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EDITORIAL IM

Agenda Trump: una qiiestio d’equilibri

Les primeres setmanes de Trump a la Casa Blanca han estat un totum revolutum de mesures, amb implicacions dificils
de quantificar en termes economics i financers, perqué, en alguns casos, s'estan utilitzant instruments de politica eco-
nomica (aranzels) com a eina de politica exterior, la qual cosa dificulta anticipar 'objectiu final perseguit i les dinami-
ques d'ajust de les variables economiques. Ateses les dificultats per filtrar I'elevat soroll existent, els mercats financers
mantenen una actitud cautelosa i anticipen que, a curt termini, no hi haura canvis excessius en les tendéncies de crei-
xement (la desregulacid i les baixades d'impostos compensaran els aranzels i les restriccions d'immigracié al mercat de
treball) i que el preu que caldra pagar en termes d'inflacié sera moderat. La qual cosa comporta confiar en el paper
estabilitzador dels mercats mateixos («bond vigilants») i en el contrapés de la Fed, aixi com en la flexibilitat de I'oferta
mundial per adaptar-se a les noves restriccions que aniran apareixent pel cami. La paradoxa és que els canvis els lidera,
precisament, el pais amb un millor comportament economic postpandémia, gracies a una combinacié de politiques
economiques (fiscal, monetaria i industrial) més encertada que en altres regions i a I'efecte positiu de la immigracié al
mercat de treball. La «nova» visié dels intercanvis comercials com un joc de suma zero pot ampliar les divergéncies
economiques i monetaries mundials i desequilibrar I'aterratge ordenat en qué estava immers el cicle d’activitat mun-
dial després dels ensurts dels dltims anys.

Per tant, la principal amenaca per als escenaris econodmics en els propers mesos és un nou xoc d'oferta, provocat,
aquesta vegada, per l'inici d’'una guerra comercial, amb una intensitat que, ara com ara, desconeixem. El que, de
moment, tenim damunt la taula és una pujada («congelada» durant un mes) de 25 p. p. en I'aranzel sobre les importa-
cions nord-americanes procedents de Mexic i del Canada, a més de 10 p. p. addicionals, que ja sén efectius, sobre els
productes amb origen a la Xina, increment al qual ha respost de forma mesurada el pais asiatic, amb un aranzel del
10%-15% sobre els productes energetics i els automaobils, entre altres mesures (limitacions al comerg de terres rares,
etc.). Pel que fa a l'estratégia de negociacié nord-americana, el més logic és pensar que, en el cas de Mexic i del Canada,
estem parlant d’un aranzel maxim que es pot reduir, mentre que, en el cas de la Xina, seria la situacié contraria. Mentre
esperem les mesures aplicades a Europa i a la resta del mén, i si anticipem que I'aranzel mitja nord-america passa del
2,4% actual al 10% (la qual cosa representaria maxims des de fa més de sis décades), 'efecte sobre el creixement seria
inferior a 5 décimes per a la UE (cinc o sis vegades més per al Canada i Méxic).

Tot i que la incertesa relativa als impactes sobre I'activitat continua sent molt elevada, perqué cal tenir en compte
I'evolucié del tipus de canvi, la disposicié dels consumidors a pagar més per determinats productes, la possibilitat que
el comerg es desvii cap a altres zones geografiques, els efectes sobre les expectatives dels agents economics i, de forma
molt rellevant, 'adopcié de mesures equivalents per part dels paisos afectats. Sense comptar amb les conseqiiéncies
de desmantellar cadenes de valor tan eficients com les existents entre els EUA, el Canada i Méxic. Menys dubtes susci-
ten els efectes sobre la inflacié, que seran clarament negatius als EUA i molt diluits a Europa, per la feblesa del cicle
d’activitat i per I'excés d'oferta global que pot buscar acomodament als mercats europeus. El que implicaria una amplia-
cio6 del diferencial de tipus d'interes a les dues bandes de I'Atlantic i la possibilitat d'una ruptura de paritat en el tipus
de canvi dolar/euro. Sent, precisament, el comportament del dolar i dels tipus d'interés a llarg termini als EUA la varia-
ble que pot moderar les temptacions a sobrereaccionar per part de les autoritats nord-americanes. Sense oblidar l'ele-
fant a I'habitacié que és la politica fiscal, de la qual, ara com ara, s'ha parlat poc, més enlla d'alguna retallada de despesa
en agencies federals, com la dedicada a I'ajuda al desenvolupament. El que torna a posar de manifest que la part més
feble de la cadena en el procés de transformacié de I'economia mundial seran els paisos de renda baixa.

En definitiva, estem assistint a una acceleracié de la reconfiguracié de l'ordre econdmic mundial que ja estava en
marxa abans de la pandemia, i, en aquest procés de transicié, veurem guanyadors i perdedors. En termes macroeco-
nomics, aquest procés d'ajust pot ser ordenat, perd no és senzill passar dels vells als nous equilibris sense algun
ensurt pel cami, sobretot quan paraules com cooperacié, coordinacié o multilateralisme semblen en desus. Potser és
excessiu afirmar, com Martin Wolf, que la pujada aranzelaria canviara el mén, perque anuncis com els avancos en IA
assolits per DeepSeek (estimulats, precisament, per les restriccions a I'exportacid) tenen un potencial transformador
molt superior a quelcom tan vell com el mercantilisme, perd, si més no, és un senyal de per on bufaran els vents a curt
termini. Aixi que toca navegar en un entorn en transformacio, sotmes a xocs molt més nombrosos, mentre els avancos
en |A es van disseminant per I'economia i permeten un salt en productivitat. La clau és que I'ajust es produeixi de
manera rapida i equilibrada.

