El Cercle d’Economia, juntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada mes una breu

analisi de la situacié economica global.
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Els mercats financers marquen el rumb
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El contrast entre la situacio que vivim i la que esperem viure en uns mesos
€s enorme. L’efectivitat que fins avui han mostrat les vacunes i I’ambicios calendari de
distribucié amb qué es treballa ens permeten ser optimistes. Malgrat que, avui dia, les restriccions
a la mobilitat i a I’activitat economica han tornat a augmentar a la majoria de paisos des-
envolupats, confiem gue aviat ens tornarem a moure lliurement. El contrast en I’ambit economic
probablement també sera majuscul. Aixo es reflecteix en 1’evolucio dispar dels indicadors
d’activitat i financers. Mentre que uns mostren el cop dur que la pandémia encara exerceix, els
altres, que viuen amb la mirada posada en el futur, ja es troben en els nivells propis d una expansio

economica.

De fet, els indicadors d’activitat dels principals paisos desenvolupats
apunten a un estancament del procés de recuperacio. Després del rebot
experimentat en el 3T, el repunt dels contagis i les consegiients mesures per reduir les interaccions
socials han frenat la recuperacié. Als EUA, és possible que el PIB acabi anotant una taxa de
creixement positiva en el 4T, perod és probable que sigui modesta. A la zona de 1’euro, on les
restriccions a la mobilitat han estat més severes, dificilment es podra evitar una reculada del PI1B
(a Espanya, la variacio del PIB se situara, probablement, al voltant del 0%). A més a més, tot fa
pensar que el 1T 2021 no sera gaire millor. L’activitat economica dificilment podra fer un gran
pas endavant mentre no s’hagi administrat la vacuna, almenys, als col-lectius de major risc. Una
condicio imprescindible per poder relaxar de forma significativa les restriccions a la mobilitat i a

les interaccions socials sense risc de col-lapsar el sistema sanitari.



Tot plegat contrasta amb la bona evolucid que han experimentat els
principals indexs borsaris en els dos ultims mesos. L’index MSCI que aglutina
I’evolucio dels principals parquets a nivell global ja ha superat amb escreix els nivells previs a la
pandémia. Als EUA, ’index S&P 500 va tancar ’any amb una revaloracié del 16% i es troba ja
en maxims historics. A Europa, I’Eurostoxx 50 va tancar el 2020 amb un descens del 5% en
relacié amb el nivell del final del 2019, pero es troba el 4% per damunt del valor mitja d’aquell
any. Els indexs dels principals paisos emergents tamb¢ han tancat I’any amb guanys notables, en

especial als paisos asiatics.

Els principals catalitzadors del rally borsari han estat I’efectivitat mostrada
per les vacunes ila conviccid que, cap a la meitat d’enguany, les principals economies ja les
hauran administrat a un nombre suficient de persones per poder suprimir de manera definitiva el
gros de les restriccions a la mobilitat. Quan aix0 succeeixi, 1’activitat economica s’accelerara de
forma pronunciada i es podra revertir una bona part de la caiguda que es va produir quan va
esclatar la pandémia. No sera una recuperacié gradual normal, per qué la naturalesa del xoc
tampoc ho és. Tot i que, naturalment, hi haura diferéncies entre paisos i no tots aconseguiran
recuperar els nivells d’activitat previs a la pandémia a 1’unison. Es posara de manifest llavors
quins paisos han protegit millor el teixit empresarial al mateix temps que facilitaven la
reassignacid de factors cap a les empreses i cap als sectors més productius. Un equilibri que no

és facil d’aconseguir.

Les valoracions de les empreses en borsa també descompten I’impacte
positiu que, previsiblement, tindran els diferents plans d’estimul fiscal que es
duran a terme enguany. En aquest sentit, destaca que, al desembre, els EUA van aprovar
finalment mesures d’estimul que ascendeixen al 4% del PIB, i, a Europa, es va aprovar el nou
pressupost comunitari després de superar 1’amenaga de veto d’Hongria i de Polonia, la qual cosa

aplana el cami als desemborsaments del Pla de Recuperacié NGEU segons el calendari previst.

Finalment, els elevats nivells que han assolit els principals indexs borsaris
també descansen sobre la hipotesi que I’entorn financer continuara sent
molt acomodatici durant molts anys. Els bancs centrals, i, en especial, la Fed i el BCE,
han aconseguit convencer els mercats que mantindran els tipus d’interés en minims historics fins
i tot més enlla del moment en qué 1’activitat superi els nivells previs a la pandémia. Aquesta

expectativa alimenta les valoracions borsaries, ja que redueix la taxa a la qual es descompten els



beneficis futurs de les empreses, pero, alhora, les fa molt sensibles als dictats dels bancs centrals

i a les sorpreses gue puguin succeir en aquest ambit.

El rumb fixat pels mercats financers esta ple d’incognites, i no es pot descartar que la COVID19
ens torni a plantejar nous obstacles. En 1’ambit politic, tot i que s’han esvait les principals fonts
d’incertesa, la presidéncia de Trump i el brexit, encara hi ha diversos fronts oberts. Naturalment,
també caldra seguir amb atencié la implementacio dels plans d’estimul fiscal i els diferents
elements que condicionen la politica monetaria. No obstant aixo, malgrat que els propers
mesos encara seran complexos, podem mirar més enlla amb optimisme.

Els mercats financers marquen el rumb.
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Incidéncia acumulada de COVID-19 des que es va registrar 1 cas per 100.000 habitants

Contagis per 100.000 habitants acumulats en 14 dies
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Dies des que es va registrar més d'1 cas per 100.000 habitants

Nota: Dades disponibles fins el 7 de gener de 2021.
Font: CaixaBank Research, a partir de Johns Hopkins CSSE, UN World Population Prospects.

Mortalitat a causa de la COVID-19 per 100.000 habitants

Morts per 100.000 habitants acumulades en 14 dies
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Dies des de que es va registrar més d’1 mort per milié d’habitants

Nota: Dades disponibles fins el 7 de gener de 2021
Font: CaixaBank Research, a partir de lohn's Hopkins CSSE, UN World Population Prospects.



Incidéncia acumulada dels Gltims 14 dies Mortalitat dels dltims 14 dies

Contagis per 100.000 habitants acumulats en 14 dies. Morts per 100.000 habitants acumulats en 14 dies.
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PMI Composat per paisos
Nivell
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Notes: PMI - Purchasing Managers index: opinid dels directors de compres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Markit.

Principals mercats borsaris avancats
Index (100= fa tres anys)
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Mercats de valors d'economies emergents
Index {100= fa tres anys)
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