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El Cercle d’Economia, conjuntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econémica global.
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El pesimismo gana terreno
Oriol Aspachs, Director de Economia Espafiola en CaixaBank
Research

El pesimismo gana terreno. A pesar de que los datos de actividad econémica son
relativamente buenos en los principales paises desarrollados, y también en Espafia, el aumento de
los riesgos que rodean el escenario econémico ha dado alas a las voces mas pesimistas. Durante
los Gltimos meses, los tres frentes que condicionan el escenario econdémico se han movido en
direccion contraria a la deseada. En Ucrania, la guerra parece que sera mas larga de lo que se
anticipaba inicialmente; la nueva oleada de COVID en China y otras economias asiaticas ha
vuelto a tensionar las cadenas de valor global. Y, finalmente, como resultado de todo ello, la
inflacion, lejos de remitir, podria seguir en cotas elevadas alin mas tiempo, lo que ha forzado a
los bancos centrales a acentuar el giro de las condiciones financieras. Con este entorno, esta claro
gue los pesimistas juegan en casa.

La evoluciéon de la guerra en Ucrania sigue siendo muy incierta, pero la
dificultad para encontrar un final negociado hace muy complicado pensar
gue el conflicto se resolvera a corto plazo. Ante esta perspectiva, en los mercados de
futuros de la energia y de las materias primas agricolas, el precio previsto para el afio que viene
ha aumentado de forma sustancial. Asi, el precio del gas previsto para 2023 ha subido méas de 10
€/MWh durante los ultimos 2 meses, y ahora se espera que se sitiie alrededor de los 806/ MWh.
En el caso del petréleo, el incremento ha sido de 13 dolares por barril, hasta los 104 délares. Y en
el caso del trigo, del 20% en los ultimos 2 meses. Ademas, todo ello ha estado acompafiado de un
mantenimiento de los indices de confianza de los consumidores en niveles bajos tras la caida que
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experimentaron durante los meses de marzo y abril. Los indices de confianza empresarial de los

sectores mas afectados por el contexto actual, como la industria, también se mantienen
relativamente débiles.

La politica de COVID cero en China acentla la desaceleracion de su
economiay tensiona el comercio global. La mayoria de los indicadores de actividad
y sector exterior de la economia asiatica muestran una fuerte ralentizacion en marzo y abril, y
apuntan a una caida del PIB en el 2T. Los indices de sentimiento empresarial, a pesar de que han
mejorado ligeramente en el mes de mayo gracias al levantamiento de las restricciones en algunas
zonas, también se mantienen en zona recesiva. En este contexto, preocupa el impacto que la
desaceleracion de la economia puede tener sobre el delicado sector inmobiliario. Ademas, si
China no cambia la manera de hacer frente a las sucesivas oleadas de COVID, las perspectivas de
crecimiento a medio plazo del gigante asiatico podrian verse erosionadas, y las tensiones en el
comercio global podrian ser recurrentes.

Las expectativas de inflacion siguen moviendose al alza. Los datos de inflacién
que se han publicado las ultimas semanas muestran que se mantiene en cotas histéricamente
elevadas. En este contexto, las previsiones a corto plazo de las principales casas de analisis se han
seguido moviendo al alza a medida que han ido incorporando el cambio en el balance de riesgos.
Asi, para EE. UU. el consenso sitla ahora la inflacion de este afio en el 7,2% (0,2 p. p. por encima
de lo que esperaba en abril, y 2,4 p. p. por encima de la prevision de principios de afio). Para la
eurozona la tendencia es similar, y ahora la prevision se sitta en el 6,8% (0,3 p. p. por encima de
lo que se esperaba en abril, y 3,7 p. p. por encima de la prevision de principios de afio). De todas
formas, cabe remarcar que para el proximo afio se sigue esperando una notable correccion de la
inflacién, tanto en EE. UU. como en Europa y Espafia. Actualmente, el consenso de analistas la
sitla en el 3,3%, el 2,6% y el 2,1%, respectivamente. Asimismo, las expectativas de inflacién a
medio plazo, después del fuerte repunte que experimentaron durante los primeros meses del afio,
han dejado de aumentar y, de hecho, se mantienen estables en cotas relativamente normales desde
un punto de vista historico, y en linea con los objetivos de los bancos centrales.

