ECONOMIA INTERNACIONAL |

L'economia global va avancant,
treva a treva

Relacions EUA-Xina: treva o truc? A I'avantsala de la cimera del
forum Asia-Pacific (APEC), la gira asiatica de Donald Trump ha
deixat alguns gestos de distensi6 en les relacions comercials
entre els EUA i la Xina. La reuni6 entre el president nord-america
i Xi Jinping, a Corea del Sud, va concloure amb un acord que
inclou I'ajornament durant un any dels controls d’exportaci6
anunciats per la Xina a l'octubre sobre les terres rares i els pro-
ductes relacionats, la represa de les compres de soia nord-ameri-
cana i una reduccié general de 10 p. p. en els aranzels aplicats a
les importacions xineses, a canvi d’'una major cooperacioé en la
lluita contra el transit de fentanil. Aquestes mesures podrien
reduir I'aranzel efectiu mitja aplicat pels EUA sobre les importa-
cions xineses de prop del 40% al 30%, i I'aranzel total dels EUA
del 16% al 14,5%. Es va obrir també la possibilitat de flexibilitzar
les restriccions nord-americanes a I'exportacié de xips avancats, i
s’han suspes les restriccions addicionals a les operacions dem-
preses xineses incloses a la llista d’entitats sancionades. A més a
més, els EUA han aconseguit acords comercials amb diversos pai-
sos ASEAN, i s’han anunciat nous acords amb Malaisia, Tailandia i
el Japé per reforcar la cooperacié en terres rares, la qual cosa
marca una acceleracié dels esforcos dels EUA per «blindar» les
seves cadenes de subministraments de minerals critics davant
un rerefons geoeconomic nebulés.

Fulles de tardor: un trimestre de contrastos entre les econo-
mies avancades. En el 3T, el PIB de la zona de I'euro va créixer el
0,2% intertrimestral (vs. el 0,1% en el 2T). No obstant aixo, la
dada agregada oculta una forta disparitat entre paisos. Alema-
nya i Italia continuen registrant un creixement feble, i les seves
economies es van estancar en el 3T, després de les caigudes
registrades en el 2T (el -0,2% i el -0,1%, respectivament), mentre
que l'economia francesa es va accelerar i va registrar un creixe-
ment intertrimestral del 0,5%, impulsat per un augment de les
exportacions de material aeronautic. Aquesta divergéncia
subratlla la fragilitat de I'economia europea, on I'economia espa-
nyola va destacant, ja que sosté un creixement proxim al 3%.
D’altra banda, als EUA, el tancament del Govern federal des de I'1
d'octubre —ja el més llarg de la historia—, mentre els republi-
cans i els democrates no arriben a un acord per aprovar un pro-
jecte de llei que financi els serveis publics federals més enlla de
I'1 d'octubre, quan va expirar el pressupost federal anterior,
implica que la majoria de les publicacions d'estadistiques oficials,
incloses les dades del PIB del 3T, s’han ajornat.

Una tardor sense ensurts, de moment. A la zona de l'euro, els
indicadors d’activitat disponibles apunten a un inici de 4T posi-
tiu. El sentiment economic (ESI) de la Comissié Europea va millo-
rar a l'octubre i va assolir el seu maxim des del marg del 2023
(96,8 punts vs. 95,6 anterior), mentre que el PMI de manufactures
esva situar en els 50,0 punts (vs. 49,8 anterior), amb millores a les
economies més grans del bloc. El PMI de serveis ha millorat i s’ha
situat en els 53,0 punts (vs. 51,3 anterior), un maxim des de
I'agost del 2024. En aquest entorn, la inflacié general va caure al
2,1%, mentre que la nucli es va mantenir en el 2,4%, amb el
repunt destacat dels serveis (el +0,2 p. p., fins al 3,4%), que va
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contrarestar la moderacié en els béns industrials i en els aliments
i 'abaratiment de I'energia. Als EUA, el 4T va comencar amb
senyals positius, reflectits en el repunt del PMI compost a 54,8
punts, impulsat pels serveis (55,2 vs. 54,2 anterior) i per una lleu-
gera millora en les manufactures (52,2 vs. 52,0 anterior). No obs-
tant aixo, el ritme de creacié d’'ocupacio es continua moderant,
mentre que la inflacié roman estable, la qual cosa ha permés a la
Fed abaixar tipus a I'octubre, tot i que amb un missatge de caute-
la en relacié amb les properes reunions (vegeu la conjuntura de
Mercats financers).

