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Sobre la pujada de la rendibilitat del deute sobira

La intensificacio de les pressions inflacionistes, un feno-
men agreujat per la guerra a Ucraina, ha generat un canvi
de cicle en la direcci6 de la politica monetaria. Enrere
estan quedant les compres massives de bons per part dels
bancs centrals, mentre que els tipus oficials ja s'estan ajus-
tant a l'alca.

Als mercats financers, aquest gir s'ha reflectit en un mar-
cat ascens de la rendibilitat del deute sobira, una tendén-
cia que, a causa del seu paper de referéncia, també ha
afectat la resta d'actius financers.

Als EUA, per exemple, els inversors demanden que un bo
del Tresor a 10 anys reporti una rendibilitat 140 p. b. supe-
rior a la del desembre de I'any passat (el 2,9% al final
d‘abril). En la mateixa linia, el tipus del bund alemany se
situa clarament en terreny positiu (el 0,9% al final d’abril) i
acumula ja una pujada de 110 p. b. des de I'inici d’enguany.
A la resta de la zona de I'euro, I'increment ha estat d'uns
140-150 p. b. (vegeu el primer grafic), la qual cosa reflec-
teix una resposta moderada de les primes de risc.

Quins factors expliquen aquesta pujada?

La descomposicié de la rendibilitat dels bons sobirans
entre expectatives d’inflacid i tipus reals revela un com-
portament una mica diferenciat entre regions (vegeu el
segon grafic).

Mentre que, en el cas del deute europeu, l'ajust a l'al¢a
dels tipus nominals és degut a I'augment de la inflacié
esperada durant la decada vinent, als EUA, la pujada de la
rendibilitat del treasury s'explica més per l'ascens dels
tipus reals. Als EUA, també, la prima temporal, un altre
component rellevant dels tipus sobirans nominals, ha
mostrat una tendéncia descendent, coherent amb les esti-
macions de la Fed.

Aquests patrons diferents entre les dues regions proba-
blement reflecteixen, d'una banda, les diferents posicions
en el cicle econdomic (molt més avancat als EUA que a la
zona de l'euro) i, de l'altra, una estrategia de retirada d'es-
timuls més agressiva per part de la Fed que del BCE.
Aquests factors s’han reflectit en una apreciaci6 del dolar
enfront de I'euro (el 7% des de I'inici de l'any).

Pero, fins i tot als EUA, els tipus reals a 10 anys s’han man-
tingut en terreny negatiu, lluny del rang previ a l'inici de la
pandémia i molt per sota de la decada anterior a la crisi
financera del 2008-2009. Es d’esperar que, a mesura que la
Fed avanci en la normalitzacié de la politica monetaria, els
tipus reals continuin ascendint fins a cotes més «normals,
potser al voltant de la mitjana dels cinc anys previs a la
pandémia (el 0,5%-1,0% per al bo a 10 anys). Aixo seria
coherent amb un tipus nominal a 10 anys al voltant del
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3,0%, suposant que les expectatives d’inflacié s'estabilit-
zin en el 2%.

A Europa, esperem que els tipus reals també augmentin, a
mesura que el BCE avanci en el seu propi procés de retira-
da, primer amb el final de les compres netes i, amb poste-
rioritat, amb pujades graduals dels tipus oficials.

Per a les dues regions, el nivell darribada, o d’equilibri,
dels tipus reals dependra de factors estructurals, asso-
ciats, entre altres elements, al creixement potencial de
I'economia, qliestié que analitzarem amb més detall en
un altre Focus.!

1. El tipus d’equilibri és el que satisfa I'equaci6 d’estalvi igual a inversio, és
a dir, el que situa el creixement de I'economia en el seu potencial. Vegeu
el Focus «Quin és el nou tipus d’interes d’equilibri?», a 'lM09/2017.
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Queé ens diu la forma de la corba als EUA?

En aquesta seccid ens centrem en un aspecte que sol cap-
tar molta atencié als mercats financers: la forma de la cor-
ba de tipus sobirans i, en particular, el pendent de la corba
del Tresor nord-america.

| és que el diferencial entre els tipus en certs trams de la
corba és comunament vist entre els inversors com un
barometre de les expectatives sobre la direcci6 de la
politica monetaria i sobre el creixement economic a llarg
termini.

De fet, la inversié de la corba de tipus sobirans ha estat un
indicador que ha predit correctament cada recessié als
EUA dels 60 ultims anys, amb I'excepcio6 de I'any 1966 i del
breu episodi del 1998. No és estrany, doncs, que la inversié
recent de la corba del treasury per a uns certs trams (per
exemple, el bo a 10 anys versus el de 2 anys) hagi encés
algunes alarmes sobre una possible recessid.

Un escenari que, malgrat tot, no esta recollit en les previ-
sions del consens d'analistes, que, igual que nosaltres,
projecta un creixement positiu del PIB, tot i que descen-
dent, en els proxims anys.

Segons el nostre parer, aquesta disjuntiva pot ser explica-
da per diferents raons:

Primer, la corba de tipus es troba distorsionada per factors
técnics, la qual cosa, al seu torn, reflecteix el gir abrupte
en la politica de compres d’actius de la Fed. | és que, en
només uns mesos, el banc central no solament va deixar
d'afegir bons publics al seu balang (a ra6 de 80.000 milions
de dolars mensuals), sind que, a més a més, va anunciar
que espera iniciar la reduccié de la cartera d’actius
enguany (@amb un limit mensual de 60.000 milions).

Segon, cal tenir en compte la rapidesa amb que ha evolu-
cionat la comunicacié sobre la normalitzacié dels tipus
oficials. En només sis mesos, el votant mitja del FOMC va
passar de descartar pujades de tipus el 2022 (a la reunié
del setembre del 2021) a afavorir, almenys, set increments
enguany (a la del marg del 2022), amb la intencié de situar
I'interval de tipus per damunt del nivell estimat per al llarg
termini el 2023. Aquest ajust ha pressionat a l'al¢a tant els
tipus implicits als mercats monetaris com els tipus sobi-
rans en els trams curts de la corba, més condicionats pel
nivell dels tipus d'interes oficials.

En tercer lloc, I'aparent distorsié en la corba de tipus
sobirans reflecteix també una trajectoria una mica inu-
sual de la inflacié cotitzada, amb nivells molt elevats en
els 24 propers mesos, pero que es moderen, prop dels
objectius del banc central, a llarg termini. De fet, en els
bons indexats a la inflacio, el diferencial de tipus en el
tram 10-2 anys es manté en terreny positiu, prop dels
maxims des del 2015, i emet pocs senyals de recessio
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(vegeu el tercer grafic). Aixo és coherent amb les estima-
cions del nostre model estadistic, que, utilitzant el dife-
rencial entre els tipus nominals a 3 mesos i a 10 anys,
assigna una probabilitat de recessid inferior al 15%, simi-
lar a I'exposada per la Fed recentment.?

El nostre escenari central de resiliencia economica es basa,
d’'una banda, en el fet que el dinamisme del mercat labo-
ral i la bona posicio financera del sector privat compensa-
ran amb escreix els efectes negatius de l'elevada inflacié i
de la retirada dels estimuls monetaris i, de l'altra, en el fet
que les disrupcions de l'oferta i el conflicte a Ucraina ten-
diran a millorar de forma gradual. El balang de risc sobre
aquest escenari, pero, continua esbiaixat a la baixa.

Antonio Montilla

2. Vegeu https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/
dont-fear-the-yield-curve-reprise-20220325.htm i el Focus «Sobre la pro-
babilitat d'una recessié als EUA», a I'lM05/2018.
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