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EDITORIAL IM

Eleccions nord-americanes en una nova fase

L'apassionant any electoral que hem afrontat el 2024, durant el qual més de la meitat de la poblacié mundial ha
estat cridada a les urnes, es tancara amb les eleccions presidencials nord-americanes del 5 de novembre, en que,
a més a més, es renova un ter¢ del Senat i la totalitat de la Cambra de Representants. Les diferents combinacions
de resultats que perfilaran els checks and balances entre poder legislatiu i executiu de la primera poténcia econo-
mica mundial sén especialment rellevants en aquesta ocasié. Tant pels desafiaments presents en l'escenari eco-
nomic i geopolitic com pels perfils i pels programes antagonics dels candidats, la qual cosa augmenta la incertesa
sobre els principals trets que presentaran la politica economica i la politica exterior en els propers quatre anys.
Sent conscients que, probablement, la contesa es decidira en un grapat de comtats dels swing states, amb el con-
segiient risc d'impugnacions, de recomptes de vots i de retard en el resultat final.

El punt de partida és una economia nord-americana que, després de superar la fase inflacionista postCOVID i
I'etapa presidida per la contundent resposta de politica monetaria posterior, ha anat perdent embranzida a mesu-
ra que l'estalvi acumulat durant la pandémia s’ha anat evaporant i que els efectes de I'enduriment monetari s’han
comencat a notar al mercat de treball. Amb uns desequilibris macroeconomics que continuen sent notables, tant
al costat monetari (inflacié), malgrat els avancos dels 12 Gltims mesos, com, sobretot, al vessant fiscal, amb un
déficit public estructural proxim al 6% del PIB i amb un deute public que pot tancar aquesta década per damunt
del 130% del PIB. Reflectint els efectes dels programes de despesa i d'inversié publiques aprovats des de la pan-
démia i el manteniment dels ingressos fiscals en nivells molt baixos per a un pais desenvolupat (el 30% del PIB).
La necessitat d'un programa de consolidacié pressupostaria a mitja termini xoca amb les intencions dels dos
candidats, que, sigui pel costat de la despesa social i en transicié energética i infraestructures (Kamala Harris) o
pel costat de la baixada d'impostos (Donald Trump), no sembla que estiguin disposats a trencar les actuals inercies
fiscals. Per tant, la primera conclusié és que la politica fiscal continuara mantenint un to clarament expansiu,
independentment del guanyador, la qual cosa augmentara les ja prou elevades necessitats de financament del
Tresor, que pot pressionar a l'alca els tipus d'interés globals i dificultar el procés de normalitzacié de la politica
monetaria.

Pel costat de l'oferta, les diferéncies son més substancials. Lenduriment dels controls migratoris en el cas d’'una
victoria del candidat republica pot ser un fre per a I'intens augment de la poblacié activa que s’ha produit en els
dos ultims anys (el +2,4% o 4 milions de persones), el 40% amb origen en treballadors estrangers, la qual cosa ha
permes tancar I'enorme bretxa entre 'oferta i la demanda de treball existent al mar¢ del 2022 (dues vacants per
persona desocupada). Mentrestant, en I'ambit comercial, Trump augmentara les barreres comercials indepen-
dentment que els paisos afectats siguin aliats (el 10% d‘aranzel universal) o no (el 60% minim per als productes
fabricats a la Xina), amb el dubte de si pot haver-hi una mica d'afectacié per a 'USMCA, en especial en el cas dels
cotxes produits a Méxic amb capital xinés. En el cas de Harris, les politiques d’oferta seran una continuitat del que
s’ha vist en els Ultims anys: sense canvis apreciables en aranzels, aposta per les energies netes, pel reforcament de
les politiques de competéncia i per la cerca d’un de-risking controlat. Tot I'anterior és el normal en campanya,
pero, si posem totes les promeses damunt de la taula, el moviment de les corbes d'oferta i demanda ens duria a
un punt d'equilibri amb més inflacié, perd no amb gaire més creixement. Segurament, la realitat sera diferent, i
els bonds vigilants també poden fer la seva feina, perd, com a minim, hem d'esperar una mica més d'inestabilitat
als mercats financers a curt termini. Amb un escenari de risc en qué un Republican sweep (victoria de Trump i
control republica de les dues cambres) ens pugui dur a una economia més tancada, més desequilibrada i amb un
creixement potencial menor, a I'espera dels efectes en productivitat de la |A.

En I'ambit geopolitic, els multiples fronts bél-lics oberts, els canvis estructurals en el procés de globalitzacié, la
cerca generalitzada d'autonomia estratégica o la propia politica de defensa poden estar afectats pel resultat de
les eleccions. Tenint en compte que, en les relacions amb la Xina, no hi haura diferencies sensibles entre candidats
(i, probablement, tampoc gaires en la posicié davant el conflicte de I'Orient Mitja), és en la relacié amb Europa,
tant en la gestié del conflicte entre Russia i Ucraina com en el paper que jugaran els EUA a I'OTAN en el futur, on
el resultat de les eleccions no sera indiferent. En definitiva, com recentment ens recordava Adam Tooze, en un
moment en qué la vella politica econdmica nord-americana no acaba de morir, els propers quatre anys marcaran
el perfil de la nova, la qual cosa fa encara més important el resultat d'aquests comicis electorals.

José Ramon Diez
Octubre de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

SETEMBRE 2024

12 EIBCE retalla els tipus d’interés 25 p. b. i situa el depo
enel 3,50% i el refi en el 3,65%.

18 La Fed retalla els tipus d’interés 50 p. b. fins a I'interval
del 4,75%-5,00%, després d’haver-los apujat 500 p. b.
des del marg del 2022.