José Ramon Diez
Febrer 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

GENER 2025

10 Elprograma Copernicus de la UE informa que el 2024 va
ser I'any més calid registrat i el primer en que se supera
lamarca d'1,5 °C per damunt de la mitjana preindustrial.

30 EIBCE retalla els tipus d’interés en 25 p. b. i abaixa el
tipus depo fins al 2,75%.

NOVEMBRE 2024

7 LaFed-retallaels tipus d'interés 25 p. b., fins a l'interval
del 4,50%-4,75%.
El BoE retalla els tipus d'interés 25 p. b., fins al 4,75%.

SETEMBRE 2024

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

18 LaFed 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.

IM

DESEMBRE 2024

12 El BCE abaixa els tipus d'interés en 25 p. b. i deixa el
depo en el 3,00%.

18 La Fed retalla els tipus d’interés en 25 p. b., fins a
I'interval del 4,25%-4,50%.

OCTUBRE 2024

17 El BCE retalla els tipus d'interés en 25 p. b. i abaixa el
tipus depo fins al 3,25%.

AGOST 2024

1-5 Fortes turbuléncies als mercats financers, a conseqtien-
cia de la decisio del Banc del Jap6 i d'unes dades d'Us del
juliol als EUA pitjors del que s'esperava.

12 L'OPEP revisa lleugerament a la baixa la demanda mun-
dial de petroli el 2024 i el 2025, a causa, sobretot, de la
desacceleraci6 del consum a la Xina.

23 La Fed comencara a reduir els tipus d’interes al setem-
bre, segons apunta Powell a Jackson Hole.

Agenda

3 Zona de l'euro: avang de I'lPC (gener).

4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(gener).

Portugal: ocupaci6 i atur (4T).

Espanya: produccié industrial (desembre).

10 Portugal: comerg internacional (desembre).

14 Portugal: salari brut mensual mitja per treballador (4T).
17 Japé: PIB (4T).

Espanya: comerg exterior (desembre).

Portugal: index de preus industrials (gener).

Espanya: crédits, diposits i morositat (desembre).
Espanya: avang de I'lPC (febrer).

Zona de I'euro: index de sentiment economic (gener).
Espanya: balanca de pagaments (desembre).
Portugal: desglossament del PIB (4T).

Portugal: avang de I'lPC (febrer).
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7

18
24
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MARC 2025

3 Zonade l'euro: avang de I'lPC (febrer).
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(febrer).
6 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
14 Espanya: rating S&P.
Portugal: rating Fitch.
17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (4T).
18-19 Comité de Mercat Obert de la Fed.
20-21 Consell Europeu.
21 Portugal: preus de I'habitatge (4T).
25 Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (4T).
26 Espanya: avanc del PIB (4T).
Portugal: desglossament del PIB (4T).
27 Portugal: ratio de morositat (4T).
28 Espanya: avang de I'lPC (marcg).
Espanya: rating Moody'’s.
Zona de I'euro: index de sentiment economic (marg).
31 Portugal: avang de I'lPC (marg).
Portugal: produccié industrial (febrer).
Portugal: ocupacid i atur (febrer).

R 2025



LES CLAUS DEL MES

2024: un any per recordar

L'economia espanyola ha tancat un any per recordar, amb
registres extraordinariament positius. Extraordinaris, per-
qué han superat amb escreix les expectatives preévies. |
extraordinaris, perqué s’han produit en un context que no
ha estat especialment favorable. De fet, el context ha estat
advers en diverses dimensions. Pero, segurament, el més
important és que, més enlla de les grans xifres macroeco-
ndmiques, la bona marxa de I'economia espanyola, i en
especial del mercat laboral, esta propiciant que la situacié
de les llars millori, tot i que encara s6n molts els col-lectius
que es troben en una situacié dificil.

Les previsions que es fan a un any vista rarament encerten
la décima. En els 15 ultims anys, la mitjana de les previsions
de creixement de les principals cases d’analisi només ho
ha aconseguit una vegada. Les previsions de CaixaBank
Research només han fet diana en dues ocasions. En gene-
ral, el mon dels profetes economics esta poblat per perso-
nes pessimistes o conservadores. Es preferible que les coses
vagin millor del que s'esperava que no que t'enxampi el
toro. Aixi, el 63% de les vegades, el creixement economic
acaba sent superior al pronosticat. No obstant aixo, en la
majoria de les ocasions, les desviacions sén relativament
petites, de 0,6 p. p. de mitjana. Poques vegades superen el
punt percentual. En canvi, en els dos ultims anys, el creixe-
ment economic ha estat gairebé 2 p. p. superior al previst:
1,7 punts el 2023 i 1,9 punts el 2024. Normalment, quan hi
ha sorpreses positives a Espanya, també n’hi ha a Europa
d’'una magnitud similar. Perd aquest cop no ha estat aixi. Tal
com s'esperava, la situacié economica europea s’ha man-
tingut relativament feble, la qual cosa fa que la sorpresa de
I'economia espanyola sigui encara més remarcable.

