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Previsions

2026 | 2027
Creixement del PIB (%) 6,3 2,4 2,9 3,0 2,3 2,1 1,9
Inflacié IPC (%) 4,7 8,0 4,1 2,9 2,6 3,3 2,3
Saldo pressupostari (% del PIB) -11,5 -3,7 -7,9 -7,8 -7,1 -8,5 -7.8
Saldo primari (% del PIB) -9,2 -1,0 -4,9 -4,6 -3,9 -4,9 -4,0
Deute public (% del PIB) 125,0 119,2 120,0 122,3 124,4 126,8 128,7
Tipus d’interés de referéencia (%)* 0,1 1,7 5,1 5,2 4,3 3,7 4,0
Rendibilitat del Treasury a 10 anys (%)* 1,4 3,0 4,0 4,2 4,3 4,6 4,9
Tipus de canvi (USD/EUR)* 1,18 1,05 1,08 1,08 1,13 1,16 1,17
Saldo per compte corrent (% del PIB) -3,6 -3,7 -3,3 -4,1 -3,8 -3,9 -3,8

Notes: * Mitjana anual. Previsions propies per a creixement del PIB, inflacio, tipus d'interés i tipus de canvi. El tipus d’intereés es correspon amb el punt mitja del
rang objectiu per als fons federals.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream i de I'FMI.

Perspectives

L'economia nord-americana manté un creixement solid i més resistent del que s’estimava inicialment, tot i que
amb una composicié desigual. Després d'avancar un 2,5% anualitzat en el 1T i un 2,2% en el 2T 2026, la deman-
da privada va mostrar fortalesa, amb el suport del consum i la inversid, especialment la vinculada a la intel-ligén-
cia artificial (IA). No obstant aixo, I'elevat contingut importat va limitar la translacié d’aquest impuls al creixe-
ment del PIB.

L'expansio fiscal sostindra I'activitat a curt termini, pero I'encariment de I'energia, I'enduriment monetari i I'ele-
vada incertesa limitaran la demanda interna. Esperem un creixement al voltant del 2% el 2026-2027, proper al
potencial, tot i que amb riscos creixents i esbiaixats a la baixa.

Al mercat laboral, I'ocupacié manté un perfil erratic i presenta una elevada concentracio sectorial. La creacio de llocs
de treball no agraris va perdre dinamisme en el 3T i continua basant-se en la sanitat i I'assisténcia social. En canvi,
persisteix la debilitat en els serveis d'informacié, financers, professionals i empresarials, exposats a la IA. La taxa d'atur
es va situar el setembre en el 4,2%, i I'avang de la poblacié activa segueix limitat per les restriccions migratories.

L'encariment de I'energia des de I'estiu ha revertit temporalment el procés de desinflacié. La inflacié general va
repuntar el setembre fins al 3,7% interanual, impulsada principalment pel fort augment dels preus dels combus-
tibles, mentre que la nucli va arribar al 2,6%. Els efectes indirectes son, de moment, limitats i esperem que la
inflacié reprengui gradualment la seva convergéncia cap a I'objectiu durant I'any 2027, tot i que els riscos seguei-
xen esbiaixats a I'alca.

Politiques economiques

La politica comercial manté un biaix proteccionista, pero sota una arquitectura legal diferent. Després que el
Tribunal Suprem anul-lés els aranzels generals aprovats mitjancant la llei d’emergéncia economica IEEPA i I'expi-
racié del gravamen transitori, I'’Administraciéo ha reconstruit I'esquema amb un nou marc més especific i amb
procediments més ben definits. A la practica, el canvi afecta més els instruments que el nivell de proteccid, amb
un aranzel mitja que estimem al voltant de I'11%.

La Reserva Federal ha représ I'enduriment monetari, davant la persisténcia de la inflacié. En la primera pujada des
del 2023, la Fed va elevar el setembre el tipus objectiu en 25 p. b., fins al 3,75%-4,00%. El creixement economic solid
permet al banc central prioritzar el retorn de la inflacié a I'objectiu, mentre el xoc energétic intensifica els riscos a
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I'alca. Esperem que la Fed aprovi una altra pujada de 25 p. b. abans del final de 2026 i que els tipus segueixin en nivells
restrictius durant els proxims trimestres, tot i que el mercat descompta tres pujades addicionals el 2027.