JULIOL 2024

26 Arrenquen els Jocs Olimpics a Paris.

31 ElBanc del Japd apuja per sorpresa el tipus d'interés
de referencia fins al 0,25% (des del rang 0,0%-0,1%
anterior), maxim des del final del 2008.

31 L'agencia Standard & Poor’s rebaixa la nota crediticia
de Franca d’AA a AA-.

IM

AGOST 2024

1-5 Fortes turbulencies als mercats financers, a conse-
quéncia de la decisié del Banc del Jap6 i d'unes dades
d’as del juliol als EUA pitjors del que s’esperava.

12 L'OPEP revisa lleugerament a la baixa la demanda
mundial de petroli el 2024 i el 2025, a causa, sobretot,
de la desacceleracié del consum a la Xina.

23 LaFed comencara a reduir els tipus d'interes al setem-
bre, segons apunta Powell a Jackson Hole.

JUNY 2024

2 L'OPEP acorda ampliar les retallades a la producci6 de
cru (3,66 milions bpd fins al desembre del 2025 i 2,2
milions bpd fins al setembre del 2024, perd amb una
retirada gradual fins al setembre del 2025).

6 El BCE abaixa tipus en 25 p. b. i situa el depo en el
3,75% i el refi en el 4,25%.

ABRIL 2024

9 El programa Copernicus de la UE informa que el marg
del 2024 és el dese mes consecutiu que marca un record
de temperatura en el mes d’enca que hi ha dades histo-
riques (any 1850).

Agenda

1 Portugal: ocupacié i atur (agost).
Zona de l'euro: avang de I'IPC (setembre).
2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(setembre).

6 Consell Europeu.

9 Espanya: comptes financers (2T).
10 Portugal: comptes financers (2T).
15 Portugal: enquesta de préstecs bancaris (octubre).
17 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
18 Xina: PIB (3T).
21 Espanya: credits, diposits i morositat (agost).
25 Espanya: enquesta de poblacié activa (3T).
30 Espanya: avang del PIB (3T).
Espanya: avang de I'lPC (octubre).
Portugal: avang del PIB (3T).
Zona de l'euro: PIB (3T).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (octubre).
EUA: PIB (3T).
Portugal: execuci6 pressupostaria (setembre).
Portugal: activitat turistica (setembre).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (octubre).
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NOVEMBRE 2024

4 Portugal: deute public (3T).
5 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(octubre).
6 Portugal: ocupacio6 (3T).
6-7 Comite de Mercat Obert de la Fed.
7 Espanya: producci6 industrial (setembre).
8 Espanya: rating Fitch.
13 Portugal: cost laboral (3T).
14 Japo: PIB (3T).
15 Portugal: rating Moody’s.
19 Portugal: balanca de pagaments (setembre).
22 Espanya: credits, diposits i morositat (setembre).
28 Portugal: crédits i diposits (octubre).
Espanya: avang de I'lPC (novembre).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (novembre).
29 Espanya: rating DBRS.
Portugal: desglossament del PIB (3T).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (novembre).
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Les cinc claus del dinamisme economic a Espanya

L'economia espanyola ha demostrat una notable resiliéncia
en un entorn global desafiador. Malgrat la crisi energética,
les interrupcions en la cadena global de subministrament, el
xoc inflacionari i 'enduriment monetari subsegiient, el PIB
espanyol se situa ampliament per damunt dels nivells previs
ala pandémia. Segons les ultimes estimacions de I'INE, en el
2T 2024, el PIB es trobava un 5,7% per damunt dels nivells
prepandémics. En canvi, I'increment del PIB de la zona de
I'euro ha estat més modest, amb un avanc del 3,9%.

Les dades més recents continuen mostrant una economia
dinamica. En el 2T 2024, el PIB va tornar a superar les
expectatives i va registrar un creixement trimestral del
0,8%, clarament superior al 0,2% del conjunt de la zona de
I'euro. A més a més, les perspectives continuen sent pro-
metedores, amb un ampli marge per continuar creixent. La
bretxa del PIB espanyol amb la trajectoria prepandémica és
substancial, aproximadament del 6%. Hi ha cinc factors
que conviden a pensar que aquest gap s'anira tancant gra-
cies a un creixement que, probablement, continuara sent
superior a la mitjana historica del 2,0%.

En primer lloc, destaca la solida salut financera del conjunt
de les llars. A nivell agregat, el nivell de deute és baix, ja
que s’ha situat en el 45% del PIB, en contrast amb el 81%
assolit el 2012 o amb el 52% actual de la zona de l'euro. La
taxa d'estalvi, que s'ha situat en el 13,4% de la renda dispo-
nible bruta, molt per damunt de la mitjana historica del
8,6%, també ha enfortit els balancos de les llars. Finalment,
la riquesa financera neta de les llars assoleix el 232% de la
renda disponible bruta. Aixi, el punt de partida perque el
consum continui creixent de manera dinamica en els pro-
pers anys és favorable. De fet, és probable que acceleri una
mica el pas a mesura que la inflacié i que els tipus d'interés
es normalitzin.