En part, el dinamisme de I'economia espanyola ha estat
fruit d’'un creixement demografic superior a l'esperat. Aixo
ha impulsat l'activitat i la generaci6 d'ocupacio. El 43% de
I'augment dels afiliats a la Seguretat Social correspon a
estrangers. Aix0 també ha impulsat el consum de les llars,
que, I'any passat, va aportar al voltant de la meitat del crei-
xement del PIB. El consum public també va ser superior a
I'esperat. EI major creixement de lI'economia i, de retruc,
dels ingressos de les Administracions publiques va perme-
tre una major despesa publica, sense que, previsiblement,
s’hagi generat una desviacio significativa del déficit public.
Malgrat que aix6 també vol dir que no s’ha aprofitat la con-
juntura favorable per accelerar el ritme de sanejament dels
comptes publics. Finalment, la demanda externa i, en
especial, les exportacions de serveis van ser l'altre puntal
del creixement. Durant els primers compassos de I'any, el
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protagonisme va ser per a les exportacions de serveis no
turistics, que es van consolidar com la principal partida
exportadora de serveis, amb un pes del 7,4% del PIB. Per la
seva banda, les exportacions de serveis turistics també van
mantenir un dinamisme sorprenent, i el seu pes se situa ja
en el 5,4% del PIB.

Més enlla dels principals factors que van impulsar el creixe-
ment de I'economia espanyola, hi ha dos elements que,
I'any passat, no van tenir tant de protagonisme, pero que
poden ser claus de cara al futur. El primer és la recuperacié
de la inversié, que sembla que es va comencar a forjar en el
tram final del 2024. Fins llavors, la inversié s’havia mantin-
gut relativament feble, frenada per I'augment dels tipus
d'interés dels ultims anys. En el 4T, va avancar un destacable
3,4%, impulsada per la inversié en béns d'equipament. La
reduccio dels tipus d'interés, que tot fa pensar continuara
enguany, juntament amb l'execucié dels fons NGEU, hauria
de facilitar que la recuperacié de la inversié es consolidi i es
converteixi en un dels puntals del creixement de I'economia
espanyola enguany, tot i que la incertesa ho pot dificultar.

Laltre element destacable és el ritme d'avang de la produc-
tivitat, que es va accelerar de manera notable el 2024. En
concret, el creixement del PIB per hora treballada va assolir
I'1,3% en el conjunt de I'any, en relacié amb el 0,7% del
2023 i amb el 0,6% de mitjana dels 10 dltims anys. Perqué
la economia espanyola pugui mantenir un ritme de creixe-
ment dinamic i sostenible, sense dependre dels vaivens
demografics, i perqué es pugui traduir en millores del be-
nestar economic del conjunt de la poblacié, és clau que el
creixement de la productivitat es consolidi en cotes similars
a les de I'any passat. A més a més, en un context interna-
cional que es va tornant cada vegada més incert, aixo tam-
bé facilitaria que I'economia espanyola sigui més resilient.

Oriol Aspachs
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PREVISIONS

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

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit inferior)

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

3,18
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

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

423
364

Mitjana
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5

FEBRER 2025

Mitjana
2020-2022 2023
0,67 525
1,07 537
1,48 495
121 4,46
176 401
-0,30 4,00
0,20 450
-0,38 3,90
-0,32 3,86
-0,21 394
-0,07 393
0,10 3,68
-0,21 2,55
0,14 201
0,18 2,77
0,38 2,75
0,99 3,09
85 98
0,07 233
0,35 242
0,96 2,74
82 63
1,13 1,09
0,87 0,86
129,91 156,99
710 773
63,9 70,9