La politica fiscal continua sent expansiva i agreuja una trajectoria de deute que ja era vulnerable. Les rebaixes
fiscals i els incentius a la inversié aprovats el 2025 donen suport a la demanda, pero no tenen una compensacié
pressupostaria duradora. La CBO projecta el 2026 un deéficit federal del 5,8% del PIB, amb un pagament d'interes-
sos del 3,2% del PIB. El deute federal en mans del public assoliria el 101% del PIB (el deute brut supera el 120%),
amb una senda ascendent a mitja termini: en abséncia de noves mesures, el deute augmentaria prop de 20 p. p. en
10 anys. Les nostres previsions contemplen que la rendibilitat del treasury a 10 anys es mantingui en el 4,5%-5,0%
durant el periode 2026-2027.

Les tres principals agéncies mantenen els EUA un esglad per sota de la maxima qualificacié crediticia i amb pers-
pectiva estable, després que Moody's retirés I'dltima triple A el maig de 2025. Les agéncies reconeixen la fortalesa
de I'economia i el paper internacional del dolar, pero assenyalen com a vulnerabilitats els deficits elevats, I'aug-
ment del deute i els pagaments per interessos, i la manca d’una estrategia creible de consolidacié fiscal.

Qualificacié crediticia sobirana
Agéncia de e .. . e ..
q3a|ificaci6 Darrera modificacié Perspectiva Darrera modificacio

STANDARD
SPoORs AA+ 05/08/2011 Estable 10/06/2013
Mooby’s Aat 16/05/2025 Estable 16/05/2025
FitchRatings |8 01/08/2023 Estable 01/08/2023

Nota: *Una cel-la ombrejada indica “grau inversié” i una no ombrejada, “grau especulatiu”.

Tipus de canvi

El dolar s’ha estabilitzat, després de la depreciacié acumulada des del 2025. Unes condicions monetaries més
restrictives als EUA i la seva condicié d'actiu refugi hi donen suport a curt termini. En sentit contrari, el deterio-
rament fiscal, I'elevada emissio de deute i els dubtes sobre la qualitat institucional limiten una apreciacié sostin-
guda. El nostre escenari contempla una evolucié estable enfront de I’'euro, amb volatilitat elevada i riscos en
ambdues direccions: el dolar podria apreciar-se si la Fed intensifica I'enduriment monetari o augmenta I'aversio
al risc, i depreciar-se si I'activitat perd impuls o augmenta la prima fiscal.

Riscos

El panorama de riscos esta esbiaixat a la baixa per a l'activitat i a I'alca per a la inflacié. L'economia conserva
fortaleses, com el dinamisme de la productivitat, la profunditat dels seus mercats financers i la capacitat d’'inno-
vacio, pero afronta una combinacié d'incertesa geopolitica i comercial, politica fiscal expansiva i una inflacié
sensible a xocs d’oferta.

Un creixement de la inversié tecnologica i de la productivitat superior al previst, juntament amb una resolucié
rapida del conflicte a I'Orient Mitja i la normalitzacié dels preus energetics, podria millorar les perspectives d’ac-
tivitat i inflacio. En sentit contrari, una prolongacié del xoc energétic obligaria la Fed a mantenir tipus elevats i
erosionaria la renda real de les llars.

A més, identifiquem els seglients riscos idiosincratics:

La persisténcia dels déficits publics i el rapid augment dels pagaments per interessos poden elevar els costos
de financament, reduir |'espai per respondre a futures crisis i augmentar la sensibilitat del dolar i els mercats
de deute a episodis de pérdua de confianca.

Les eleccions de mig mandat del 3 de novembre podrien propiciar un Congrés dividit i limitar la capacitat
legislativa de I’Administracié. La pérdua d'una o de les dues cambres per part dels republicans dificultaria
I'aprovacié de noves rebaixes fiscals o programes de despesa i podria intensificar els conflictes pressupostaris,
amb el risc de nous episodis de shutdown. No obstant aixo, tot just alteraria les mesures ja aprovades o la
politica comercial, on I'"Executiu conserva un ampli marge.

La concentracié elevada de I'impuls inversor i borsari en la IA i les grans empreses tecnologiques augmenta el
risc d’'una correccié si els beneficis o els guanys de productivitat sén decebedors. El seu impacte sistémic
dependra del palanquejament associat, I'exposicié del crédit privat i la capacitat del sistema financer per
absorbir caigudes de valoracié.
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