El segon punt fort de I'economia espanyola és la seva diver-
sificada base exportadora, que enforteix la resiliéncia eco-
ndmica. Les exportacions, tant en termes de productes
com de paisos, estan més diversificades que en cicles ante-
riors, i cada vegada s6n més les empreses que exporten. En
I'dltima década, el nombre d'exportadors regulars ha aug-
mentat gairebé un 30%. Tot aix6 ha donat un impuls
important a les exportacions espanyoles, que ara represen-
ten el 38% del PIB, en relacié amb el 26% del 2013. El seu
comportament ha estat especialment dinamic en els Ultims
anys, ja que s'’han situat un 10,9% per damunt dels nivells
del 2019 en termes reals, impulsades per les exportacions
de serveis, que es troben ja un 35,0% per damunt dels
registres previs a la pandémia. Tot aix0 ha ajudat a mante-
nir superavits significatius en el compte corrent i a reduir el
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deute extern, amb la posici6 d'inversié internacional neta
(PIIN) situant-se en el 47% del PIB, en comparacié amb el
86% del 2020.

En tercer lloc, i no per aixo menys important, destaca la
diversificacié sectorial de I'economia espanyola, impulsa-
da, en part, pel desplegament dels fons europeus NGEU. El
turisme continua sent un motor significatiu del creixement
economic. CaixaBank Research estima que el PIB turistic
tancara el 2024 un 11,5% per damunt dels nivells del 2019.
Pero també destaquen altres sectors: informacié i comuni-
cacions es troba un 23,4% per damunt del 4T 2019; activi-
tats immobiliaries, un 15,9%; activitats professionals, un
15,6%, i la industria manufacturera, un 10,2%. En el con-
text internacional actual, amb una elevada incertesa i amb
xocs sectorials a diferents paisos, la diversificacié sectorial
és un actiu que cal preservar. De fet, de cara als propers
anys, a mesura que els tipus d’'interés es vagin normalit-
zant, és probable que la inversié empresarial guanyi dina-
misme i consolidi el teixit productiu del pais.

Finalment, hi ha dos factors addicionals que, en el cicle
actual, han entrat en escena de manera inesperada i que
també estan jugant un paper destacat: el creixement
demografici la diversificacié del mix energetic. En els dos
ultims anys, la poblacié ha augmentat una mica per da-
munt de I'1% anual, a causa, en gran part, de l'arribada
d’un milié de persones nascudes a l'estranger. Aquest cor-
rent ha incrementat i ha rejovenit la forca laboral, i les pro-
jeccions indiquen que, en els propers anys, la poblacié
continuara creixent a un ritme similar. D'altra banda, des-
taca la diversificacio del mix energetic, amb una importan-
cia creixent de les energies renovables en la produccié
d'electricitat. EI 2023, les renovables van representar el
50% de la produccié, un augment de 13 p. p. des del 2019.
Aix0 redueix la dependéncia energética, millora la sequre-
tat del subministrament i permet que els sectors més
intensius en energia, com la industria manufacturera, gua-
nyin competitivitat.

En aquest context, CaixaBank Research ha millorat les pre-
visions de creixement per a I'economia espanyola. De cara
al 2024, el creixement esperat del PIB se situa ara en el
2,8%, 0,4 p. p. per damunt de la previsié anterior. Per als
propers anys, s'espera que el ritme d’avang continui sent
dinamic, amb un creixement superior al 2,0%, impulsat per
un major protagonisme de la demanda interna i, en espe-
cial, del consum de les llars i de la inversié.

Oriol Aspachs
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PREVISIONS

Mitjana de I'altim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit superior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66

129,56

42,3
364

Mitjana
2008-2020

0,77
0,99
142
0,99
2,44

015
0,69
-0,55
042
057
0,70
0,86

0,27
1,38

1,53
2,01
2,96
158

3,05
3,63
4,35
297

1,26
0,84
126,06

773
60,6
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2021

0,25
0,21
052
0,67
1,46

-0,50

0,00
-0,58
-0,60
-0,58
-0,55
-0,50

-0,69
-0,31

-0,45
-0,25
042
73

-0,64
-0,35
0,34
65

1,13
0,85
128,82

74,8
66,2

2022

4,50
4,74
548
4,30
3,62

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18
105

245
2,53
3,10

97

1,06
0387
142,85

81,3
76,8

2023

5,50
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86
156,99

77,3
70,9

2024

4,50
4,16
3,62
3,60
3,80

3,25
3,40
3,18
3,18
319
3,00
2,80

2,15
2,10

241
2,50
2,90

80

2,62
2,63
2,80

70

1,12
0,84
160,00

76,0
68,1

IM

2025

3,25
3,07
3,10
3,35
3,80

2,25
2,40
2,20
2,21
2,21
2,14
2,06

2,05
2,00

2,32
241
2,80

80

2,53
2,56
2,75

75

113
0,86
156,00

73,5
65,0
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Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s’indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana