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
2,44

2,02
2,22

2,26
248
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

731
69,9

2025

3,00
3,07
3,10
3,35
3,80

2,00
2,15
2,01
2,04
2,06
2,12
2,18

2,05
2,00

2,32
241
2,80

80

2,53
2,56
2,75

75

1,00
0,86
158,00

73,5
73,5

IM

2026

3,00
3,10
315
3,38
3,90

2,00
2,15
2,01
2,04
2,07
2,12
2,16

2,00
2,15

2,39
2,53
2,95

80

2,63
2,71
2,95

80

1,04
0,83
154,00

69,2
66,5



PREVISIONS IM

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

Economia internacional

20002007 20082019 20202022 2023 2024 2025 2026
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,4 33 24 33 32 3,1 32
Paisos desenvolupats 2,7 1,5 1,5 1,7 1,8 1,7 1,8
Estats Units 2,7 1.8 2,1 29 2,8 1,9 1,8
Zona de l'euro 23 038 1,2 05 0,7 13 1,8
Alemanya 1,6 1.3 02 -0,1 -0,2 0,7 1,5
Franca 2,3 1,0 0,6 11 11 12 1,6
Italia 15 -03 15 038 05 1,0 1,5
Portugal 1,5 04 1,5 25 1,9 23 22
Espanya 36 0,7 06 2,7 32 23 2,1
Japé 14 04 -0,2 1,9 038 1,0 1,0
Regne Unit 2,7 1,2 09 0,1 1,1 1,0 13
Paisos emergents i en desenvolupament 6,4 4,9 31 44 4,1 4,0 4,1
Xina 106 80 45 53 50 40 39
india 72 6,7 36 7,7 6,6 6,8 6,6
Brasil 36 16 15 32 2,5 20 1.8
Mexic 23 15 05 33 15 1,0 14
Russia - 14 0,7 3,7 3,7 1,7 13
Turquia 55 45 63 5,1 29 2,1 29
Polonia 42 37 36 0,1 29 36 33
INFLACIO
Mundial 4,2 3,7 56 6,8 58 4,5 38
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 37 4,6 2,6 22 2,1
Estats Units 28 18 4.6 4,1 3,0 20 20
Zona de l'euro 22 14 37 54 24 22 20
Alemanya 1,7 14 4,1 6,0 2,5 22 2,0
Franca 19 13 28 57 23 2,0 19
Italia 24 14 35 59 1,1 20 1.8
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 2,1 2,0
Espanya 32 13 3,7 35 28 2,5 2,2
Japé -0,3 04 0,7 33 2,7 15 15
Regne Unit 16 23 42 73 2,5 23 2,1
Paisos emergents i en desenvolupament 6,7 55 7,0 83 7,9 59 4,7
Xina 17 26 18 02 02 14 14
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 57 69 46 44 49 42
Mexic 5.2 4,2 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 80 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 36,1 26,1
Polonia 35 19 74 10,8 3,7 4.6 34
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
20003007 20083019 2090302 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 37 0,0 0,0 1,7 2,8 2,5 23
Consum de les AP 45 09 2,6 52 49 1,6 1,2
Formacio bruta de capital fix 57 -1.2 -1,0 2,1 23 34 3,0
Béns d'equipament 49 0.2 -2,5 1,1 23 43 33
Construccio 57 -2,6 -19 30 2,6 30 2.8
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 0,7 1,7 28 24 2,1
Exportaci6 de béns i serveis 47 29 2,5 28 29 23 2,1
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 2,5 03 2,0 2,8 23
Producte interior brut 3,6 0,7 0,6 2,7 3,2 23 2,1
Altres variables
Ocupacié 3,2 -0,5 14 32 24 2,1 18
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 14,5 12,2 11,3 11,2 10,8
index de preus de consum 32 13 37 35 28 2,5 2,2
Costos laborals unitaris 3,1 0,6 36 6,1 4,0 33 24
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 06 2,7 31 3,1 32
Cap. o nec. financ. resta mén (% PIB) -5,1 0,2 13 36 4,1 41 42
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 =71 -35 -3,0 -2,6 -23
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
20003007 20083019 2090302 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 05 1,2 2,0 2,2 1,7 22
Consum de les AP 2,2 -03 2,0 0,6 1,0 038 038
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 29 3,6 1.3 57 59
Béns d'equipament 34 3,0 58 57 - - -
Construccio -1.3 -24 2,6 1.3 = = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 1,7 1,8 23 2,7
Exportacié de béns i serveis 53 4,0 3,6 35 42 5,0 5.2
Importacié de béns i serveis 36 2,7 4,0 1,7 4,6 5,0 6,3
Producte interior brut 1,5 04 1,5 2,5 1,9 23 2,2
Altres variables
Ocupacié 04 -04 11 23 09 13 15
Taxa d‘atur (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 6,5 6,4 64 6,4
index de preus de consum 3,1 1,1 3,0 43 24 2,1 2,0
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -29 -1,0 14 1,2 14 14
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,6 02 2,7 2.8 3,1 32
Saldo public (% PIB) -4,5 =51 =30 1.2 05 03 0,2

Previsions
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Anades i tornades als mercats
financers

Un mes d'anada i tornada a gairebé tots els racons del mer-
cat. E1 2025 va comencar amb un mes de contrastos: d'una ban-
da, uns bancs centrals que van actuar en linia amb el que s'es-
perava (retallada de tipus del BCE de 25 p. b., sense canvis en la
Fed) i van donar estabilitat al mercat. En altres actius, pero,
diversos factors van sacsejar el mercat: el deute sobira i les divi-
ses van patir moviments d’anada i tornada tant per la desinfla-
ci6 gradual a la zona de l'euro i als EUA com pels primers movi-
ments de politica econdmica de I'"Administracié Trump. En
renda variable, I'avang tecnologic xinés en intel-ligéncia artifi-
cial amb DeepSeek va causar intenses correccions en el preu de
les companyies tecnologiques de tot Occident, tot i que, en
molts casos, van ser poc duradores. Al mercat de primeres
materies, per la seva banda, els preus del gas natural europeu i
dels metalls preciosos van repuntar amb forca. Amb tot aixo
damunt la taula, I'inici de I'any exemplifica com els riscos poli-
tics i geoeconomics poden continuar dirigint el mercat.

