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La geopolitica no llasta I'apeténcia
pel risc dels mercats

El desembre va tancar un any de resiliéncia economica i d'ele-
vada apeténcia pel risc. El descens gradual de la volatilitat en els
principals actius des del xoc aranzelari de I'abril es va prolongar
al desembre, paral-lelament a una millora de la liquiditat als EUA
(amb el suport de la finalitzacié de la reducci6 de balang de la
Fed) i a un relaxament de les condicions financeres. Aixi i tot, per-
sisteixen els riscos vinculats a la geopolitica i a la concentracié
d'inversions en intel-ligéncia artificial (IA), que continuen condi-
cionant la percepcié de risc als mercats globals. L'apeténcia
inversora es va recuperar al desembre després de la bona dada
d'inflacié als EUA del novembre i, amb posterioritat, després de la
retallada de tipus de la Fed i d'una dada solida del PIB dels EUA
en el 3T 2025. Els principals indexs borsaris van prolongar el rally
iniciat al novembre, malgrat la rotacié sectorial des del sector
tecnologic nord-america, mentre que els tipus sobirans a llarg
termini van repuntar. En divises, I'euro va consolidar la seva apre-
ciacio de l'any, i, en primeres matéries, el petroli va tancar a la
baixa fins a minims dels quatre Ultims anys, en un mercat domi-
nat per la sobreoferta i amb els inversors fent una lectura a mitja
termini de la situacié a Veneguela (possible recuperacié de la pro-
duccié venecolana). A més a més, els metalls preciosos van viure
un rally historic no exempt d'ensopegades.

Sense sorpreses dels bancs centrals. Al desembre, la Fed va dur
a terme la tercera retallada de I'any i va situar els tipus en el rang
3,50%-3,75%. El seu president, Jerome Powell, va suggerir una
pausa d'ara endavant i va assenyalar que la politica monetaria ha
entrat en el rang del que es podria considerar un terreny neutral,
de manera que la Fed queda en una bona posici6 per «esperar i
veure» com evoluciona l'economia. Aixi i tot, el mercat continua
descomptant dues retallades addicionals el 2026 (fed funds en el
3,00%-3,25%), basant-se en unes previsions de creixement revi-
sades a l'alca i en una inflacié convergent cap a l'objectiu a mitja
termini. A la zona de l'euro, el BCE va mantenir el tipus depo en el
2,00%, va reiterar el seu enfocament de «reunié a reunié» i va pre-
sentar un quadre macro més optimista, amb un major creixement
del PIBiamb unainflacié més a la vora de l'objectiu. La presiden-
ta Christine Lagarde va subratllar la inércia dels preus dels serveis
i dels riscos geopolitics, i Isabel Schnabel, de la Junta de Govern,
va enviar missatges amb un cert biaix tensionador. El mercat des-
compta estabilitat en els propers trimestres. D'altra banda, el
Banc d’Anglaterra va retallar en 25 p. b, fins al 3,75%, per la des-
inflacié gradual, i el Banc del Jap6 (BoJ) va apujar tipus al 0,75%,
fins a maxims en 30 anys, i va anticipar més pujades el 2026.

Repunt generalitzat dels tipus sobirans a llarg termini i aug-
ment dels pendents. Els tipus sobirans a mitja i a llarg termini
de les economies desenvolupades van augmentar al final del
2025, esperonats pels missatges dels bancs centrals (senyals de
pausa a la Fed, alguns comentaris tensionadors entre els mem-
bres del BCE) i per les dades positives de I'activitat economica.
En canvi, els tipus d'interés a curt termini es van mantenir més
estables o van flexionar lleugerament a la baixa, la qual cosa va
comportar un augment del pendent de les corbes. D'altra ban-
da, les primes sobiranes de la periféria de la zona de l'euro es van
reduir i van prolongar també la tendencia de I'any (Italia, prop

CaixaBank Research

IM

Volatilitat de les principals classes d’actius
Puntuacié zeta (desviacions tipiques en relacié amb la mitjana historica)

5

VSTOXX MOVE VIX

Nota: La série VSTOXX comenga el 1999; la MOVE, el 1988, i la VIX, el 1990.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Expectatives del mercat sobre els tipus d’interés
(%)
550

3,00 \
2,50

SEVELEVLERVEEEVEEE VLTV FEF

Fed funds lower bound
Forwards fed funds 31-des.-24
=== Forwards fed funds 7-gen.- 26

e— ECB depo
Forwards OIS€ STR 31-des.-24
eemeee forwardsOISE STR 7-gen.-26

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

Corbes sobiranes dels EUA i d’Alemanya
(%)

525

4,75 e ——

“’75 L 1 1 1 1 1 J
2 anys 5anys 7 anys 10 anys 20 anys 30 anys

Alemanya 7-gen.-26 Alemanya 30-nov.-25
e Alemanya 31-des.-24 ~ emmmmm EUA 7-gen.-26
EUA 08-abr.-25 e EUA 31-des.-24

Alemanya 08-abr.-25
EUA 30-nov.-25

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

GENER 2026 7



MERCATS FINANCERS |

de —50 p. b. el 2025; Espanya, gairebé —30 p. b.). Finalment, la
pujada de tipus del BoJ va desplacar la corba japonesa cap
amunt amb intensitat (prop de 30 p. b. la referéncia a 10 anys des
del final de novembre).