2000-2007 2008.2020 2021 2022 2023 2024 2025
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 44 29 6.5 35 33 3,1 33
Paisos desenvolupats 2,7 1,0 57 2,6 1,7 1,7 1,8
Estats Units 2,7 1.5 6,1 25 29 2,6 1.9
Zona de l'euro 23 03 6,2 34 0,5 0,7 1.3
Alemanya 1,6 038 36 14 -0,1 0,0 0,7
Franca 23 03 6,8 2,6 11 11 1,2
Italia 15 -10 83 4,1 1,0 038 1.1
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1,7 23
Espanya 36 -0,2 6,7 6,2 2,7 238 23
Japé 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Regne Unit 2,7 03 8,7 43 0,1 11 1,0
Paisos emergents i en desenvolupament 6,4 4,4 7,0 4,1 4,4 4,2 42
Xina 10,6 7,5 85 30 52 46 4,0
india 7.2 57 103 6,7 77 6,6 6.8
Brasil 36 1.2 4.8 30 29 25 1.8
Mexic 23 0,7 6,1 3,7 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 59 -13 3,7 3,1 13
Turquia 55 43 14 55 5,1 34 3,5
Polonia 472 32 69 59 0,1 238 36
INFLACIO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 5.7 43
Paisos desenvolupats 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,7 2,1
Estats Units 238 1,7 4,7 8,0 4 29 2,0
Zona de l'euro 22 13 2,6 84 54 24 22
Alemanya 1,7 14 32 8,7 6,0 25 2,72
Franca 19 13 2,1 59 57 2,5 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 13 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Espanya 32 1,2 31 8,4 35 30 2,5
Japé -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Regne Unit 16 22 26 9,1 73 26 23
Paisos emergents i en desenvolupament 6,7 55 59 98 83 7,9 57
Xina 1.7 26 09 20 02 0,1 14
india 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 93 46 43 3,7
Mexic 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Russia 14,2 75 6,7 13,8 59 6,6 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,1 4,6
Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola
2(')\?)%{32’(‘)%7 2(')\8%1_"’2'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 -09 72 49 1,7 25 25
Consum de les AP 45 1,1 36 06 52 36 1,6
Formacio bruta de capital fix 5,7 -1,8 2,6 33 2,1 2,7 34
Béns d'equipament 49 -0,9 33 29 1,1 1,8 43
Construccio 57 =30 0,5 2.2 3,0 35 3,0
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,9 6.9 39 1,7 24 24
Exportaci6 de béns i serveis 47 1,1 134 14,3 2.8 3,0 23
Importacié de béns i serveis 7,0 -1,0 15,0 7,7 03 19 2.8
Producte interior brut 3,6 -0,2 6,7 6,2 2,7 2,8 23
Altres variables
Ocupacié 32 -1,0 73 4,1 32 23 2,1
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,2 14,9 13,0 12,2 11,6 11,2
index de preus de consum 32 1,2 3,1 84 35 3,0 2,5
Costos laborals unitaris 3,1 1,2 1,2 1,9 6,1 4,5 33
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 08 04 2,7 3,1 3,1
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =5,1 03 1,6 1,1 36 4,1 4,1
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,8 -6,7 4.6 =35 -3,0 -2,6
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
2%%{3%%7 2(')\8?_"’2'(‘)320 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 -0,1 4,7 56 1,6 1,6 1,9
Consum de les AP 23 -0,2 4,5 14 1,0 1,0 08
Formacio bruta de capital fix -04 -0,8 8,1 3,0 2,6 24 6,0
Béns d'equipament 32 2,0 15,3 55 46 - -
Construccié -1,5 -2,3 74 13 -0,3 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -04 6,0 4,7 14 1,7 2,5
Exportaci6 de béns i serveis 53 2,2 12,3 174 4 3,7 46
Importacié de béns i serveis 36 1,5 12,3 1,1 2.2 38 52
Producte interior brut 1,5 -0,2 57 6,8 23 1,7 23
Altres variables
Ocupacié 04 -0,6 2,2 33 23 09 13
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 11,1 6,7 6,1 6,5 6,5 64
index de preus de consum 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -2,7 -0,8 -1,1 14 1,2 14
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 1,0 -0,2 2,7 28 3,1
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -29 -0,3 1.2 0,3 04

Previsions

CaixaBank Research OCTUBRE 2024



MERCATS FINANCERS |

Diversos vents de cua suporten
I'apeténcia pel risc inversor
al setembre

Setembre va tancar un 3T de guanys generalitzats als mer-
cats. Al llarg del mes, els inversors es van acabar de treure de
sobre la intensa i sobtada correccié del comengament d’agost,
gracies a diversos vents de cua que van permetre guanys genera-
litzats a la majoria dels mercats i actius (el setembre va ser el cin-
qué mes consecutiu de guanys simultanis en renda variable i en
renda fixa global). El primer suport va ser la senda de baixades de
tipus en que, després de retallar la Fed 50 p. b. al setembre, es van
situar, definitivament, la gran majoria de bancs centrals dels mer-
cats desenvolupats, en un context en que, a les dues bandes de
I'Atlantic, la desinflaci6 progressa i els mercats laborals es mos-
tren encara resilients, atesa l'avancada fase del cicle. El segon
suport ha estat la caiguda en el preu del cru al llarg del setembre,
causada tant per la feble demanda xinesa com per una Arabia
Saudita que estaria considerant un canvi d'estrategia i augmen-
tar la produccié per guanyar quota de mercat a partir del desem-
bre. La intensificacié de les tensions a I'Orient Mitja, pero, va
revertir aquesta tendéencia i es va convertir en un vent de cara per
al mercat al comencament d'octubre. Finalment, el gran estimul
monetari i fiscal de les autoritats xineses va representar un fort
impuls tant per a la renda variable del pais (que acumulava un
dels pitjors funcionaments al llarg de I'any) com de la de les geo-
grafies més exposades, com la zona de l'euro o Australia.