La Xina, entre llums i ombres. L'economia xinesa va créixer
I'1,1% intertrimestral en el 3T, una lleugera acceleracié en relacié
amb el 2T, tot i que, en termes interanuals, el creixement s’ha
alentit del 5,2% al 4,8%, i els indicadors mensuals mostren una
desacceleracié del consum privat i de la inversié. El ritme de crei-
xement de les vendes al detall va caure (el 6,2% en el 2Tiel 5,8%
en el 3T), i lainversio a les arees urbanes es va contreure el 0,5%
interanual fins al setembre, la seva primera caiguda des del 2020.
D’altra banda, la producci6 industrial i les exportacions es van
accelerar al setembre (el 6,5% vs. el 5,2% anteriori el +8,3% vs. el
4,4% anterior, respectivament). Malgrat les fortes caigudes en les
exportacions als EUA, les exportacions continuen oferint una
palanca de creixement al gegant asiatic, i els fluxos comercials
amb I'anomenat Sud Global li han ofert un important matalas.
Enguany, destaca el repunt de les exportacions a I'Africaia la res-
ta d'Asia, que ha accelerat una tendéncia observable en els Gltims
anys. Aixi i tot, les dades de I'octubre apunten a un alentiment,
amb un PMI manufacturer oficial baixant a 49,0 punts (49,8 al
setembre), el nivell més baix des del maig, una tendéncia també
observada en els PMI Rating Dog (50,6 vs. 51,2 anterior).

Els emergents, «punt dol¢» en un entorn advers. Entre els vai-
vens de la geopolitica, les economies emergents continuen
mostrant un dinamisme notable. Tot i que el PMI manufacturer
va baixar lleugerament a l'octubre, als 51,1 punts, I'index es con-
tinua mantenint en zona expansiva i prop del seu nivell més alt
de I'any. Aixi mateix, les caigudes a la Xina o a Corea han estat
contrarestades per les millores a I'india (59,2 punts, també prop
dels maxims de I'any) i a diversos paisos de la regié ASEAN, com
Tailandia (56,6 punts, un maxim des del maig del 2023) o Viet-
nam (54,7, un maxim des de juliol del 2024), i per la recuperacié
del Brasil (48,2 punts vs. 46,5 anterior). Malgrat tot, les coman-
des d'exportacié continuen per sota dels nivells de l'inici de I'any
a la majoria de paisos. Per la seva banda, I'economia de Méxic
continua afectada per les politiques comercials dels EUA. El PIB
es va contreure el 0,2% en el 3T, la primera reculada anual des
del 1T 2021. L'alentiment de I'activitat es va concentrar, princi-
palment, a la indUstria, mentre s'observa una desacceleracié del
consum i de la inversié. En la seva dltima reunié, Banxico va
rebaixar els tipus d'interés en 25 p. b., fins al 7,5%, i va subratllar
la preocupacio per la feblesa economica davant la incertesa
comercial. Aixi mateix, en la seva Ultima actualitzacié de tardor,
I'FMI ha mantingut gairebé sense canvis les previsions per a les
economies emergents respecte al seu escenari del juliol (el 4,2%
el 2025 i el 4,0% el 2026) i ha remarcat el dificil entorn per a
I'economia global, on el comer¢ mundial creixera més lenta-
ment i on els fantasmes de la fragmentaci6, les restriccions
migratories i les vulnerabilitats fiscals es posaran de manifest.
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Xina: creixement de les exportacions
Variacié interanual (%)

3T 2025 2T 2025 1T 2025 2024
Exportacions totals 6,6 6,1 56 58
EUA =273 -239 44 49
UE 12 92 36 31
ASEAN 184 175 77 12
Japé 36 6,7 28 -35
fndia 1,0 14,2 13,8 24
Asia 14,1 12,3 6,3 6,7
Llatinoamerica 64 51 96 131
Africa 415 314 13 36

Nota: Sutilitza la mitjana de creixement de les exportacions en els anys 2018-2023.
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