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El Cercle d’Economia, conjuntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada
mes una breu analisi de la situacié economica global.

Les claus economiques del mes
Febrer 2022
La normalitzacio de les condicions financeres
s’avanca
Oriol Aspachs, Director d’Economia Espanyola a CaixaBank
Research

Les incognites amb qué vam comencar I’any es van desvetllant. L’ escenari
macroeconomic amb que vam obrir el 2022 estava condicionat per dos factors que empenyien en
direccions oposades. D’una banda, la variant Omicron estava generant una nova onada de contagis
que s’estenia rapidament i posava en dubte ’eficacia de les vacunes. Teniem por que tornés a ser
necessari imposar restriccions a 1’activitat i a la mobilitat. En canvi, d’altra banda, els principals
indicadors econdmics mostraven que la recuperacié de 1’activitat i de I’ocupacio era rapida, fet
que propiciava un augment de la inflacid, que alhora es veia empesa pel repunt del preu de
I’energia. Aixo ens feia plantejar si les mesures de politica economica engegades durant la crisi,
especialment les de politica monetaria, havien de comengar a retirar-se. Passades unes setmanes,

sembla evident que la segona for¢a guanya amb claredat.

La recuperacio economica es referma. En el 4T 2021 les principals economies van
avangar amb forga i van tancar un any globalment positiu. L’economia nord-americana va créixer
un notable 1,7% intertrimestral i el registre per al conjunt de I’any va assolir el 5,7%. L’aveng de
la zona de I’euro va ser menor, del 0,3% (el 5,2% en el conjunt de 1’any), perd va ser molt
heterogeni entre paisos. Alemanya, afectada per les disrupcions a les cadenes de
subministraments, va retrocedir el 0,7%, mentre que Italia, Franga i Espanya van avangar el 0,6%,
el 0,7% 1 el 2,0%, respectivament. En els primers compassos de I’any tot fa pensar que el procés
de recuperacid es manté actiu i, de fet, als EUA el creixement continua sent dinamic. A la zona
de l’euro la incidéncia de I’tltima onada de contagis mantindra el ritme d’avang en cotes
moderades el 1T, pero s’hauria d’accelerar en els propers mesos a mesura que el ritme de contagis

torni a baixar. En aquest context, ’escenari de previsions amb que treballen les cases d’analisi
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principals s’ha revisat lleugerament a la baixa els Gltims mesos, perd continua preveient un ritme

de creixement vigords, tant per al 2022 com per al 2023.

La inflaciéo no remet i ha assolit cotes mai vistes en décades, superant amb escreix les
expectatives dels analistes. Concretament, als EUA la taxa d’inflacié general es va situar en el
7,5% al gener, la xifra més elevada des del 1982. Tamb¢ la taxa d’inflacié subjacent va pujar
posicions i va assolir el 6,0%, la qual cosa posa de manifest que la pressio sobre els preus és
generalitzada. El mercat laboral nord-america també ofereix senyals de tensio. Amb la taxa d’atur
en el 4,0% 1 1’ocupacio recuperant-se rapidament, el creixement dels salaris ja ha arribat al 5,7%,
cosa que fa pensar que s’hagi engegat una espiral alcista entre salaris i preus que perllongui les
tensions inflacionistes. A la zona de 1’euro, la preocupacio és menor pero no negligible. La taxa
d’inflacié va assolir el 5,1% al gener, pero en aquest cas el gruix de 1’augment dels preus és degut
al fort repunt de I’energia. La taxa d’inflacié subjacent encara es troba en el 2,3%. El ritme de
creixement dels salaris també sembla més moderat, del 2,3%, tot i que les darreres dades
disponibles son del 3T 2021.