Les retallades dels bancs centrals van prolongar les caigudes
dels tipus monetaris. La rebaixa de la Fed dels tipus d'interes en
50 p. b. a la reunié del setembre, quan, a més a més, va confirmar
el canvi de focus dels riscos inflacionistes cap al sosteniment del
mercat laboral, va augmentar les expectatives dels inversors de
rapides i contundents baixades de tipus per part dels principals
bancs centrals i va induir una forta caiguda dels tipus del mercat
monetari. Per al BCE, els implicits d'aquest mercat van passar de
descomptar a I'agost un tipus depo en el 2% en el 1T 2026 a espe-
rar, al final de setembre, que el depo arribariaal'1,75% ja al setem-
bre del 2025. En el cas de la Fed, I'ajust va ser similar en magnitud,
i es va passar de descomptar un nivell d'arribada del 3% al final
d’agost a un del 2,75% al final de setembre, tot i que aquest es
dilataria més en el temps. Aquests nivells d'arribada dels tipus
d’intervencio se situarien per sota dels que el consens d’analistes
estima actualment com a nivells neutrals. La situacié, pero, és
volatil, i el dinamisme inusitat del mercat laboral nord-america al
setembre va propiciar una nova revisio de les expectatives.

Caigudes en la rendibilitat del deute sobira i positivacio dels
pendents. La rendibilitat del deute sobira també va caure al
setembre de forma generalitzada a les dues bandes de I'Atlantic
(tot i que van fer-ho més intensament les referencies a més curt
terminiiamb una positivacié dels pendents de les corbes) per tan-
car un trimestre de guanys inversors. A la zona de l'euro, va ser
ressenyable I'ampliacié de la prima de risc francesa, en un context
de reduccié dels diferencials periférics. El mal funcionament del
deute francés va tenir lloc en un mes de transicié politica, durant el
qual el nou Govern va reconéixer de forma paulatina la magnitud
del problema fiscal. Aixo, unit a diferents rumors i a noticies sobre
les retallades i sobre les reformes per neutralitzar el déficit —que,
segons el ministre de Finances, podria superar el 6% del PIB—, va
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comportar que la prima de risc francesa s'arribés a situar lleugera-
ment per damunt de l'espanyola per primera vegada des del 2007.

Fortes pujades ala majoria de les borses mundials. Les borses
van ser impulsades tant per la caiguda dels tipus sense risc com
per les mesures d'estimul monetari i fiscal anunciades per les
autoritats xineses, de suport al sector immobiliari i per a una
recuperacié economica general. Lanunci de les mesures va com-
portar forts guanys als principals indexs del pais i de Hong Kong,
que, en 'acumulat de I'any fins al setembre, mostraven un dels
pitjors funcionaments del mén. Les borses europees, amb un
gran percentatge de companyies molt exposades a la Xina (en
particular les del sector del luxe, molt nombroses a Europa), tam-
bé es van veure afavorides i van acumular guanys en el mes.
Entre els indexs europeus, va destacar I'avang de I'IBEX 35, gra-
cies a les companyies exposades al sector turistic i a altres de
caracter més ciclic, impulsades pel dinamisme de I'economia
espanyola. Finalment, els indexs nord-americans també van tan-
car el mesi el trimestre amb guanys. L'S&P 500 va assolir maxims
historics, impulsat, una vegada més, per les companyies tecnolo-
giques més exposades a la intel-ligéncia artificial.

Un dolar feble per les caigudes de tipus i pel risc politic als
EUA. Per tercer mes consecutiu, la divisa nord-americana va tan-
car el setembre amb una depreciacié generalitzada enfront de
les principals divises, en especial el ien, el iuan i el dolar australia,
aixi com enfront de l'euro, tot i que amb menys intensitat. El dolar
es va mostrar molt sensible als moviments del mercat monetari
que descomptaven baixades de tipus de la Fed rapides i agressi-
ves. A més a més, una part de la seva feblesa també va semblar
imputable a les vendes prévies a les eleccions del novembre,
I'impacte de les quals sobre la divisa és molt incert en qualsevol
escenari possible. D'altra banda, el repunt del risc geopolitic a
I'Orient Mitja va apreciar amb forca el dolar al comengament
d’octubre, en actuar com a actiu refugi. Enfront de la resta de
divises, el ien va prolongar al setembre I'apreciacié dels tres
Ultims mesos, gracies a un Banc del Jap6 que va oferir, durant tot
el mes, certes possibilitats de noves pujades de tipus. Daltra
banda, el iuan va capitalitzar la pujada generalitzada dels actius
financers xinesos causada per les mesures d'estimul, les quals
també van afavorir I'apreciacié del dolar australia, impulsat per
I'alca en el preu dels metalls arran de I'expectativa d’'una major
demanda xinesa.

Després d'un estiu de caigudes, les tensions a I'Orient Mitja
fan repuntar el preu del cru. El petroli va tancar al setembre un
estiu de caigudes de preus, llastat, al llarg del mes, per les notici-
es que I'Arabia Saudita s'estaria preparant per canviar la seva
estratégia comercial i passaria d’acomodar la produccié per asso-
lir els 100 dolars per barril a buscar, a partir del desembre, un
augment de la produccié de 'OPEP+ que li permeti guanyar quo-
ta de mercat. El preu del petroli, que no es va veure pressionat a
I'alca al setembre ni per I'estimul xinés (que hauria d'incrementar
la demanda) ni per la intensificacié de les tensions beél-liques a
I'Orient Mitja, va patir un fort repunt per aquest ultim factor en la
primera setmana d'octubre, davant el major risc d'una escalada
entre I'lran i Israel. Els metalls industrials, d'altra banda, van capi-

IM

Funcionament dels principals indexs borsaris
(%)

30

30 d'agost-30 de setembre M Acumulat del 2024 (tancament Ultima sessi6)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Evolucio de les divises seleccionades enfront del dolar
Index (100 = 1 de gener de 2024)

