RESUMEN EJECUTIVO

Tras el verano, panorama positivo

La economia mundial, en la via prevista. Los datos de
actividad del 3T 2017 apuntan a que el ritmo de crecimien-
to global se mantiene elevado, probablemente en la zona
del 3,5%. Como viene sucediendo en los Ultimos trimes-
tres, la extension geografica de la aceleracion del creci-
miento es amplia, ya que alcanza tanto a las economias
avanzadas como a las emergentes. Tampoco se observan
tensiones inflacionistas preocupantes. Aunque ciertamen-
te los riesgos geopoliticos internacionales siguen presen-
tes, se trata de un punto de partida firme para que, el afio
préximo, la economia acelere algo mas y crezca en la zona
del 3,7%, su mejor registro en siete afios. Dado que la co-
yuntura econdémica se mueve por las coordenadas previs-
tas, los focos de atencién del mes han sido de naturaleza
politica (incluyendo la politica econédmica) o provenientes
del ambito de los bancos centrales.

EE. UU. ejemplifica esta situacion, ya que en el punto de
mira se encontraban, por definirlos sintéticamente, los
huracanes, el techo de deuda y la Fed. Pronto se vio que
el impacto de los huracanes, en términos estrictamente
econémicos, serd probablemente contenido y temporal.
Mas disruptivo podria haber sido el cierre de parte de la
Administracién por falta de fondos si se hubiera alcanza-
do el limite de deuda publica legalmente establecido.
Finalmente, el presidente estadounidense llegé a un
acuerdo con el Congreso para prorrogar hasta diciembre
dichos fondos y posponer hasta el final del afio el debate
para elevar el techo de la deuda, lo que ha permitido
ganar tiempo en materia presupuestaria. Asi, el gran pro-
tagonista ha acabado siendo la Fed, que sigue tratando de
bregar con unos mercados que manejan expectativas de
tipo de interés algo menos agresivas que las que contem-
pla la hoja de ruta que la Fed ha reiterado en los ultimos
meses. En septiembre, el banco central estadounidense
anuncié el inicio del proceso de reducciéon de su balance
en octubre. Asimismo, reiter6 el escenario de subidas de
tipos de referencia (una en 2017 y tres mas en 2018), el
escenario que ya maneja CaixaBank Research desde hace
meses. El mensaje permeé en cierta medida en los inver-
sores, especialmente respecto a la siguiente subida, pero
el mercado sigue pensando que en 2018 solo se producird
una subida.

En Europa, la tesitura era semejante: atencion a la politi-
cay al BCE. Tras confirmarse que, gracias al buen tono de
la demanda interna, la economia de la eurozona sigue
manteniendo un ritmo de crecimiento elevado (0,6%
intertrimestral en el 2T 2017, 2,3% interanual), el interés se
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centré en Francfort y Berlin, es decir, en la reunién del BCE
y en los resultados de las elecciones legislativas alemanas.
De la primera reunién se esperaba que se empezara a acla-
rar la senda futura de la politica monetaria. De la segunda
cita se buscaba, también, clarificacidn, en este caso de la
fortaleza politica de Angela Merkel y su partido para afron-
tar los retos de una nueva legislatura, fundamental para
Alemania, pero también para una Europa necesitada de un
nuevo impulso. Lo primero se atuvo al guion previsto: el
BCE confirm6 que sera en octubre cuando empiece a con-
cretar cdmo y cuando empezard el proceso de normaliza-
cion de la politica monetaria. Recordemos que CaixaBank
Research espera tapering en 2018, primera subida del depo
afinales de 2018y primera subida del refi en 2019. En cam-
bio, la victoria de Angela Merkel fue algo mas ajustada de
lo previsto y, tras la negativa socialista de reeditar la «gran
coalicion», aboca al pais a una coalicion tripartita de mas
dificil gestién y de ambiciones europeistas seguramente
mas modestas.

La economia espafola y la portuguesa van bien. En
Espafa, los indicadores mas recientes, en especial los del
mercado laboral y otros de actividad como la produccién
industrial, sugieren que el escenario de CaixaBank
Research (recordemos, suave desaceleracién del creci-
miento, del 3,1% de 2017 al 2,7% de 2018) empieza a
materializarse, todo ello en un contexto econémico que
sigue siendo positivo. Especificamente, el modelo de pre-
vision del PIB de CaixaBank Research predice un creci-
miento intertrimestral del 0,8% en el 3T, un ritmo de cre-
cimiento significativo, aunque algo mas suave que el del
trimestre anterior (0,9%). Por lo que se refiere a Portugal, la
mejora en las perspectivas de crecimiento econémico del
pais de los ultimos trimestres, el progreso en materia fiscal
y los menores riesgos procedentes de la financiacién
externa han sido los factores esenciales que justifican la
decision de la agencia de calificacién crediticia S&P de
revisar al alza el rating de Portugal y situarlo en «grado de
inversién» (de BB+ a BBB-). Otra voz internacional relevan-
te, el FMI, apunt6 en la misma linea en su informe anual
sobre Portugal al valorar positivamente el esfuerzo de la
economia lusa en la reduccién de riesgos a corto plazo (fis-
cal, bancario y financiacion externa).
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