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Advertiments legals: Aquest document I'ha elaborat CaixaBank, SA (CaixaBank) amb la finalitat de proporcionar informacié general en la data
d’emissio de I'informe. Les opinions que s'hi expressen, la informacio i els aspectes financers, economics i/o de mercat no sén en cap cas definitius,
i poden variar sense avis previ. Ni CaixaBank ni cap de les empreses del Grup no assumeixen el compromis de comunicar aquests canvis ni d'actualitzar
el contingut d’aquest document. Ni el document ni el contingut sén cap oferta, invitacié o sol.licitud de compra o subscripcié de valors o d'altres
instruments, ni de realitzacié i cancel.lacié d'inversions, ni tampoc poden servir de base en contractes, compromisos o decisions de cap mena ni es
poden interpretar com a assessorament legal, financer, comptable o fiscal. Aquest informe no presta assessorament financer personalitzat. S'ha
elaborat independentment de les circumstancies i els objectius financers particulars de les persones que el reben. La informacié que s'hi inclou s'ha
obtingut de fonts publiques que es consideren fiables i, tot i que s'ha tingut una cura raonable per garantir que no sigui incerta ni inequivoca quan
es publiqui, no manifestem que sigui exacta ni completa i no s’hi ha de confiar com si ho fos. Ni CaixaBank ni les empreses del grup assumeixen
cap responsabilitat per perdua, directa o indirecta, que pugui resultar de I'Us de la informacié que ofereix aquest informe. Addicionalment, ni
CaixaBank ni les empreses del Grup no accepten cap responsabilitat per la utilitzacié que faci d'aquest informe qualsevol tercer que no sigui el
destinatari. Els comportaments de variables en el passat poden no ser un bon indicador de resultat en el futur. Si vol informacié¢ addicional a la
informacié que conté aquest informe, la pot demanar en qualsevol oficina de Banca Privada de CaixaBank, SA © CaixaBank, SA. Tots els drets
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» Entorn de mercats

Mercat de treball, visca el
servei

Sovint ens pregunten quins sectors sén els
que estan contribuint a I'excel-lent creacid
d’ocupacié a la zona euro, pero potser
seria més instructiu preguntar-se quins
sectors no estan destruint ocupacio. Els
qui, per edat, encara tenim a la retina les
paoroses crisis successives del collapse de
la bombolla immobiliaria i la confianca en
I'euro (2008 - 2013), sabem que la
contraccié de I'ocupacié, amb més de sis
milions de llocs de treball destruits, va tenir
lloc malgrat que en els sectors de salut,
educacié i serveis d‘alt valor afegit
I'ocupacié continuava creixent; perd no
prou per absorbir els aturats de la
construccio (tres milions de treballadors) i
de la industria (tres milions i mig de caiguda
en el sector de les manufactures).

En el cicle actual, pero, practicament cap
sector no ha destruit ocupacié, Unicament
I'agricultura, que suposa menys del 3 %
de l'ocupaci6 total, es troba per sota del
nivell maxim. La creacié d'ocupacid
continua basada en els tres grans sectors
gue han mantingut una tendéncia positiva
les Ultimes décades: serveis d'alt valor afegit
(el 38 % de I'increment total des del 2019,
i dins del subsector d'informacio i
comunicacidé, és la meitat de
I'increment), salut (un 22 % dels nous
llocs de treball) i educacié (un 11 %) -
junts suposen les tres quartes parts de
la creacié d'ocupacio- i si hi sumem la
resta dels serveis (hostaleria, comerc i
activitats de suport), expliquem el 90 %
de la creacio d'ocupacio. Des del 2019,
la indUstria no ha restat, ni afegit. El
sector public ha generat practicament
les mateixes feines que la construccio.
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La creacié d'ocupacié ha estat possible
gracies a l'increment de la participacid
laboral, és a dir, la fraccio de la poblacié
en edat de treballar que esta disposada a
fer-ho, que en el tram d’edat de 20 a 64
anys ja supera el 80 %. La millora de la
participacio laboral és molt bona noticia,
perd posa de manifest els limits en el
creixement: quan 4 de cada 5 persones
gue poden treballar ja ho fan (o busquen
feina, pero la taxa d'atur esta en minims
historics), estem “rascant el fons del barril”.
Per continuar creixent, necessitem que creixi
la poblacié que pot treballar, i al nostre
continent aix0 implica, inevitablement,
atreure immigracio, i integrar-la de manera
adequada, un repte cada cop més urgent,
i que pocs paisos resolen adequadament.
Espanya, afortunadament, n'és un.

| Eurozona - Creixement anual de I'ocupacid. Contribucid sectorial |
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» Entorn de mercats

Una inflacié massa estable

El Banc Central Europeu prediu que la
inflacié tornara a I'objectiu del 2 % durant
I'any en curs. Ens agradaria compartir el
seu optimisme (que el mateix BCE matisa
dient que els riscos d’equivocar-se sén
simetrics), perd és dificil obviar que el procés
de desinflacio s'ha estancat; els 12 dltims
mesos, la inflacié gairebé no ha variat, i
aixo no canvia si excloem els components
més erratics, energia i aliments, en
I'anomenada inflacié subjacent.