115

Depreciacio del dolar N

110

95 L L L L L L L L L

01/01  01/02 01/03 01/04 01/05 01/06 01/07 01/08 01/09 01/10
Euro len
luan Dolar australia

[ndex DXY (tipus de canvi efectiu nominal del dolar)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Evolucio del preu de les primeres matéries
Index (100 = 31 de desembre de 2022)

140

130

120 —

110

100

90

80 &

70 —

60

I | destimul xi i1’ del 12220202 IIIITIITEE
talitzar les mesures d'estimul xineses i 'esperat augment de la N N N N N N N N N N N N NN
. . o o o o O o O o o — — o o o o o o O o o —
demanda i van tancar un mes de guanys. Finalment, els futurs
. . . . e Petroli Brent Metalls industrials
sobre els aliments van patir una forta pujada, en particular el Energia Agricola
sucre i els cereals, a causa d'esdeveniments meteoroldgics Metalls preciosos
extrems en diversos grans productors, com el Brasil. Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
CaixaBank Research OCTUBRE 2024 8



CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

IM

Energia: revisio de I'escenari en temps revolts

Des del mes de juliol, els preus de les primeres mateéries
han mostrat un descens notable,! motivat per l'ajust a la
baixa de les expectatives de creixement global. Aqui,
pero, cal fer un esment especial al cru tipus Brent, amb el
preu del barril sotmes a un notable repunt de la volatili-
tat. La combinacié del temor a una menor demanda mun-
dial d’energia i un context d'incertesa sobre el grau de la
flexibilitzacié monetaria als EUA va desencadenar una
onada de vendes, que van dur el preu del barril dels 87 als
69 dolars, minim en tres anys.

Atés aquest deteriorament de les expectatives de creixe-
ment de la demanda de cru, amb dubtes sobre la capaci-
tat d'ajust de 'oferta al nou escenari, hem considerat
oportu revisar el nostre escenari central dels preus de
I'energia, fins i tot sent conscients de la dificultat d’incor-
porar I'incert escenari geopolitic a les previsions.

L'oferta de cru creixera més rapid que la seva
demanda

Les expectatives posades en l'impuls de la Xina en la
demanda de cru es van esvair després de la confirmacié
de l'alentiment del creixement de la seva economia en el
2T 2024 (el PIB va avancar el 4,7% interanual en el 2T des
del 5,1% del 1T). Aquesta dada va posar l'accent en el
substancial deteriorament del consum de cru que s'esta
produint al pais, que, fins a I'agost del 2024, acumula una
caiguda del 9% en relacié amb el nivell maxim assolit al
setembre de I'any passat. Sota la consideracié que la Xina
és el segon major consumidor de cru del mén (amb 16,7
milions de barrils diaris [b/d] el 2023), només per darrere
dels EUA, i el primer importador net, aquesta caiguda va
alimentar els dubtes sobre el ritme de creixement de la
demanda global de petroli a curt termini. Segons aquesta
dada,? i ateses les limitades esperances que la zona de
I'euro o els EUA incrementin el ritme de la seva activitat
industrial en els propers mesos, els principals organismes
internacionals de I'energia3 han revisat a la baixa el crei-
xement estimat per a la demanda de cru per a enguany i
per I'any vinent. De mitjana, preveuen que la demanda
creixera el 2024 al voltant de 103,4 milions de b/d, prop de
200.000 b/d menys del que es preveia al febrer.

Considerem que les mesures recents de politica economi-
ca expansiva adoptades per les autoritats xineses al final
de setembre,*aixi com el potencial vent de cua que repre-
senten les retallades de les taxes d'interés a les economies

1. L'index S&P GSCl de primeres matéries va recular el 8,8% entre I'1 de
juliol i el 30 de setembre.

2. Vegeu «China’s slowdown is weighing on the outlook for global oil
demand growth, IEA, setembre del 2024.

3. OPEP, IEA (International Energy Agency) i EIA (US Energy Information
Administration).
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avancades, podrien tenir un impacte positiu sobre la
demanda de petroli, pero no prou per dinamitzar-ne el
ritme de creixement a curt termini.

A l'altra cara de la moneda, I'oferta de petroli a nivell mun-
dial es presenta solida. La produccié de I'OPEP i els seus
aliats (en I'actualitat, 31,9 milions de b/d), limitada des de
fa gairebé dos anys per acords interns i per retallades
voluntaries, amb la finalitat de mantenir el preu del barril
per damunt dels 80 dolars, fa pensar que s'anira incremen-
tant de manera gradual al llarg del 2025.° L'oferta total es
podria veure incrementada davant la possibilitat que I'Ara-
bia Saudita es decanti per intentar mantenir la seva quota
de mercat actual en lloc de perseguir un nivell de preus
elevats. Addicionalment, segons les estimacions de la IEA,
la producci6 dels paisos no pertanyents a I'OPEP (els EUA,
el Canada, el Brasil i la Guyana, entre d’altres), que, en els
vuit Ultims mesos, ha crescut el 3%, fins als 70,9 milions de
b/d, es podria continuar incrementant en uns altres 1,5
milions de b/d el 2025. Aixi i tot, creiem que el mercat de
petroli podria comencar a presentar senyals d’excés d’ofer-
ta al voltant del proper estiu, aspecte que afavoriria el rela-
xament dels preus. Es dona la circumstancia que aquest
augment de l'oferta també s’ha descomptat en l'estructu-
ra de la corba de futurs del cru, amb la reduccié dels dife-
rencials de preus entre els venciments a més curt termini.

