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El pessimisme guanya terreny
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Research

El pessimisme guanya terreny. Tot i que les dades d’activitat economica son
relativament bones als principals paisos desenvolupats, i també a Espanya,
I’augment dels riscos que envolten ’escenari economic ha donat peu a les veus
més pessimistes. Durant els darrers mesos, els tres fronts que condicionen
I’escenari economic s’han mogut en direccid contraria a la desitjada. A Ucraina,
la guerra sembla que sera més llarga del que s’anticipava inicialment; la nova
onada de COVID a la Xina i altres economies asiatiques ha tornat a tensionar les
cadenes de valor global, i, finalment, com a resultat de tot aixo0, la inflacio, lluny
de remetre, podria seguir en cotes elevades encara més temps, fet que ha forgat
als bancs centrals a accentuar el gir de les condicions financeres. Amb aquest
entorn, és clar que els pessimistes juguen a casa.

L’evoluciéo de la guerra a Ucraina continua sent molt incerta, pero la
dificultat per trobar un final negociat fa molt complicat pensar que el

conflicte es resoldra a curt termini. Davant d’aquesta perspectiva, als mercats
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de futurs de I’energia i de les primeres materies agricoles, el preu previst per a
I’any que ve ha augmentat de manera substancial. Aixi, el preu del gas previst per
al 2023 ha pujat més de 10 €/MWh durant els darrers dos mesos, i ara s’espera que
se situi al voltant dels 80 €/MWh. En el cas del petroli, I'increment ha estat de 13
dolars per barril, fins a 104 dolars. I en el cas del blat, del 20% en els darrers dos
mesos. A més, tot aix0 ha estat acompanyat d’'un manteniment dels indexs de
confianca dels consumidors a nivells baixos després de la caiguda que van
experimentar durant els mesos de mar¢ i abril. Els indexs de confianca
empresarial dels sectors més afectats pel context actual, com ara la industria,
també es mantenen relativament febles.

La politica de COVID zero a la Xina accentua la desacceleracio de la seva
economia i tensiona el comerc global. La majoria dels indicadors d’activitat i
sector exterior de I’economia asiatica mostren un fort alentiment al marg i I’abril,
i apunten a una caiguda del PIB en el 2T. Els indexs de sentiment empresarial,
malgrat que han millorat lleugerament al mes de maig gracies a I’aixecament de
les restriccions en algunes zones, també es mantenen en zona recessiva. En aquest
context, preocupa I'impacte que la desacceleracio de I’economia pot tenir sobre el
delicat sector immobiliari. A més, si la Xina no canvia la manera de fer front a les
successives onades de COVID, les perspectives de creixement a mitja termini del
gegant asiatic es podrien veure erosionades, i les tensions al comer¢ global
podrien ser recurrents.

Les expectatives d’inflacié es continuen movent a PPalca. Les dades d’inflacio
que s’han publicat les darreres setmanes mostren que es manté a cotes
historicament elevades. En aquest context, les previsions a curt termini de les
cases d’analisi principals s’han continuat movent a I’alca a mesura que han anat
incorporant el canvi en el balang de riscos. Aixi, per als EUA el consens situa ara
la inflacio d’aquest any en el 7,2% (0,2 p. p. per sobre del que s’esperava a I’abril,
i2,4 p. p. per sobre de la previsi6 de principis d’any ). Per a la zona de I’euro la
tendencia €s similar, i ara la previsio se situa en el 6,8% (0,3 p. p. per sobre del
que s’esperava a I’abril, i 3,7 p. p. per sobre de la previsi6 de principis d’any). De
tota manera, cal remarcar que per al proper any es continua esperant una notable
correccio de la inflacid, tant als EUA com a Europa i Espanya. Actualment, el
consens d’analistes la situa en el 3,3%, el 2,6% i el 2,1%, respectivament. Aixi
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mateix, les expectatives d’inflacié a mitja termini, després del fort repunt que van
experimentar durant els primers mesos de I’any, han deixat d’augmentar i, de fet,
es mantenen estables a cotes relativament normals des d’un punt de vista historic,
i en linia amb els objectius dels bancs centrals.