Mas presion para los bancos centrales. El aumento de las presiones inflacionistas ha
forzado a los principales bancos centrales a tener que insistir en que serdn suficientemente
contundentes para mantener las expectativas ancladas cerca de sus objetivos de inflacién y para
mitigar los llamados efectos de segunda ronda. Asi, las expectativas de tipos han continuado
aumentando. En EE. UU. ya se espera que la Fed incremente el tipo de referencia este afio hasta
el 3,00%, y que en 2023 prosiga con algin movimiento al alza adicional. EI aumento esperado es
tan stbito y pronunciado, que cada vez parece mas dificil evitar que la economia acabe entrando
en recesion. De hecho, uno de los riesgos que mas preocupa es que en los proximos meses se
cometa un error de politica monetaria, ya sea porque el aumento de tipos acabe siendo demasiado
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brusco o demasiado moderado. En la eurozona, el BCE ha dejado claro que también actuara de
forma decidida y, aunque se sigue esperando que sus movimientos sean mas comedidos que los
de la Fed, los mercados financieros ya sittan el tipo de depdsito alrededor del 1,00% a finales de
afio, con subidas en todas las reuniones del BCE, incluyendo una de 0,50 p. p. en septiembre. En
2023, el mercado espera ahora que el tipo de la facilidad de depdsito pueda situarse alrededor del
2,0% (con el euribor a 12 meses en el 2,3%).

Las previsiones de crecimiento del conjunto de los analistas han seguido
deslizandose a la baja, aunque en general siguen dibujando un ritmo de avance bastante
dinamico tanto para 2022 como para 2023. Asi, para EE. UU. ahora se espera un crecimiento del
2,8% este afio (0,4 p. p. menos que en abril, y 1.1 p. p. menos que en enero), para la eurozona el
crecimiento del PIB previsto para este afio es del 2,7% (0,1 p. p. menos que en abril, y 1,3 p. p.
Menos que en enero), y para Espafia la prevision se sitta en el 4,4% (0,2 p. p. menos que en abril,
y 1,2 p. p. menos que en enero).

Cuando se producen cambios importantes en los escenarios econémicos, siempre surge la duda
sobre los factores que, en Ultima instancia, nos llevan a hacerlos. Esta claro que la informacién
que hemos recibido las Gltimas semanas no invita al optimismo. Pero ¢nhos estamos volviendo
demasiado cenizos? Son tantas las cosas que pueden ir mal, que cada vez parece mas facil que
algo mas se va a torcer. Un aumento de las tensiones en Ucrania que conllevara el cierre de las
exportaciones de gas rusas precipitaria la economia europea a la recesién. Nuevas oleadas de
contagios en China acentuarian las tensiones en el comercio global y dificultarian ain més la
moderacion de la inflacion. Son cosas que cada vez parecen mas verosimiles, y que dan alas al
pesimismo. Hay que ir con pies de plomo y seguir de cerca la evolucion de los datos econdémicos.
En este entorno es cuando la informacion objetiva es més valiosa.

Oriol Aspachs
Junio de 2022
Con la colaboracion de:

€ CaixaBank

Research



Materias primas
Medida Precio T Varkican ()
Ultimomes  Enelano
Commodities indice 1321 2,0 33,2
Energia indice 574 10,9 859
Brent S/barril 114,0 43 46,6
Gas natural (Europa)  €/MWh 88,1 -n4 252
Metales preciosos [ndice 216,5 -39 -1,2
Oro $/onza 1.853,5 -23 13
Paladio $/onza 2.009,1 -137 55
Metales industriales  indice 182,5 -81 55
Aluminio $/Tm 2.8740 -538 24
Niquel $/Tm 26.788,0 -15,7 291
Agricola indice 76,7 -0,3 26,2
Soja $/bushel 1.681,0 -1,6 26,5
Trigo $/bushel 11483 10,0 290

Nota: Datos a fin de periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Presiones en las cadenas de suministros globales
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Nota: La media del indice Global Supply Chain Pressure es cero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fed de Nueva York.
Encuesta: ;cudl consideras que es el principal
riesgo de cola en los mercados financieros?
(% del total deencuestados)
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Nota: Encuesta realizada entre 288 gestores de activos en diferentes paises en las primeras semanas
del mes de referencia.
Fuente: Bank of America Global Fund Manager Survey.
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Expectativas de inflacién de mercado para la eurozona
Forward de inflacion a 5 aiios en 5 afios (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

China: indicadores de actividad y comercio exterior
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China.

Expectativas sobre los tipos de interés
dereferencia del BCE y de la Fed
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Nota: Forwards sobre el EFFRy el tipo OIS de la eurozona derivados a partir de curvas de interés
de mercado.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.



Tipo de interés de la deuda soberana alemana
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Tipos de interés interbancarios
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Balance del BCE y liquidez
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Nota: *Depdsitos en la facilidad de depdsitos mds exceso de reservas menos uso de la
facilidad marginal de crédito.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Primas de riesgo soberanas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Tipos de cambio para la eurozona
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Nota: *Tipo de cambio nominal efectivo respectoa 12 divisas (100 =1T 1999).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
Euribor a 3 meses: expectativas de mercado*
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Nota: *Futuros del euribor a 3 meses.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.



US: 2022 GDP and Inflation Forecasts

Consensus Forecasts from Survey of:
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2022 Euro zone GDP Growth and Inflation Forecasts

Consensus Forecasts from Survey of:
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