La politica monetaria compleix les expectatives al gener.
Aixi, el BCE va situar el tipus depo en el 2,75%, amb la cinquena
rebaixa de 25 p. b. des del juny. Tot i que encara manté el nivell
dels tipus d'interés en terreny restrictiu, Lagarde va mostrar
confianga que els tipus continuaran baixant. Els implicits del
mercat monetari apunten a una nova retallada de 25 p. b. al
marg i cotitzen que el tipus depo s'estabilitzara entre I'1,75% i el
2,00% durant la segona meitat del 2025. Per la seva banda, la
Fed va mantenir els tipus sense canvis (fed funds en el rang del
4,25%-4,50%), i Powell va indicar que no tenien pressa per
abaixar-los i que preferien esperar i avaluar I'impacte de les
mesures economiques de Trump. Tenint aixd en compte, els
implicits del mercat monetari descompten que la Fed acabara
situant els tipus al voltant del 4,00% cap al final del 2025, la
qual cosa implicaria entre una i dues retallades de 25 p. b.en el
conjunt de I'any. El Banc del Japé, d'altra banda, va apujar els
tipus en 25 p. b. (el tipus de referencia se situa ara en el 0,50%)
i va revisar a l'alca les previsions d'inflacié. A més a més, en les
Ultimes setmanes, diversos responsables del banc s’han mos-
trat disposats a continuar apujant tipus davant la perspectiva
que la inflacié aconsegueixi deixar enrere la feblesa de les ulti-
mes décades d'una manera més sostinguda.

El deute sobira busca direccio. Els tipus sobirans van comen-
car I'any prolongant el repunt que van iniciar al desembre, en
especial en els trams llargs de la corba, davant la perspectiva
d’una major incertesa economica en el futur. Aquesta tenden-
cia es va revertir cap a la meitat del mes, després de la publica-
ci6 d’'unes dades de la inflacié nord-americana millors del que
s'esperava en la rdbrica nucli, i fins a I'Gltima setmana, quan la
retorica proteccionista de 'Administracié Trump es va intensifi-
car. Els anuncis sobre els aranzels dels EUA es van saldar amb
uns tipus d’interes sobirans a la baixa, tant als EUA com a la
zona de l'euro. Aixi mateix, les primes de risc sobiranes de la
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periféria es van reduir, amb un comportament relativament
millor de la francesa (després que I'Ecofin avalés les recomana-
cions fiscals de la Comissio). Ates aquest comportament, els
tipus sobirans japonesos van repuntar en el context de pujades
de tipus del banc central, mentre que el deute britanic la refe-
réncia del qual a 10 anys va arribar a assolir maxims des del
2008~ va registrar cessions en el mes, més intenses en els trams
curts, davant la falta de dinamisme de les dades economiques i
la moderacié de la inflaci6 subjacent.

Els mercats borsaris de les economies desenvolupades van
registrar un mes de guanys generalitzats malgrat DeepSeek.
Els indexs europeus van liderar els guanys, amb el DAX ale-
many, el CAC frances i I'IBEX espanyol al capdavant. Aixii tot, els
avancos borsaris no van ser lineals, i la recta final del mes va
estar marcada per caigudes generalitzades i d’entitat al sector
tecnologic de tot Occident després del llancament de Deep-
Seek, la qual cosa, atesa la gran capitalitzacié del sector, va
arrossegar els indexs generals. Aquestes caigudes, pero, es van
moderar a la majoria de companyies un cop els inversors van
recalibrar I'impacte d’aquesta innovacid sobre els beneficis
futurs. Les borses emergents llatinoamericanes també van
registrar guanys, en especial la brasilera, amb una visié dels
inversors més positiva sobre les perspectives fiscals del pais
des de I'anunci de les retallades de despesa publica al final
del 2024.

Augmenta la volatilitat entre les divises, actiu particular-
ment exposat a I'escalada proteccionista. El dolar tanca el
mes gairebé pla, tot i que no sense moviment, en linia amb el
funcionament dels tipus sobirans i per raons analogues. També
I'euro va tenir una evolucié especular a la del dolar, amb una
certa fluctuacié davant la major o la menor percepcié del risc
que els EUA imposi aranzels a la UE. El ien, per la seva banda, es
va apreciar de manera clara enfront del dolar, amb el suport de
les expectatives de pujades de tipus del Banc del Jap6. Entre les
divises emergents, va destacar I'apreciacio6 del real brasiler, en
un context de recuperacié dels diferents actius financers del
Brasil. D'altra banda, el peso mexica i el dolar canadenc, que
van evolucionar molt a l'una durant el mes, es van depreciar (en
especial el peso) després de I'anunci d'aranzels per part de
Trump, i malgrat que aquests van quedar finalment en suspens.

Repunt generalitzat en el preu de les primeres mateéries. En
un entorn d'increment generalitzat de preus, va destacar la
pujada del gas natural a Europa: el TTF holandés va superar els
50 euros/MWh i va assolir nivells maxims des del 2023, pressio-
nat per una reduccié de les reserves europees més rapida que
en anys anteriors (tot i que continuen en nivells elevats) i en un
context en qué, des de l'inici de I'any, ja no flueix gas rus a tra-
vés d'Ucraina. El petroli va tancar amb lleugers avancos, mentre
que els metalls preciosos van registrar avancos notables, afavo-
rits pel seu paper d'actiu refugi en un entorn de major incertesa
comercial. Finalment, les primeres matéries agricoles també
van avancar, pressionades pel risc per al subministrament que
representa el temps sec a diversos paisos productors llatinoa-
mericans.
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La Xina i I'acumulacio de primeres materies: estrategia o creixement?