4. L'dltim paquet de mesures aprovat se centra, sobretot, en noves mesu-
res de relaxament monetari, i, en el moment d’escriure aquest article, es
desconeixen encara els detalls del paquet d’estimul fiscal anunciat. A més
a més, considerem que el seu impacte sobre la demanda de primeres
mateéries i, en concret, sobre el petroli sera modest i temporal, llevat que
s'anuncii un pla exclusiu per al desenvolupament d'infraestructures (sec-
tor intensiu en I'4s de commodities).

5.Segons I'OPEP, a partir del desembre d’enguany i durant els 12 propers
mesos, les retallades s'aniran desfent d’acord amb un increment de la
producci6 al ritme de 180.000 b/d al mes.
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Tenint en compte tots aquests aspectes, hem decidit
rebaixar les previsions del preu del barril de Brent, desac-
tualitzades davant aquest nou context, fins a la mitjana
de 80,4 dolars per al 2024 (76 dolars al desembre) i de 74,7
dolars per al 2025 (73,5 dolars al desembre del 2025).

No obstant aix0, aquestes previsions estan subjectes a
una incertesa elevada, atés I'augment dels riscos geopoli-
tics en les Gltimes setmanes. La intensificacié del conflicte
entre Israel i Hezbollah ha despertat el temor al fet que
ens trobem en l'inici d'una guerra més amplia a la regid i
en la qual participin més paisos, entre ells I'lran.® Atesa
aquesta circumstancia, la guerra entre Israel i I'lran afecta-
ria de forma directa l'oferta de cru i els canals de distribu-
Cio, i el preu del barril repuntaria de manera considerable
i podria assolir, fins i tot, de manera puntual, els 100 dolars.

L'estabilitat s'imposa en el gas natural

En el cas del gas natural, des de I'estiu, el preu del TTF
holandés (referencia utilitzada majoritariament al mercat
europeu) ha estat sotmes a pressions alcistes derivades
de I'augment de la demanda asiatica i de les traves tem-
porals a I'oferta de gas d’alguns dels principals proveidors
(com Australia o Noruega), que han empés el preu cap ala
zona dels 40 euros/MWh. No obstant aix0, aspectes com
una climatologia suau a I'hemisferi nord i com l'elevat
percentatge de reserves estrategiques de gas natural de
la UE” han limitat I'escalada dels preus.

De cara als propers trimestres, creiem que la demanda de
gas natural al Vell Continent continuara forca feble. Lauge
de I'ds d’energies renovables i nuclear, les mesures d'efi-
ciéncia energetica, les temperatures més suaus i I'apatia
de la industria a bona part dels paisos s’han traduit en un
descens a la UE® del 3,2% interanual del consum de gas
natural en el 1S d’enguany i del -11% de les importacions
de gas natural liquat (GNL). Sobre la base del nostre esce-
nari de creixement econdmic per a la zona de l'euro,? esti-
mem que aquestes dinamiques en la demanda de gas es
mantindran vigents durant una gran part del que falta per
acabar I'any i al llarg de I'any vinent

Pel que fa a I'oferta de gas natural, preveiem que es man-
tindra forca sanejada. D'una banda, el total de GNL emma-
gatzemat en vaixells s'ha situat per damunt de la mitjana
dels cinc dltims anys des de I'inici d'enguany, de manera

6. Atesa la produccié de cru, I'lran és el tercer pais productor de I'OPEP
(el 12,2% del total) i el cinque a nivell mundial (el 4,8% del total). A més
a més, controla el pas per I'estret d'Ormuz, per on transiten diariament
21 milions de barrils, la cinquena part del consum mundial de cru i de
derivats.

7. Les reserves estrategiques de la UE se situaven en el 94% al final de
setembre.

8. Segons les dades de I'European LNG Tracker (actualitzacié del 24 de
setembre), IEEFA.

9. Vegeu el Focus «Deteriorament modest de les expectatives de creixe-
ment per a I'economia internacional», en aquest mateix Informe Mensual.
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que el subministrament esta assegurat a curt termini. De
I'altra, s'estima que la capacitat d’exportacié de GNL dels
EUA i de Qatar s'incrementara de forma notable en els
propers trimestres (més de 30.000 milions de metres cu-
bics en el 4T 2024 als EUA) i que, abans que acabi l'any, les
terminals d’Australia haurien de tornar a estar plenament
operatives. Tots aquests factors haurien d'ajudar, a partir
del gener del 2025,'° a compensar la reduccié potencial
dels fluxos de gas natural que arriben a Europa des de
Russia per via terrestre.

Aixi i tot, revisem el nostre escenari de preus a l'alca i esti-
mem que l'escenari dels preus del gas es mantindra entre
els 37 i els 42 euros/MWh en el 4T 2024 i al voltant dels 40
euros/MWh durant una gran part del 2025.

Com a conclusié, i llevat que les tensions a I'Orient Mitja
es continuin agreujant i acabin afectant el flux comercial
en el seu pas per |'estret d'Ormuz, els nivells de preus del
cru que estimem haurien de servir de palanca per a I'im-
puls del creixement global i haurien d’afavorir que la
inflacié s'aproximi als objectius dels bancs centrals, la
qual cosa hauria d'incrementar la probabilitat d'un ater-
ratge suau de les seves economies.

