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Previsions

2026 | 2027
Creixement del PIB (%) -10,1 8,5 5,0 0,4 1,1 1,2 1,1 1,1
Inflacio IPC (%) 0,9 2,6 9,1 7,3 2,5 3,4 3,0 2,8
Saldo fiscal (% del PIB) -12,9 -7,5 -4,6 -6,0 -6,0 -5,3 -3,8 -3,0
Saldo fiscal primari (% del PIB) -11,7 -5,4 -1,0 -3,7 -4,0 -2,7 -1,1 -0,3
Deute public (% del PIB) 104,4 103,0 97,1 98,3 99,4 102,1 102,0 102,5
Tipus d’interés del bo a 10 anys (%) 0,3 0,7 2,4 95,9 4,1 4,6 4,9 4,6
Tipus d’interés de referéencia (%) 0,10 0,25 3,50 5,25 4,75 3,75 3,8 4,2
Tipus de canvi EUR/GBP 0,89 0,86 0,85 0,87 0,85 0,86 0,86 0,87
Saldo corrent (% del PIB) -2,8 -0,8 -2,0 -2,5 -2,9 -3,0 -3,3 -3,2

Notes: * Mitjana anual en totes les variables. Previsi¢ del Banc d'Anglaterra per al PIB, I'lPC i el tipus d’interes de referéncia. Resta, FMI, WEO d'octubre de 2026.
Previsio del tipus d'interés del bo a 10 anys i el tipus de canvi, Bloomberg, a 14 d'octubre de 2026.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’AMECO, de I'FMI, de Bloomberg i del BCE.

Perspectives

El Regne Unit afronta creixements modestos, amb inflacions a I’alca. L'economia britanica s'"ha comportat mi-
llor del que s’esperava en la primera meitat de I'any, si bé |'activitat del sector privat segueix bastant afeblida,
tant el consum de les families com la inversio, afectada per I'impacte negatiu del xoc energetic pel conflicte al
Proxim Orient i I'enduriment de les condicions financeres. Mentrestant, la inflacié, que havia aconseguit baixar
fins al 2,6% abans de I'estiu (va arribar a un 3,3% el marg), va tornar a repuntar fins a I’'entorn del 3,1% a l'agost,
impulsada per I'energia i alguns components de serveis. Fent balang, no sembla probable que I'economia brita-
nica creixi més d'un 1,0% aquest any i el proper, després d’avancar un 1,3% el 2025. Per la seva banda, la inflacié
no tornaria a situar-se de forma sostinguda en I'objectiu del BoE fins a finals de 2027 o principis de 2028, i aixo
mantindria la politica monetaria en terreny restrictiu durant més temps del que es preveia fa uns mesos.

La situacié de les finances publiques és el principal focus de preocupacié. El Govern manté una estratégia de
consolidacioé fiscal gradual que compta amb el suport de I’'FMI, perd la seva posada en practica es veu dificulta-
da per I'augment de la factura energética, uns costos de financament elevats i un creixement insuficient per
generar una millora significativa de la recaptacio. El deute public podria superar el 100% del PIB fins a gairebé
2030, segons estimacions de I’FMI, i les Ultimes dades d’execucié pressupostaria han reforcat aquesta preocupa-
cié: I'endeutament acumulat entre abril i juny va arribar a 57.600 milions de lliures (1,8% del PIB), gairebé un
5,0% més del que estava previst inicialment. La consolidacié pressupostaria sequira depenent de decisions po-
litiques sensibles sobre despesa i ingressos, en un moment en queé I'envelliment de la poblacio, I'augment de la
despesa en defensa i les inversions lligades a la transicié energética incrementen les pressions estructurals sobre
els comptes publics.