La Xina és el principal consumidor de primeres matéries del
mon: consumeix el 40% del total de les commodities i, en
conseqtiencia, és un actor clau en la demanda mundial
d’aquests productes. El pais és ric en alguns recursos, prin-
cipalment minerals, com el carbé i alguns dels anomenats
minerals critics, perd no en disposa daltres, com el coure
i el niquel. A més a més, a la Xina habita la cinquena part
de la poblacié mundial, pero les terres d'Us agricola al seu
territori representen menys del 10% del total mundial i els
recursos hidrografics sén limitats. Aquestes circumstan-
cies fan que moltes de les primeres matéries que la Xina
consumeix siguin importades, en especial per via mariti-
ma, i que hagin de travessar, en la majoria dels casos,
choke points (punts d’estrangulament en les rutes geo-
grafiques amb un elevat valor estrategic), com, per exem-
ple, I'estret de Malaca.

Atall de referéncia per poder entendre aquesta dependeén-
cia de I'exterior, s'estima que, per proveir el seu consum de
primeres matéries, la Xina importa el 70% del petroli que
consumeix i el 40% del gas natural;? aixi com el 80% de la
seva demanda de coure, el 65% d'alumini i fins al 94% de
niquel. Aquest percentatge voreja el 100% en el cas dels
productes agricoles derivats del consum intensiu d'aigua.

Malgrat tenir un paper protagonista al mercat de les pri-
meres matéries, el fet de no disposar de prou capacitat
per satisfer la propia demanda i de dependre de les
importacions d'altres paisos és un focus de risc important
per a la Xina.

L'acumulacio de reserves, un pla de llarg recorregut

Durant la década dels vuitanta, les autoritats xineses, cons-
cients d'aquesta font de risc, van comencar a desenvolupar
una estrategia a llarg termini que els permetés salvaguar-
dar la seguretat nacional i estabilitzar els mercats interns
davant qualsevol alteracié al mercat global de les commo-
dities. Mitjancant el control de les explotacions,* del co-
mer¢ de primeres mateéries,® de la inversio i del financa-

1.56n els minerals i els metalls necessaris per generar energia renovable,
per produir tecnologies no contaminants i per facilitar la transicié cap a un
escenari energetic més sostenible. La seva rellevancia geopolitica s’ha
intensificat amb la transici6 energetica. Entre d‘altres, s'ha impulsat la de-
manda de liti, de niquel, de cobalt, de grafit, de manganés i de terres rares.
2.Segons les dades de J. P. Morgan Global Commaodities Research, «Supply
insecure, China’s imports of commodities at all-time highs and likely to
stay that way», juliol del 2024.

3. La Xina lidera la produccié mundial de blat i d'arros. No obstant aixo, la
seva ratio d'autosuficiencia alimentaria s’ha reduit del 93,6% del 2006
al 65,8% el 2020, i s'espera que se situi en el 58,8% el 2030. K. Dong i
M. Prytherch (2024), «China’s Food Security: Key Challenges and Emer-
ging Policy Responses», Center for Strategic and International Studies,
marg del 2024.

4.Vegeu Information Office of the State Council of the People’s Republic of
China (2003), «China’s Policy on Mineral Resources».

5.Vegeu National Development and Reform Commission (2013), «Belt and
Road Initiative».

Xina: dependéncia de les importacions
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ment d’empreses productores estrangeres i de la signatura
de contractes a llarg termini amb proveidors d’energia i de
minerals, el Govern xinés ha anat proveint la seva estructu-
ra productiva. Simultaniament, des del 2008, ha promogut
el creixement d'un ingent fons de reserves estratégiques
de recursos naturals. Aquestes reserves actuen com un
amortidor en temps d'interrupcions en el subministrament
o de volatilitat dels preus, i el Govern xinés pot alliberar o
emmagatzemar estratégicament aquests productes per
influir en la dinamica del mercat domestic i per evitar les
fluctuacions extremes dels preus.

Es desconeix amb exactitud el volum de reserves del fons,
aixi com el ritme d'acumulacié de primeres materies pro-
jectat pel Govern, pero, mitjancant el seguiment de les
importacions d’aquests productes de la Xina, s'observa
que, en els ultims anys, s’han produit avan¢os notables,
motivats, en gran part, per successos rellevants per a la
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seva economia. El 2018, durant el seu primer mandat,
Trump va imposar aranzels a les exportacions xineses per
valor de 60.000 milions de dolars a I'any, i la Xina va respon-
dre amb aranzels sobre la soia nord-americana. El 2020, la
pandemia de COVID-19 va interrompre les cadenes de sub-
ministrament i va incrementar el cost de les commodities. |,
el 2022, la guerra a Ucraina va encarir encara més els preus
i va mostrar la voluntat dels EUA de fer Us dels embarga-
ments.

El 2023, el valor de les importacions de primeres materies
de la Xina va assolir un maxim historic de 810.000 milions
de dolars (el 16% per damunt de les de I'any anterior), dels
quals prop del 45% va correspondre a compres de cru i
derivats i una mica més del 30% a metalls industrials. A més
amés, les dades del 2024 apunten al fet que, entre el gener
i el novembre, el valor de les importacions de les principals
primeres materies va continuar creixent i es va situar 1'1,5%
per damunt del mateix periode de I'any anterior.