Beatriz Villafranca

10.El 31 de desembre del 2024, venc I'acord quinquennal de transit de gas
natural de Russia a Europa, que passa per Ucraina (el seu transport és per
via terrestre i representa prop del 4,5% del gas natural que es consumeix
a Europa). La negativa d’Ucraina a renovar l'acord comportaria el desvia-
ment dels fluxos per Turquia i per I’Azerbaidjan, amb el risc d'incrementar
els costos i el volum de metres cubics en transit.
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Tipus d'interés (%)
30-setembre 31-agost Variac}?).rginsual \‘/ealng%czig ?;utr)n) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 3,65 4,25 -60 —-85,0 -85,0
Euribor 3 mesos 3,28 3,49 =21 -63,0 -63,5
Euribor 12 mesos 2,75 3,09 -34 -76,6 -146,1
Deute publica 1 any (Alemanya) 247 2,83 -36 -794 -122,2
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,07 2,39 -32 -33,6 -114,2
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,12 2,30 -18 99 -84,5
Deute public a 10 anys (Espanya) 2,93 313 =21 -6,7 -1144
Deute public a 10 anys (Portugal) 2,70 291 =21 45 -101,0
EUA
Fed funds (limit superior) 5,00 5,50 -50 -50,0 -50,0
SOFR 3 mesos 4,59 5,02 42 -739 -82,2
Deute publica 1 any 4,00 440 -40 -76,0 -147,8
Deute public a 2 anys 3,64 392 -28 -60,9 -150,9
Deute publica 10 anys 3,78 3,90 -12 -9,8 -101,5
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-setembre 31-agost Variac}g.rg.v_;nsual \Sr;%czig’ ?pcug\; Variaci((ﬁ&négranual
Itraxx Corporatiu 59 52 6 03 -244
Itraxx Financer Sénior 67 60 7 0,1 =315
Itraxx Financer Subordinat 121 107 13 -2,1 -61,2
Tipus de canvi
30-setembre 31-agost Variaci(ioz;ensual V::_\rlie;%ig“ag/i;n. Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,114 1,105 0,8 0,9 6,4
EUR/JPY (iens per euro) 159,940 161,490 -1,0 2,7 25
EUR/GBP (lliures per euro) 0,833 0,841 -1, -4,0 -39
USD/JPY (iens per dolar) 143,630 146,170 -1,7 18 -36
Primeres matéries
30-setembre 31-agost Variaci(;()z;ensual Ve:_\rli;;%ig“a(coz;n. Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 540,3 536,4 0,7 59 -14
Brent ($/barril) 718 788 -89 -6,8 =211
Or ($/unca) 26346 25034 52 27,7 44,5
Renda variable
30-setembre 31-agost Variacié(oz;ensual Vaerliaz%izé4agjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 5.762,5 5.648 4 20 20,8 36,2
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 5.000,5 4.958,0 09 10,6 22,1
Ibex 35 (Espanya) 11.877,3 114019 4,2 17,6 29,6
PSI 20 (Portugal) 6.792,9 6.760,2 0,5 6,2 15,2
Nikkei 225 (Jap6) 379196 38.647,8 -19 133 214
MSCl emergents 1.1709 1.099,9 6,4 144 24,7
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ECONOMIA INTERNACIONAL |

Vents de canvi en I'economia
internacional

Ensopegada temporal o canvi de fase? Leconomia mundial
va tancar el 1S de I'any amb un creixement del PIB global una
mica superior al 3%, un ritme semblant al que venia exhibint, i
ho ha aconseguit en un context de condicions monetaries res-
trictives (per lluitar contra la inflacid), alhora que es confirma
un comportament dispar de les grans economies internacio-
nals, que va des de la robustesa dels EUA fins a I'atonia de la
zona de l'euro, passant per les dificultats de la Xina. Arribada la
tardor, aquestes dinamiques continuen, perd amb nous mati-
s0s. Lindex PMI compost per a I'economia mundial es va situar
al setembre en els 52,0 punts, una xifra que suggereix una cer-
ta desacceleracio6 en el creixement global (mitjana del 3T de
52,4 punts vs. mitjana del 2T de 53,0). En paral-lel, les ultimes
dades d'inflacié han estat favorables i donen més confianca a
les autoritats monetaries, com les dels EUA i la zona de l'euro,
per reduir els tipus d'interés de manera sostinguda. Aixii tot, la
forca d'aquests vents de cua i d'uns mercats laborals solids
coexisteix amb una pérdua natural d'impuls ciclici, en especial,
amb un entorn d'elevats riscos geopolitics, una combinacié de
forces contraposades que marcara la velocitat de l'escenari en
els propers trimestres.

Inflacié: bones noticies per comencar la tardor. Les baixades
de tipus realitzades al setembre per la Fed (=50 p. b., primera
retallada del cicle) i pel BCE (=25 p. b., i segona retallada del
cicle) van anar acompanyades d’una major confianca en la vic-
toria contra la inflacié per part dels dos bancs centrals. | és que,
als EUA, la inflacié del PCE (referencia de la Fed) va baixar fins al
2,2% a I'agost (amb I'index nucli, que exclou l'energia i els ali-
ments, per sota del 3,0% des del febrer). En la mateixa linia, a la
zona de l'euro, la inflacié general va arribar al'1,8% al setembre,
per sota de l'objectiu del 2,0% del BCE per primera vegada des
del juny del 2021. A més a més, la inflacié nucli de la zona de
I'euro va disminuir fins al 2,7%, de manera que, d'una banda,
marca un minim de 30 mesos, perd, de l'altra, reflecteix també
una reduccié molt més gradual de les pressions de preus més
inercials (com els serveis, que van continuar en cotes del 4%) i
recorda que la inflacié subjacent encara no ha acabat el cami
cap al 2%.

Solidesa de l'activitat als EUA, que es mantenen al 