de
cuatro a cinco subidas de tipos por parte del Banco de Inglaterra
este afo, lo que seria una de las mas agresivas de todos los bancos
centrales del G10. Esto deberia proporcionar a la libra un buen
apoyo durante el resto de 2022, aunque observamos que los precios
de mercado, ya elevados, de las subidas pueden limitar en cierta
medida las subidas de la divisa britanica, especialmente frente al

euro.

GBP/USD GBP/EUR

Q1-2022 1.38 1.21
Q2-2022 1.40 1.22
Q3-2022 1.41 1.21
E-2022 1.42 1.19
E-2023 1.45 1.19
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