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Després d’un estiu tranquil, ara que ve?

Els mesos d’estiu ofereixen una temporada de certa
tranquil-litat en el context macroeconomic i financer. A
diferéncia del que va succeir en anys anteriors —encara per-
sisteix el record del turbulent agost del 2015, quan una
decisié mal explicada de politica canviaria de la Xina va ge-
nerar una etapa d'intensa volatilitat financera que es va
allargar fins a l'octubre—, al juliol i a I'agost, la volatilitat fi-
nancera es va mantenir en cotes baixes. Es la resposta 10-
gica a una bateria de dades macroeconomiques que, en els
aspectes més essencials, confirma l'escenari de suau acce-
leracié economica mundial (creixement global del 3,2% el
2016, enfront del 3,1% del 2015), que es dona, a més a més,
en un context més clar pel que fa a dos elements clau: la
tonica futura de normalitzacié de la politica monetaria
nord-americana i les conseqiiéncies economiques del bre-
xit. Aixi, els missatges més recents de la Reserva Federal
(Fed) fan pensar, de forma més definida, que la segona pu-
jada del tipus de referéncia es podria produir enguany.
Quant al brexit, els indicadors econdmics europeus sugge-
reixen que, fins avui, el seu impacte negatiu sembla basica-
ment circumscrit a 'economia britanica.

Les economies emergents segueixen la via prevista.
Aquesta visié més constructiva dels inversors es fonamenta
també en el fet que les economies emergents han registrat
indicadors que han tendit a ser positius. Aixi, es confirma
que les economies asiatiques emergents mantenen un bon
to (la Xina va créixer el 6,7% en el 2T 2016 i I'india, el 7,1%)
ique,amb I'excepcid del Brasil, ’América Llatina s'estabilitza.
Aquesta dinamica de les dades reforca la previsié de Caixa-
Bank Research, segons la qual, el 2016, els emergents crei-
xeran clarament per damunt del 4% del 2015. Com a respos-
taaaquest flux d'indicadors, i en un context financer global
d'inversors en clar search for yield, l'entrada de capitals fi-
nancers amb destinacié als emergents ha tendit a recupe-
rar-se en els Gltims mesos. Es tracta d'una novetat impor-
tant, pero cal recordar que persisteixen els dubtes sobre la
seva sostenibilitat, en especial quan s'apropi el moment en
qué la Fed reprengui el tensionament monetari.

A les economies avancades, les perspectives sén positi-
ves, tot i que contingudes. Els EUA exemplifiquen aquesta
situacio. Malgrat que les dades de creixement del 2T van ser
una mica pitjors del que s’havia previst, tant la composicié
(la negativa evolucié de les existéncies és la causa principal
de la relativa falta de dinamisme del PIB) com el fet que els
factors de suport continuin actius (en particular, la laxitud
monetaria i un petroli més baix que un any abans) fan espe-
rar un segon semestre de 2016 en acceleracid. El caracter
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temporal de l'alentiment, les perspectives alcistes de la
inflacié i la solidesa del mercat laboral justifiquen plena-
ment que la Fed mogui fitxa al final de I'any. El Japé, per la
seva banda, va decebre en el 2T amb un creixement intertri-
mestral nul. En aquest context, s'especula que, després del
nou estimul fiscal aprovat al juliol, el BOJ podria ampliar el
ritme d’expansié quantitativa al setembre, tot i que abun-
den els dubtes sobre I'efectivitat d'aquesta via d'estimul
sobre el creixement economic. A Europa, i com s’ha esmen-
tat anteriorment, a mesura que es van coneixent nous indi-
cadors, es confirma l'escenari de CaixaBank Research, que
considera que el brexit tindra un impacte localitzat, relativa-
ment fort al Regne Unit, pero escas a la resta de la UE. Un
factor que contribueix a aquest efecte moderat és que la
zona de l'euro es va situar, abans del xoc, en una fase d'ex-
pansié raonablement dinamica (per als estandards del Vell
Continent). Aixi, en el 2T 2016, el creixement va ser del 0,3%
intertrimestral (I'1,6% interanual), amb un to especialment
positiu en paisos com Alemanya o Espanya.

Momentum positiu de I'economia espanyola. Leconomia
espanyola, de fet, va batre amb escreix el ritme de creixe-
ment dels seus veins en avancar el 0,8% intertrimestral (el
3,2% interanual) en el 2T, gracies a la solidesa de la deman-
dainterna, per la via del consum privat (amb el suportde la
forta creaci6 d'ocupacié) i de la inversié. Cal destacar, i aixo
és més nou, que el sector exterior va contribuir positiva-
ment a la variacié del PIB en el 2T, fruit d’'un comportament
exportador brillant (el creixement intertrimestral és el més
intens des del 1997) i d'una certa moderacié de les impor-
tacions. Pel que fa a altres ambits economics, cal esmentar
gue, com estava previst, la inflacié es recupera amb rapide-
sa, perque es desfa l'efecte grad generat per la intensa cai-
guda del preu del petroli de les acaballes del 2015 i del
comen¢ament del 2016. Una altra dimensié que es conti-
nua normalitzant és la de I'activitat bancaria. Els resultats
del test d'estrés de I'Associacié Bancaria Europea i del BCE
coneguts al juliol constaten que el sector bancari espanyol
és més solvent i resistent que en anys anteriors, la qual cosa
permet que l'oferta de crédit avanci: al juny, el crédit al con-
sum i el credit per a la compra d’habitatge van créixer el
14% i el 38% interanual, respectivament. De cara als pro-
pers trimestres, CaixaBank Research espera un procés de
desacceleracié molt gradual, de manera que I'augment del
PIB sera del 3,1% el 2016 i del 2,4% el 2017. En aquest con-
text favorable, la principal tasca pendent és canalitzar amb
més decisié el procés de consolidacié fiscal, com ho pale-
sen les dificultats per complir els successius objectius de
deéficit public.
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