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Tancament d’any vermell
als mercats financers

El focus de l'inversor al desembre passa del «pivot» al hard
landing. Els Gltims compassos del 2022 van estar marcats per
una menor apetencia pel risc i per les caigudes dels principals
actius financers, de manera que es van reduir els guanys que
s’havien registrat durant una bona part de la tardor. El principal
factor va ser I'enduriment en la retorica hawkish per part dels
bancs centrals, que van reiterar la seva intencié de continuar
apujant els tipus oficials en els propers mesos i van rebaixar les
expectatives d’'una possible finalitzacié de I'enduriment moneta-
ri. Mentrestant, les expectatives d'uns tipus més alts, juntament
amb els senyals de refredament de la majoria de dades econo-
miques, van revifar entre els inversors els temors a una possible
recessié mundial, o hard landing, la qual cosa va agreujar les
perdues a les borses internacionals, en els bons publics i en
altres actius de renda fixa. Pel costat positiu, els mercats de pri-
meres matéries van tancar I'any amb una certa estabilitzacié en
el preu dels principals referents, tot i que sota la volatilitat i la
incertesa associades a la prolongacié de la guerra a Ucraina.

El BCE, al capdavant dels falcons. Entre els principals bancs
centrals, el BCE, durant I'dltima reunié de mitjan desembre, va
destacar amb un enduriment clar del discurs hawkish. | és que,
malgrat que va moderar el ritme de pujades dels tipus oficials
des dels 75 p. b. fins als 50 p. b. (depo en el 2,00% i refi en el
2,50%), la instituci6 va sorprendre en assenyalar que seran
necessaris increments addicionals, de magnituds significatives i
a un ritme sostingut, la qual cosa, segons la mateixa presidenta
Christine Lagarde, seria coherent amb un nivell terminal del
depo superior al 3,0%. Aixi mateix, el BCE va anunciar les pautes
per a la reduccié de la cartera de bons en el programa d'actius
APP a partir del mar¢ (a un ritme inicial de 15.000 milions men-
suals), la qual cosa, juntament amb els venciments i amb els
pagaments anticipats dels préstecs TLTRO, implicara una reduc-
ci6 important en la dimensié del balang (vegeu el Focus «La
reduccio del balang del BCE el 2023», en aquest mateix informe).
Els anuncis es van reflectir en una revisié a l'alca en les expecta-
tives de tipus implicites als mercats monetaris i en un ascens en
la rendibilitat dels bons sobirans, més intens en el deute perifée-
ric. D’altra banda, altres bancs centrals europeus, com el Banc
d’Anglaterra, el suec Riksbank i el noruec Norges Bank, també
van anunciar pujades de tipus més moderades al desembre, tot
i que apunten a ajustos addicionals en els propers mesos.

La Fed també apunta a més pujades, tot i que els inversors
ho posen en dubte. En una linia similar, la Reserva Federal va
apujar els tipus d'interés oficials també en 50 p. b., fins a l'inter-
val 4,25%-4,50%, i va anunciar més pujades durant el 2023. En
concret, i d'acord amb el que s’havia publicat al grafic de previ-
sions (dot plot), la majoria de membres del FOMC estimen que
sera necessari apujar els tipus oficials 75 p. b, fins a l'interval
5,00%-5,25%, lleugerament per damunt del que s'esperava al
setembre i molt per damunt del que es preveia amb prou feines
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un any enrere. Lanunci es va alinear amb el que ja havien tele-
grafiat en els seus missatges els membres del FOMC i, per tant,
no va alterar de manera significativa les expectatives dels inver-
sors pel que fa a I'evolucié dels tipus oficials. De fet, els mercats
monetaris continuen cotitzant que el cicle de rebaixes de tipus
comencara, probablement, en la segona meitat de I'any. Per la
seva banda, i malgrat la menor apeténcia pel risc, el dolar es va
mantenir gairebé pla al desembre; en relacié amb l'euro, cotitza
al voltant de I'1,06, el nivell més alt des de l'estiu i lluny de la
paritat que ha caracteritzat els ultims mesos. Mentrestant, el
ien japoneés es va apreciar en el mes de manera notable després
de la decisi6 inesperada del Banc del Japé de flexibilitzar alguns
dels parametres de la seva politica de control de la corba de
tipus sobirans (yield curve control), amb un increment del limit
superior aplicat a la rendibilitat del bo public amb venciment a
10 anys, des del 0,25% fins al 0,50%.

Perdues importants a les borses. En aquest context, el rally tar-
dorenc experimentat per la renda variable va anar perdent in-
tensitat, i els principals indexs borsaris van finalitzar I'any en
negatiu. A les economies avancades, els indexs nord-americans
van liderar els descensos (S&P 500, el -6% al desembre i el —20%
anual), sequits dels europeus (EuroStoxx50, el —-4% i el -12%,
respectivament), on la composicié sectorial dels indexs, més
defensiva que als EUA (és a dir, menys sensible al cicle econo-
mic), va esmorteir les caigudes de I'agregat anual. A les econo-
mies emergents, les perdues també van ser importants, amb les
borses xineses cedint prop del 20%, en un context de menor
creixement economic i de deteriorament dels fluxos d'inversié
de les carteres estrangeres. De cara al nou any, el consens d’ana-
listes preveu un menor creixement dels beneficis empresarials
als EUA i a Europa, arran de I'afebliment de la demanda agrega-
da i de l'extensié dels tipus d'interés restrictius, aspecte que pot
reduir 'efecte positiu de la reobertura de la Xina.

Els preus de I'energia es moderen. Al contrari del que va suc-
ceir durant una gran part de I'any, els preus de l'energia es van
estabilitzar al desembre i durant les primeres sessions del ge-
ner. El preu del gas natural europeu es va abaratir fins a situar-
se per damunt dels nivells del 2021, a causa d'unes temperatu-
res més suaus del que es preveia a I'hemisferi nord i d'un elevat
nivell de reserves de gas a Europa, que esvaia els riscos de racio-
nament dels subministraments. Addicionalment, al desembre,
la UE va acordar l'establiment d’un topall al preu del gas, que
s'activara si, com a minim durant tres sessions consecutives, el
preu del gas (TTF holandés) supera els 180 euros el MWh i si el
diferencial en relacié amb els preus del gas natural liquat supe-
ra els 35 euros. Per la seva banda, el preu del petroli Brent va
recular en els primers compassos del gener fins als 80 dolars
per barril, atesa la combinacié de I'augment de produccié als
EUA i a Nigéria i dels dubtes sobre el possible afebliment de la
demanda arran de l'increment dels contagis de COVID a la Xina.
L'anunci de Russia d'una reducci6 del 6% del bombeig de
petroli durant el 2023 i la prohibicié de les exportacions als pai-
sos que van imposar el topall al preu del seu cru amb prou fei-
nes van tenir repercussio sobre el preu.
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Notes: Gas natural TTF i petroli Brent. Els punts assenyalen els preus dels contractes futurs de gas
i de petroli per als mesos que van del gener del 2023 a I'abril del 2024 al tancament del 30 de
desembre del 2022.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

GENER 2023 8