La normalitzacié de les condicions financeres s’avanc¢a, tant als EUA com a la
zona de I’euro. El gir en les expectatives de tipus d’interés que han propiciat la consolidaci6 de la
recuperacio economica i, sobretot, el fort repunt de la inflacié ha estat forga brusc. En el cas de la
Fed, ara tot fa pensar que comengara a augmentar els tipus d’interés el mes de marg, i que fins i
tot ho podria fer amb una pujada del tipus de referéncia de 50 p. b. Després d’aquest moviment
inicial, probablement el seguiran tres pujades més enguany i tres més 1’any vinent, cosa que
situaria el tipus de referéncia al voltant del 2,00% el desembre del 2023. Fa només dos mesos
s’esperava que la Fed comencaria a apujar els tipus d’interés aquest estiu, i que el tipus de
referéncia assoliria 1’1,00% al final de 1’any vinent. En el cas del BCE, el moment en qué s’espera
que comenci a apujar els tipus d’interés s’ha avancat practicament un any respecte de les
previsions de fa uns mesos. Ara aquesta fita probablement es produira a finals del 2022, i tot fa
pensar que en el 2023 els tipus d’interés continuarien augmentant d’una manera gradual,
probablement amb dos moviments addicionals a I’al¢a. Encara que el canvi en les expectatives és
notable a banda i banda de I’ Atlantic, hi continua havent diferéncies destacables. Als EUA es tem
que la Fed hagi trigat massa a normalitzar les condicions financeres i que ara hagi de refredar
I’economia mitjangant un ajustament pronunciat dels tipus d’interés. En canvi, a la zona de I’euro
es confia que la gradual normalitzacio de les condicions monetaries sera suficient per evitar que
I’augment del preu de I’energia es transmeti a la resta de béns i als costos salarials, de manera que

la pressio sobre la recuperaci6é econdomica sera menor.

La incertesa continua sent elevada. Les dificultats que tindran els bancs centrals per
frenar ’escalada de la inflacio sense danyar la recuperacié economica dependran, en gran mesura,

de la distensio a les cadenes logistiques internacionals i de la moderacié del preu de I’energia. En
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tots dos casos s’espera que aixo passi gradualment al llarg d’aquest any, pero les pressions podrien
ser més persistents si es continuen produint noves onades de contagis que impedeixin reobrir els
principals centres logistics o si no s’aconsegueixen reconduir les tensions a Ucraina per la via
diplomatica. En aquest sentit, si el conflicte amb Russia s’enquista, Europa resultaria
especialment perjudicada pels estrets lligams comercials i financers que les uneixen i, sobretot,
per ’elevada dependéncia del gas natural rus (el 40% del total de gas importat) . El xoc d’oferta
que provocaria una reducci6 addicional dels subministraments de gas a Europa dificilment es
podria compensar amb un augment del gas liquat procedent dels EUA o de Qatar i representaria
un nou impuls alcista per a I'IPC.

El canvi de discurs dels principals bancs centrals, juntament amb el repunt
de la incertesa, ha impactat els mercats financers. El repunt de la volatilitat ha anat
acompanyat d’un descens dels principals indexs borsaris i, sobretot, d’un augment dels costos de
finangcament i de les primes de risc dels paisos del sud d’Europa. Concretament, als EUA, I’S&P
500 acumula un descens del 7,6% des del comengament d’any i el tipus d’interées del bo a 10 anys
ha augmentat en 48 p. b. i ja supera el 2%. A Europa, la correccio de les borses ha estat més
moderada, pero el bund alemany ha augmentat 47p. b., la prima de risc del bo sobira espanyol ha
augmentat fins als 100 p. b. i la italiana, fins a prop dels 170 p. b.

La recuperacié de I’economia espanyola continua. El creixement del PIB va ser
una mica superior del que s’esperava en el 4T, i tant [’ocupacio com el consum de les llars han
continuat avangant amb solidesa al gener, malgrat el fort augment dels contagis. Durant els
propers trimestres s’espera que l’activitat continui avancant amb vigor, impulsada per la
recuperacio dels fluxos turistics, I’execucio dels fons europeus NGEU i la mobilitzacio d’estalvi
acumulat. En aquest escenari, el creixement del PIB el 2022 podria assolir i, fins i tot, superar el
5,5%. Aixi, a la segona part de 1’any ja es recuperaria el nivell de PIB previ a la COVID. De tota
manera, cal tenir prudéncia. Més enlla de 1’evolucié de la pandémia, I’augment de la inflacio i

dels tipus d’interes s’erigeixen com a factors de risc principals per a enguany.

