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El sostre del deute als EUA i
I'aterratge de I'economia
dirigeixen I'anim inversor

El mercat, entre les tensions politiques als EUA, la resiliéncia
del cicle economici la persisténcia de la inflacié. Després dels
episodis d'inestabilitat a la banca regional dels EUA i al Credit
Suisse al marg, i de la seva gradual (i no sempre tranquil-la)
digestio a I'abril, I'atencié dels inversors va virar al maig cap a
altres focus d'incertesa. En primer lloc, les negociacions sobre
I'ampliacié del sostre del deute als EUA, no resoltes fins a l'inici
de juny, van marcar I'anim inversor al maig, en especial a mesu-
ra que s'acostava la data limit. Aixi, les noticies sobre la marxa de
I'acord van activar o van desactivar I'apeténcia pel risc al mercat
i van incrementar la rendibilitat de les lletres del Tresor dels EUA
a més curt termini, que van arribar a tocar nivells maxims de 20
anys, al voltant del 6%. En segon lloc, a mesura que les preocu-
pacions sobre la inestabilitat financera s'esvaien, la salut del
cicle economic i I'evolucioé de la inflacié han recuperat el prota-
gonisme a les principals economies desenvolupades.

Repunt gradual de les expectatives de pujades de tipus d'in-
terés en els propers mesos, atenuat cap al final del mes. Des-
prés de comencar el mes de maig amb la Fed i el BCE apujant,
com s'esperava, els tipus d'interés de referéncia en 25 p. b., a
mesura que avancava el mes i els dubtes sobre I'estabilitat
financera anaven quedant enrere, les expectatives del mercat
sobre el nivell dels tipus d'interés en els propers mesos van ten-
dir a augmentar. Per a la Fed, després de descomptar-se amb
molta probabilitat que el moviment del maig seria el maxim de
I'actual cicle de pujades, I'encara bona marxa del mercat laboral
i la resiliencia del consum privat han incrementat la possibilitat
assignada pels inversors a noves pujades de 25 p. b. al juny o al
juliol. No obstant aix0, la pausa en la reunié del juny continua
sent l'escenari més probable. A la zona de l'euro, unes xifres
d'inflacié encara elevades (malgrat els indicis de moderacié
més intensos al maig) i les declaracions de la majoria de mem-
bres del Consell de Govern del BCE, inclosa la seva presidenta,
Lagarde, que han remarcat que a la institucié encara li queda
cami per recérrer en aquest cicle alcista, mantenen les expecta-
tives dels inversors que el tipus de referéncia assolira el 3,75%.

La rendibilitat del deute public acaba el mes a la baixa des-
prés d’acumular pujades pels esmentats focus d’incertesa.
Les tensions sobre el sostre del deute, aixi com el canvi de pers-
pectiva en la qualificacié crediticia del Tresor nord-america per
part de Fitch (que, malgrat mantenir la qualificacié en AAA, va
canviar la perspectiva a «negativa», en lloc d'«estable») i la
publicacié de les dades economiques de I'abril van causar un
repunt gradual i generalitzat de la rendibilitat del deute sobira
en els trams curts durant les primeres setmanes de maig i
I'aprofundiment en la inversid de les corbes. No obstant aixo,
un cop aclarides les negociacions politiques en els Gltims dies
del mes, aquests repunts es van revertir tant als EUA com, de
forma encara més intensa, a la zona de I'euro. Aqui, la desacce-
leracio de la inflacio al maig i unes enquestes empresarials que
continuen evidenciant la feblesa del sector industrial van fer
que les referencies a 2 anys acabessin el mes gairebé planes.
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Expectatives sobre els tipus d’intereés de referéncia
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Tipus d’interés del deute sobira a 2 anys
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Destaca també el Regne Unit, on les negatives dades de la infla-
ci6é subjacent van fer repuntar amb forca la rendibilitat del deu-
te a 2 anys fins a nivells superiors al 4,5%.

Les expectatives d'uns tipus d’interés més alts als EUA i la in-
certesa sobre la negociacié del sostre del deute afavoreixen
I'apreciaci6 del dolar. Al maig, es va revertir la tendéncia de
depreciaci6 experimentada pel dolar des de I'inici de marg, que
es va explicar pel fet d’haver-se originat la inestabilitat finance-
ra a la banca regional nord-americana, la qual cosa va disminuir
les expectatives per als tipus d'interés de referencia de forma
molt més intensa per a la Fed que per al BCE i va afavorir l'euro.
No obstant aixo, el rol del dolar com actiu refugi davant la incer-
tesa del sostre del deute i el repunt gradual en les expectatives
de pujades de tipus als EUA van afavorir I'apreciacié de la divisa
nord-americana enfront dels seus principals parells. Aixi, des-
prés d’haver superat el nivell d’1,10 dolars per euro, el dolar es
va apreciar el 3%, fins a situar-se per sota d'1,07 dolars per euro.
El dolar també es va apreciar enfront del ien (el 2,2%) i es va
depreciar enfront de la lliura esterlina (I'1%), ja que les dades
d'inflacié al Regne Unit podrien pressionar el Banc d’Anglaterra
per escometre més pujades de tipus.

Feblesa de les borses europees i xineses per I'impacte d'una
reobertura de la Xina més feble del que s'esperava. El maig va
ser el mes de major feblesa borsaria des de I'inici d’enguany a
Europa, tant en I'Euro Stoxx 50 (el —3,2%) com a les principals
places nacionals, entre les quals va destacar negativament el
PSI-20 portugues (el -7,8%). Aquesta evolucié sexplica tant per
un funcionament més negatiu de les cotitzacions bancaries,
com per les caigudes al sector del luxe (que té un impacte par-
ticular sobre els indexs italia i francés), llastat per una reobertu-
ra xinesa que no ha complert les expectatives. Aixd també ha
pesat sobre I'index Hang Seng de Hong Kong, que va cedir més
del 8% en el mes, fins als seus minims de I'any. Als EUA va des-
tacar el bon funcionament del sector tecnologic (Nasdagq, el
+7,5% en el mes) en comparacié amb la resta dels sectors (S&P,
pla amb el +0,2%). Cal destacar també el funcionament borsari
de la banca regional nord-americana: malgrat que I'index KBW
va cedir el 6% en el mes, sembla que el rapid deteriorament del
marg i de I'abril s’ha aturat, amb diverses entitats mostrant, en
la seva presentaci6 de resultats, una estabilitzacié dels diposits.

Les primeres matéries flexionen a la baixa. Els preus ener-
getics van registrar al maig les reculades més intenses de I'any i
acumulen, en aquests cinc mesos, un descens proxim al 25%. Al

IM

Evolucié del tipus de canvi del dolar

Index Dolar per euro
106 105
105 1,06
104 107
103 1,08
102 — A 1,09
101 110
P O

5EEREIBBEFIERARRRECEEE

R B L R A

— N N — — N ™M

{ndex DXY (tipus de canvi efectiu nominal del dolar contra els seus principals parells)
Dolar/euro (esc. dta. inversa)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eikon Refinitiv.

Evolucié dels indexs borsaris des de I'inici de I'any
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Preus del gas natural i del petroli
(€/MWh) (S/barril)
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