Mes pressio per als bancs centrals. L’augment de les pressions inflacionistes
ha forcat els bancs centrals principals a haver d’insistir que seran prou
contundents per mantenir les expectatives ancorades a prop dels seus objectius
d’inflacié i per mitigar els anomenats efectes de segona ronda. Aixi, les
expectatives de tipus han continuat augmentant. Als EUA ja s’espera que la Fed
incrementi el tipus de referéncia aquest any fins al 3,00%, i que el 2023 continui
amb algun moviment a l'al¢a addicional. L’augment esperat és tan sobtat i
pronunciat que cada vegada sembla més dificil evitar que I’economia acabi entrant
en recessio. De fet, un dels riscos que més preocupa €s que els propers mesos es
cometi un error de politica monetaria, ja sigui perque ’augment de tipus acabi sent
massa brusc o massa moderat. A la zona de I’euro, el BCE ha deixat clar que també
actuara de manera decidida i, tot i que es continua esperant que els seus
moviments siguin més mesurats que els de la Fed, els mercats financers ja situen
el tipus de diposit al voltant de I'1,00% a finals d’any, amb pujades a totes les
reunions del BCE, incloent-hi una de 0,50 p. p. al setembre. El 2023, el mercat
espera ara que el tipus de la facilitat de diposit pugui situar-se al voltant del 2,0%
(amb I’euribor a 12 mesos al 2,3%).

Les previsions de creixement del conjunt dels analistes han continuat
lliscant a la baixa, encara que en general continuen dibuixant un ritme d’aveng
forca dinamic tant per al 2022 com per al 2023. Aixi, per als EUA ara s’espera un
creixement del 2,8% enguany (0,4 p. p. menys que a I’abril, i 1,1 p. p. menys que
al gener), per a la zona de I’euro el creixement del PIB previst enguany és del 2,7%
(0,1 p. p. menys que a I’abril, i 1,3 p. p. menys que al gener), i per a Espanya la
previsio se situa en el 4,4% (0,2 p. p. menys que a I’abril, i 1,2 p. p. menys que al
gener).

Quan es produeixen canvis importants als escenaris economics, sempre sorgeix
el dubte sobre els factors que, en ultima instancia, ens porten a fer-los. Es clar que
la informacio que hem rebut les darreres setmanes no convida a I’optimisme. Pero
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ens estem tornant massa malastrucs? Son tantes les coses que poden anar
malament, que cada vegada sembla més facil pensar que alguna cosa més es
torcara. Un augment de les tensions a Ucraina que comportés el tancament de les
exportacions de gas russes precipitaria I’economia europea a la recessié. Noves
onades de contagis a la Xina accentuarien les tensions al comer¢ global i
dificultarien encara més la moderacio de la inflacié. Son coses que cada cop
semblen més versemblants i que donen peu al pessimisme. Cal anar amb peus de
plom i seguir de prop I’evolucio de les dades economiques. Es en aquest entorn
quan la informaci6 objectiva és més valuosa.

Oriol Aspachs
Juny del 2022
Amb la col-laboracio de:

:K CaixaBank

Research
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Primeres matéries
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'Oficina Nacional d'Estadistica de la Xina

Enquesta: quin consideres que és el principal Expectatives sobre els tipus d’interés
risc de cua als mercats financers? de referéncia del BCE i de la Fed
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Tipus d’interés del deute sobira alemany
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Balancg del BCE i liquiditat
(bilions d’euros)

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
Q = N M T W W M~ 0 0 O = M =T N W MR OO0 O ™
NS RRRRNSERSRREERBEEEEERERS
= Balang del BCE, actius totals — Excés de liguiditat™

MNota: *Diposits en la facilitat de diposits més excés de reserves menys Us de
la facilitat marginal de crédit.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BCE.
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Primes de risc sobiranes
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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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