Oriol Aspachs
Febrer de 2022
Amb la col-laboracio de:

€ CaixaBank
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Incidéncia acumulada de COVID-19
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Economia internacional
Mool mﬁ‘;‘;a 2019 2020 200 022 2023
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 45 34 28 =31 6.0 42 38
Paisos desenvolupats 27 1.4 1.7 4.5 52 37 26
Estats Units 27 16 23 -34 57 35 26
Zona de |'euro 22 08 15 -6.5 52 41 28
Alemanya 16 13 11 -49 28 37 28
Franca 2 09 18 -80 7,0 36 21
Italia 15 -04 04 -90 63 ?.2 2,67
Portugal 15 03 27 -84 43 49 26
Espanya 37 05 21 108 50 55 36
lapd 14 05 00 <7 | s 24 1
Regne Unit 26 13 17 -04 VA 40 20
Paisos emergents i en desenvolupament 6,5 5.0 37 =21 68 48 48
Xina 106 82 6,0 2.2 gl 47 49
India 72 69 48 -7.0 92 73 75
Brasil 36 17 14 4,1 53 08 21
Mexic 24 2 -0,.2 -8.3 62 30 23
Russia 7.2 11 13 -3,1 38 25 20
Turquia 54 49 09 1,6 83 33 39
Polonia 4,2 35 4,7 -2,5 57 5,1 30
EUA: taxa de rentincia vs. creixement salarial
EUA: IPC Creixement salarial mitja en els 4T posteriors, var. interanual (%)
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Notes: Dades tnmestrals des del [T200) fins ol 4T 2019 {prepandimia). £ punt veemell &
{'estimacicé salorial amb taxe de rencincla mitiana de! final del 2021,
Font: CalxeBank Research, o partir de dades del BLS i de o Fed dAtianta (via Aefinitiv).
Eurozona: IPCA
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Font: Caixabank Research, a partir de dades d’Eurostat. Source: CaixaBank Research based on data from Capital Economics.
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Factors limitatius en la produccié de manufactures: Factors limitatius en la produccio
de manufactures: accés alama d’obra
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Notes: Les barres grises mostren el rang habitual historic del percentotge dempreses que esmenten el factor en concret com a factor limitatiu per a fa seva produccio. El rang historices calcula amb

dades entre ef 1T 19955 ¢! 1T202].
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l'enguesta de la Comissié Eurapea.

Evolucic de I'lPC
Variacio interanual (%)

NowW e N o N

=

0 T T
_1 \MJ
01/17 01/18 01/19 01/20 01/21 01/22

IPC general IPC subjacent
Font: Caixabank Research, a partir de dades de I"INE.

El semafor de la inflacié
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Emerging economies stock markets
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Espanya: deute public d’Espanya
Espanya: necessitats de financament e 3 G

(% del PIB)
(Milers de milions d‘euros) Previsié
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Nota: * Les xifres damortitzacions noinclouen les hetres. Per exemple, es van omortitzar lletres per — Deute public (%)
vator de 94 775 mitions el 2021, 1 /Estratégia del Tresor preveu que se n‘amartitzin 94470 miions Deute public net de les tinences al BAE/BCE
o 2022,
Font: CairaBank Research, a partir de dades de la Secretaria General del Tresor, Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc dEspanya i del BCE.
Espanya: tinences de deute de I'Estat (bons i obligacions)
Milers de milions d'euros i estructura (%)
2020 2021*
Asseguradores i fons residents . 1fons Entitats de crédit residents
0% Entitats de crédit residents Assoguradores

148 (15%) residents 91 (9%)

Altres domestics 13(1%)

1301%)

BCE
302{31%)

No residents

BCE
3R 428(41%)

No residents
413 (42%)

Nota: * Dades de foctubre del 2021,
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Secretaria General del Tresor.

Espanya: cost del deute de I’Estat
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Nota: Cost del conjunt del deute amb lletres incloses.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Secretaria General del Tresor,



