LES CLAUS DEL MES
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El COVID-19 contagia, de forma temporal, la macro

i el sector financer

El contagi del COVID-19 pels cinc continents i I'elevat grau
d’incertesa sobre les seves implicacions economiques ja
han tingut un clar reflex en I'ambit financer, que ha experi-
mentat un fort repunt de la volatilitat. Les dades d’activitat
econdmica encara son escasses, pero tot fa pensar que
I'impacte del coronavirus, malgrat que, molt probable-
ment, sera temporal, no sera gens menyspreable.

Els mercats financers han experimentat un episodi de forta
aversio al risc, amb un moviment dels fluxos de capital cap
als actius refugi, com el dolar i el deute sobira dels EUA i
d’Alemanya, i amb un dur castig per als actius més vincu-
lats al cicle econdmic, com les borses. El preu del barril de
Brent es va abaratir més del 10% en el conjunt del mes,
empés, a més a més, per la rebaixa de les previsions de
demanda de petroli elaborades per 'OPEP. Al mercat de
divises, 'aversié al risc i la incertesa sobre el funcionament
de l'activitat a les economies emergents va accelerar la
depreciacié de les seves divises, estretament vinculades a
I'evolucié de les exportacions de primeres mateéries.

Amb aquest escenari, les mirades es van girar rapidament
cap als bancs centrals, que, com és habitual en aquesta
mena de situacions, sén les institucions que reaccionen
amb més celeritat. Aixi, en una reunio extraordinaria, la Fed
va reduir el tipus d'interés de referéncia en 50 p. b. i va dei-
xar entreveure que és molt probable que els torni a reduir
en els propers mesos. El tipus d'interés sobre els treasuries
va caure a nivells minims historics. A més a més, la corba
sobirana es va tornar a invertir i el tipus a 10 anys es va
arribar a situar clarament per sota del tipus a 3 mesos, un
fet que, tradicionalment, ha anticipat I'entrada dels EUA en
recessio I'any seglient. D'altra banda, les cotitzacions finan-
ceres també avancen que el BCE dura a terme alguns ajus-
tos en la politica monetaria, tot i que de menor substancia,
ja que el marge del qual disposa és molt més limitat. De fet,
és probable que centri el gros del suport en mesures que
garanteixin una liquiditat encara més abundant, amb l'ob-
jectiu d'evitar que el coronavirus generi dificultats a empre-
ses solvents que, per disrupcions en la cadena productiva o
per una caiguda temporal de la demanda, tinguin proble-
mes de liquiditat.

En I'ambit macroecondmic, les dades disponibles sén
encara limitades, pero la recuperacié economica que es
comencava a entreveure fins fa poc ha quedat temporal-
ment en dubte. Els indicadors d'activitat global del mes de
gener dibuixaven una certa acceleraci6 de I'economia glo-
bal, perd aquests resultats han quedat totalment enfos-
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quits per la historica correccio que, al febrer, han patit els
indicadors d’activitat xinesos. Aixi, per exemple, els indexs
PMI de serveis i de manufactures van baixar fins a minims
historics i apunten a una contraccioé de lI'economia en el pri-
mer trimestre.

A les economies avancades, les dades disponibles encara
no recullen lI'impacte del COVID-19, ja que el contagi s'ha
produit més recentment i és molt menys sever que a la
Xina. De fet, el PIB dels EUA ens recorda que I'economia
nord-americana es trobava en molt bona forma al final del
2019, ja que, malgrat les mesures proteccionistes i les ten-
sions comercials que es van produir amb la Xina, va tancar
el 4T amb un avang del 2,3% en termes interanuals. En can-
vi, la zona de I'euro va acomiadar I'any passat amb un ritme
d’avan¢ molt modest, la qual cosa la situa en una posicié de
relativa vulnerabilitat a les portes del previsible impacte
del COVID-19 en el primer semestre del 2020. En concret, la
regid va créixer el 0,1% intertrimestral en el 4T 2019, per-
centatge que va deixar el comput global de I'any en un
modest 1,2%.

En aquest context, l'evolucié de les economies espanyola i
portuguesa continua sent relativament favorable. Les dues
van tancar l'any passat amb un ritme de creixement clara-
ment superior al de la majoria de paisos europeus, tot i que
també cal esperar que, en els propers mesos, es vegin afec-
tades pel repunt de la incertesa i per I'alentiment de I'eco-
nomia mundial. A més a més, als dos paisos, el sector turis-
tic, un dels més afectats per la situacié generada pel
COVID-19, té un elevat pes en I'economia. El sector patira,
malgrat que també és cert que, en aquest context, els dos
paisos poden tornar a guanyar atractiu enfront d'altres
destinacions alternatives com Turquia o Egipte, la qual cosa
pot ajudar a esmorteir l'impacte.
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