Guanys a les borses malgrat la cautela per la inversié en IA. El
desembre va tancar el tercer any consecutiu d'avancos a les prin-
cipals borses mundials amb un mes de guanys (MSCI ACWI Glo-
bal, més del 20% el 2025). Als EUA, la cautela per les elevades
inversions en IA va llastar els indexs tecnologics al desembre, tot
i que altres sectors, com el financer, van assolir avancos gracies a
la fortalesa de I'economia. A Europa, també va haver-hi guanys
generalitzats en el mes, tot i que amb una certa disparitat regio-
nal: el CAC francés va avancar només lleugerament, i els majors
avancos es van donar en els indexs italia i, molt en particular,
espanyol, pel bon funcionament dels bancs. La borsa del Japé
també va tancar un mes (i un any) de guanys, gracies al bon fun-
cionament del sector tecnologic, a la feblesa del ien i als plans
d’estimul del Govern. El to positiu també es va imposar entre les
borses de les economies emergents, amb avancos anuals supe-
riors al 30% en el conjunt del bloc i increments notables tant a
I'Asia emergent com a 'América Llatina.

L'euro consolida la seva apreciacié anual al desembre. El tipus
de canvi efectiu nominal de l'euro (TCEN) va avancar lleugera-
ment en el mes (el 0,1% la referéncia del BCE enfront d'un grup
estes de paisos) i va consolidar una apreciacié una mica superior
al 5% al llarg de I'any. Aixi i tot, al desembre, I'euro va consolidar
la seva apreciacié enfront del dolar nord-america (fins al voltant
dels 1,17-1,18 dolars per euro), mentre que va afluixar una mica
enfront de la fortalesa de les divises més exposades a les prime-
res materies mineres (divises llatinoamericanes o el dolar austra-
lia) i d'altres divises europees (lliura esterlina o corona sueca). Per
la seva banda, el ien va encadenar un altre mes de depreciacié
del seu tipus de canvi efectiu nominal (malgrat que es va mante-
nir gairebé pla enfront del dolar), malgrat les expectatives que el
BoJ continui apujant tipus el 2026 (els mercats monetaris cotit-
zen entre una i dues pujades més).

Els béns energétics s'abarateixen a Europa, mentre que els
metalls amplien el seu rally. El petroli va iniciar I'Gltim mes de
I'any amb lleugers repunts, derivats de les tensions geopoliti-
ques, pero va corregir arran de les previsions de sobreoferta i del
possible retorn de Russia al mercat. Al comencament del 2026, la
perspectiva d'un eventual retorn del cru venecola (sense les san-
cions dels EUA i quan es recuperi la capacitat productiva) també
va deixar el barril de Brent al voltant dels 60 dolars, minim des del
2021. La referencia europea de gas natural també va prolongar la
tendéncia a la baixa, en un context de normalitzacié després de
la crisi energética del 2022 (a la vora del —40% al llarg de I'any),
en un context d'oferta abundant i de senyals d’'una demanda
asiatica feble. Els metalls preciosos van tornar a ser protagonis-
tes, en particular la plata, que va registrar una forta pujada al
desembre (gairebé el +30%), tot i que no exempta de volatilitat.
El comportament excepcional dels metalls preciosos al llarg de
I'any s'explica per l'elevada incertesa de l'entorn geopolitic i eco-
nomic en el conjunt de I'any, a la qual cal afegir I'increment de les
compres dels bancs centrals, els desequilibris estructurals entre
l'oferta i la demanda o la depreciacié del dolar. Entre els metalls
industrials, el coure i el niquel van repuntar amb intensitat per les
expectatives d'estimul a la Xina.

CaixaBank Research

IM

Tipus de canvi efectiu nominal de les principals
divises
Variacié des del 31-12-2024 (%)

RN ENE.
& & & ¥ & N S P
CHF == EUR GeP Py usD

Nota: Tipus de canvi efectiu nominal enfront d'un grup estés de paisos.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BCE.

Funcionament dels principals indexs borsaris

(%)
90
80
70
60
A
50
A
40
A
30 A 2
20 A ,
10 T ?T *AAA
] T A I e O
0 L ELPL =, s " " g™ " g EEgN
O R o5 2 QE OISO OCFTSSS &S HF
FESTEESEETTIIIETESTEFSEST S
FEES FELE e JITFTFITFS ST T&
S Vo & ISIE] S OEN SO § PO 3
J 9 SRR TS S S S o & Q
o & F o5 RS G SIC
¢ & 3 § o S S I
IS N o < & <
Fe F < S
Q S <
S Q
© 4
&
o

Desembre (30 nov.a 7 gen.) A Total 2025

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

Funcionament de les principals primeres matéries
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