Una altra referéncia que pot aportar una mica de llum so-
bre I'estratégia d'acumulacié de primeres materies és el
nivell d’existéncies acumulades. L'Estat xinés guarda estric-
tament informacio sobre les seves reserves d'emergencia,
la qual cosa en complica el calcul. No obstant aixo, en I'tl-
tim pla quinquennal (2021-2025), el Govern va mostrar la
seva voluntat d'intensificar 'expansio de la capacitat d’em-
magatzematge com a via per incrementar els fluxos d'im-
portacié d'energia i d'aliments. En el cas de I'energia, s'esti-
ma que la capacitat actual d'emmagatzematge de cru se
situa al voltant dels 2.000 milions de barrils, equivalents a
gairebé sis mesos de consum, mentre que la dels EUA se
situa per damunt dels 2.400 milions. Per al gas natural, la
capacitat d'emmagatzematge podria assolir el 2030 els
85.000 milions de metres cubics (que representen el 16%
de la seva demanda anual), en relacié amb els 130.000
milions de metres clbics dels EUA (amb els quals proveei-
xen al 15% de la seva demanda). També, en aquesta linia, la
Borsa de Futurs de Shanghai fa un sequiment dels nivells
d’existéncies d'una serie de metalls i de mateéries energeti-
ques® dipositades en magatzems al llarg del pais. Entre el
gener i el novembre del 2024, totes les referéncies van
mostrar un increment superior al 100% (llevat del zinc, que
va registrar el 84%), i, en funcié del producte, els nivells
maxims d’acumulacié es van assolir entre el juny i el juliol.

La Xina s’estaria preparant per a un futur més hostil?

Certament, I'increment de les existencies de primeres
matéries observat es pot relacionar amb la feblesa de
I'activitat de I'economia xinesa, que comporta un menor
consum d'aquests productes. No obstant aixo, si tenim en
compte el context internacional que es comenga a perfilar
per al 2025, podem trobar diferents arguments que justifi-
carien la intensificacié de 'acumulacié de primeres mate-

6. Coure, alumini, zinc, plom, niquel, estany, or, plata, acer i cru, entre d'al-
tres.

IM

ries de la Xina. En primer lloc, malgrat les recents politiques
economiques del Govern, la Xina es podria estar preparant
per a un cicle de creixement més estable a mitja termini i es
voldria desvincular dels subministraments d’Occident. En
segon lloc, la Xina estaria ampliant les infraestructures
d’emmagatzematge’ i estaria anticipant les compres de
commodities en previsié de 'augment dels aranzels anun-
ciat per Trump a partir del febrer. Una altra explicacié po-
dria ser que la Xina s'estigués preparant davant noves ame-
naces geopolitiques. En aquest sentit, la influencia dels
EUA sobre l'estret de Malaca és un aspecte crucial per a la
Xina, ja que dues terceres parts de les mercaderies que
passen per les seves aigiies van a la Xina. En ultim lloc, des
de la Comissi6 de Seguretat dels EUA, apunten a la possibi-
litat que I'acumulacié de metalls i de minerals pugui estar
relacionada amb una potencial incursié de la Xina a Tai-
wan.? Alguns analistes financers relacionen aquest argu-
ment amb l'increment de les compres d’or de la Xina (les
existencies d’or s’haurien incrementat més del 400% entre
I'abril i el desembre del 2024) i amb la reduccié de la seva
tinenca de deute nord-america (el -6,9% entre el generi el
novembre), possible via de proteccié davant qualsevol san-
Ci6 d'Occident sobre els seus comptes en dolars.

Atés que aquests factors continuaran presents el 2025, cal
esperar que el Govern xinés mantingui el ritme d'acumu-
lacio de reserves de primeres matéries o que, fins i tot, el
pugui incrementar davant el tensionament d'algun d’ells.
Sies dona el cas, creiem que seria molt probable que aques-
ta circumstancia desemboqui en una major pressio a l'alca
sobre els preus de les commodities, arran de 'augment de
la demanda de la Xina i de la major assignacié de primes de
risc als mercats financers.

Beatriz Villafranca

7. Ala Xina, els magatzems de reserves estratégiques inclouen tancs, sit-
ges i magatzems privats als quals |'Estat té accés en moments de crisi.

8. Vegeu U.S.-China Economic and Security Review Commission, Gregory
Wischer Testimony.
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Tipus d'interés (%)
Variacié mensual Variacié acum. Variaci6 interanual
31-gener 31-desembre (p.b) el 2025 (p. b) ©.b)
Zona de l'euro
Refi BCE 2,90 3,15 -25 -25,0 -160,0
Euribor 3 mesos 2,59 2,71 -13 -12,5 -130,6
Euribor 12 mesos 2,52 2,46 6 59 -113,7
Deute publica 1 any (Alemanya) 2,14 2,24 -10 -104 -118,1
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,12 2,08 4 37 -51,1
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,46 2,37 9 93 14,4
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,07 3,06 1 0,7 -17,1
Deute public a 10 anys (Portugal) 2,88 2,85 3 3,0 -25,0
EUA
Fed funds (limit inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 mesos 430 431 0 -0,3 -101,2
Deute publica 1 any 415 414 1 0,6 -65,8
Deute public a 2 anys 4,20 424 -4 -4,5 -232
Deute publica 10 anys 4,54 4,57 -3 -3,0 41,8
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
Variacié mensual Variaci6 acum. Variaci6 interanual
31-gener 31-desembre (p.b) el 2025 (p. b) b.b)
Itraxx Corporatiu 53 58 -5 -4,6 -6,7
Itraxx Financer Sénior 60 64 -4 4,2 -11,7
Itraxx Financer Subordinat 105 112 -7 -7,0 -26,6
Tipus de canvi
31-gener 31-desembre Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igsa(col/i?m Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,036 1,035 0,1 0,1 -38
EUR/JPY (iens per euro) 160,780 162,780 =12 -1,2 0,7
EUR/GBP (lliures per euro) 0,836 0,827 1,0 1,0 -2,0
USD/JPY (iens per dolar) 155,190 157,200 -13 -13 47
Primeres materies
31-gener 31-desembre Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igsa(col/i?m Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 542,0 536,5 1,0 1,0 48
Brent ($/barril) 76,8 74,6 2,8 2,8 -3,1
Or ($/unga) 27984 26245 6,6 6,6 37,5
Renda variable
31-gener 31-desembre Variacié(oz;ensual Vaerli%izésaézr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 6.040,5 5.881,6 2,7 2,7 209
Eurostoxx 50 (zona de I'euro) 5.286,9 4.896,0 8,0 8,0 13,0
Ibex 35 (Espanya) 12.368,9 11.595,0 6,7 6,7 25,1
PSI 20 (Portugal) 6.524,3 6.377,3 23 23 55
Nikkei 225 (Japo) 39.572,5 39.894,5 -08 -0,8 96
MSCl emergents 1.093,4 1.075,5 1,7 1,7 9,1
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ECONOMIA INTERNACIONAL |