El mercat de deute sobira britanic reflecteix la preocupacié per la situacio fiscal. La rendibilitat dels bons brita-
nics (gilts) ha augmentat de forma significativa des de I'esclat de la guerra al Proxim Orient. La TIR del gilt a 10
anys ha superat el 5,3%, uns nivells que no s'assolien de forma sostinguda des de fa més de dues décades, men-
tre que la del bo a 30 anys ha fregat el 6,0%, uns maxims en gairebé 30 anys. La corba mostra un pendent po-
sitiu pronunciat i reflecteix tant les expectatives de tipus d’interés elevats durant més temps com una prima de
risc fiscal en creixement associada al fort volum d’emissions necessaries per financar els déficits publics. El ma-
teix Banc d'Anglaterra (BoE) reconeix que les condicions financeres s’'han endurit notablement des de I'inici del
conflicte al Proxim Orient i que bona part de la pujada de les TIR en tots els trams de la corba respon a unes
primes superiors pel risc i la incertesa. De fet, I'arribada, el juliol de 2026, del nou Govern encapcalat per Andy
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Burnham ha introduit un element addicional d‘incertesa, a causa de I'escas marge d’actuacié disponible per
avancar en la seva agenda de reformes, alhora que es preserva I'estabilitat fiscal. En aquest context, la decisio
adoptada a mitjans de setembre de moderar les vendes de gilts de llarg termini dins del programa de reduccié
de balanc¢ (QT) ha proporcionat un cert alleujament sobre les rendibilitats de la corba, tot i que no elimina la
pressié estructural que representa un deute elevat.

La lliura ha mostrat una aparent fortalesa davant de les divises principals. La divisa britanica ha mostrat un
comportament de relativa resisténcia enfront de I'euro, encara que dins d'una tendéncia de debilitat respecte
al 2024. Aixi, la lliura s’"ha apreciat modestament davant de I'euro durant I'any, fins a cotitzacions de 0,86 EUR/
GBP, després d’haver arribat a maxims de 0,88 EUR/GBP el novembre de 2025. Aquesta aparent fortalesa davant
de I'euro respon més al diferencial positiu de rendibilitats dels gilts davant del bund que a una millora econo-
mica del pais, donada la debilitat del creixement i el deteriorament de la seva posici6 fiscal. Davant del dolar,
la lliura ha oscil-lat en una banda més amplia (1,33-1,37 GBP/USD), perd clarament per sobre dels minims d’1,22
GBP/USD marcats al comencament de 2025.

Riscos

El balang de riscos per al Regne Unit es presenta lleugerament esbiaixat a la baixa. En destaquem els segUents:

Risc politic: el marge pressupostari reduit del nou Govern augmenta la probabilitat que hi hagi tensions entre
els objectius de creixement, despesa publica i disciplina fiscal, i aixd manté elevada la sensibilitat dels actius
britanics a qualsevol sorpresa politica.

Persisténcia de la inflacié: la inflacié seqgueix clarament per sobre de I'objectiu del 2%, i aixo limita el marge
peraretallsde tipus i manté elevats els costos de financament. A més, una extensio de les tensions geopolitiques
al Proxim Orient podria mantenir elevats els preus del petroli i el gas, i reforcar les pressions inflacionistes i
afeblir el creixement.

Deteriorament fiscal i sensibilitat elevada dels gilts. La combinacié de creixement baix, inflacié persistent,
costos de financament elevats i fragilitat fiscal configura un dels perfils de risc sobira més exigents entre les
grans economies desenvolupades. El mercat de bons segueix actuant com a principal mecanisme de control
de la politica economica britanica, de manera que qualsevol desviacié significativa respecte als objectius
pressupostaris podria derivar en episodis de volatilitat, tant en els gilts com en la lliura esterlina, i en un
augment rapid dels costos de financament.

Risc de divisa: la lliura roman exposada a episodis d’aversio al risc fiscal; el seu comportament recent respon
més a fluxos que a fortalesa econdmica de fons. El rumb de la lliura dependra, en gran mesura, del cami
relatiu de politica monetaria. Si el BoE es veu obligat a mantenir tipus elevats per la inflacié persistent, el
diferencial de tipus jugaria a favor de la lliura; pero un gir més acomodatici del Banc, o unes retallades més
agressives que les del BCE i la Reserva Federal, pressionarien la divisa a la baixa.

Qualificacioé crediticia sobirana

e

STANDARD

s [ An | 27/06/16 Estable 21/04/23
Mooby’s Aa3 16/10/20 Estable 20/10/23

FitchRatings 27/03/20 Estable 14/08/26

Nota: *Una cel-la ombrejada indica «grau d'inversio» i una no ombrejada, «grau especulatiu».
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