Sorpreses, decepcions i incerteses
en l'economia internacional

Resiliéncia global, amb incertesa de fons. El 2024, 'economia
mundial es va mostrar resilient en un entorn de condicions finan-
ceres restrictives, i, en general, les grans economies internacio-
nals van aconseguir créixer més del que es preveia. Els EUA van
ser la sorpresa més destacada: la fortalesa de la demanda interna
i el mercat laboral van propulsar el PIB a taxes de gairebé el 3%,
el doble del que el consens d'analistes va pronosticar al comen-
cament del 2024. També la Xina va aconseguir créixer més del
que s'esperava i, després d'una primera part del 2024 encallada
en les dificultats de la crisi immobiliaria i de la flaquesa de la
demanda interna, va guanyar impuls ciclic en el tram final de
I'any per assolir l'objectiu del 5%, gracies a una combinacié de
mesures d'estimul fiscal i monetari i de suport al sector immobi-
liari. Fins i tot, la zona de l'euro es va recuperar una mica més del
que s’havia pronosticat, amb un avang del PIB del 0,7% el 2024
(un any enrere, el consens preveia el 0,5%), tot i que la disparitat
interna va ser notable, i només Espanya (que va créixer més del
doble del que esperava el consens) va sorprendre amb claredat,
mentre que Alemanya va tornar a decebre i continua sense recu-
perar el nivell de PIB prepandémia. Malgrat aquestes sorpreses, i
que la politica monetaria global ja no és tan restrictiva com fa
uns trimestres, el 2025 no deixa de presentar-se com un any exi-
gent. | és que al mapa de riscos se li suma I'amenaca d’una major
fragmentacié economica, amb un increment de les barreres
comercials i de la incertesa que ja s’ha comencat a materialitzar
al tancament d’aquest informe. Els EUA van anunciar aranzels del
25% sobre gairebé totes les importacions de béns procedents de
Mexic i del Canada (el 10% sobre productes energétics cana-
dencs) i del 10% sobre la Xina (a més d'eliminar el llindar de mini-
mis exempt d'aranzels). Quaranta-vuit hores després de signar
I'ordre executiva, la Casa Blanca va congelar la decisié sobre
Mexic i el Canada per un mes, la qual cosa va representar una
pausa per als aranzels, pero no per a la perspectiva d’'un 2025
condicionat per la incertesa.

L'activitat internacional, amb una notable disparitat. El PIB
dels EUA va créixer el 2,8% el 2024, amb una forta embranzida de
la demanda interna, que va aportar 3,1 p. p. al total del creixe-
ment de I'any, amb un impuls tant de la inversié com del consum
privat. A més a més, 'economia nord-americana va acabar amb
dinamisme en avancar un notable 0,6% intertrimestral en el 4T
2024. En canvi, el PIB de la zona de l'euro va tornar a decebre amb
un estancament en el 4T (el 0,0% intertrimestral), la qual cosa
situa el creixement del conjunt del 2024 en el 0,7%. La feblesa va
afectar totes les grans economies, llevat d’Espanya, que es va
desmarcar amb un avang del 0,8% intertrimestral, i, en tots els
casos, llevat d’ltalia, la demanda externa va ser un llast per a
I'economia en el 4T. Franca va caure el 0,1% intertrimestral i va
registrar un creixement mitja el 2024 de I'1,1%. Italia es va estan-
car per segon trimestre consecutiu, i el creixement mitja del 2024
va ser del 0,5%. Finalment, Alemanya va recular el 0,2% intertri-
mestral i va patir una caiguda del 0,2% en el conjunt del 2024
(després del —0,1% del 2023), de manera que el seu PIB encara no
ha recuperat els nivells preCOVID.

Inércia i incertesa en els primers compassos del 2025. Les pri-
meres dades d’activitat del 2025 continuen dibuixant un creixe-
ment dinamic en l'economia dels EUA. L'ISM manufacturer, amb
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FMI: previsions de PIB

Variacié anual (%)
Estimacio Previsié a