El més preocupant és I'escletxa que s'ha
obert entre I'evolucié del preu dels serveis
(una categoria que abasta des d'un tall de
cabells fins a una neurocirurgia) i la resta.
La variacio anual del preu dels serveis fa
15 mesos —des del novembre del 2023—
gue esta estancada en un 4 %, més d'un
punt per sobre de la inflacid subjacent,

| Inflacid a 'Eurozona

cosa sense precedents.

Els serveis no estan, en general, sotmesos
a la disciplina de la globalitzacio, i per
aixo la seva inflacié ha estat sempre
superior a la dels béns, cosa que es va
invertir durant la pandémia (quan no era
facil consumir serveis) i la invasio
d’'Ucraina (per I'impacte en I'energia i
les matéries primeres), perdo mai tant
com ara. Des del 1999 fins al marc del
2024, la diferéncia entre la inflacié de
serveis i la subjacent no va superar mai
un punt percentual i, eliminant la
pandemia i la invasi6 d'Ucraina, la
mitjana era inferior a mig punt.

La situacio actual ens deixa exposats al fet
que qualsevol repunt en el preu dels béns
acosti la inflacio subjacent a la de serveis,
i els riscos s6n molts. El preu dels béns més
volatils, energia i aliments, és impredictible,
pero als Estats Units un greu episodi de
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grip aviaria ja esta incrementant el preu
dels aliments, i és facil que el virus
s'estengui, sobretot si I'administracié
Trump continua dificultant la feina dels
funcionaris que s'ocupen de la salut
publica. Per a la resta dels béns, la
tendéncia és negativa, la disciplina que
imposava la globalitzacié s’erosiona dia
a dia, i el procés pot passar de gradual a
catastrofic si Trump passa d’amenacar
amb aranzels a imposar-los de debd.

El que déiem: ens agradaria compartir la
confianca del BCE, perd no és senzill.
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» Renda Fixa

Tres mesos de Trump, tipus
d’interées

La falta de pes politic del secretari del
Tresor en el govern de Trump és molt
evident en I'evolucié dels tipus d'interés
a llarg termini. El tipus del bo del Tresor a
10 anys als EUA ha pujat des que Trump
va arribar al poder, mentre que el
d’Alemanya, i, més significativament, els
de Franca i el Regne Unit, considerats
paisos problematics, gairebé no s’han
mogut.

L'evolucié dels tipus a llarg termini encara
és més sorprenent si pensem que la
Reserva Federal ha abaixat el tipus
d’intervencié mig punt durant el periode.
No és freqUent veure augmentar els tipus

llargs mentre el Banc Central relaxa la
politica monetaria.

El problema de fons és la delicada situacié
fiscal dels EUA, que acabara I'any amb un
deficit public de prop del 7 %, una cosa
insolita, amb plena ocupacié i creixement
solid, perdo que és un punt més; el
deteriorament dels comptes publics no ha
estat cosa d'un any, ni de quatre, els Estats
Units no han aconseguit quadrar el saldo
d'ingressos i despeses en tot el segle XXI,
i el seu endeutament, que a principis de
segle suposava el 50 % de la renda anual,
ara és de més del 120 %, a I'Eurozona en
el mateix periode hem passat del 68 % al
88 %. La politica fiscal ha de tenir en
compte, a més, que els Estats Units es
financen gracies a la confianca de la resta

| Tres mesos de Trump. Variacié del tipus a 10 anys
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del mén, i aixo és fragil, tal com va
comprovar el govern britanic de Liz Truss
el 2022.

Bessent és fiscalment molt conservador,
perd el seu cap no ho sabem, i tres
mesos després de les eleccions seguim
sense saber-ho. Les baixades d'impostos
gue no para de prometre excedeixen, i
de molt, la capacitat de reduir costos
gue han demostrat fins ara Elon Musk i
les seves joves promeses. Mentre els que
hem de comprar el deute dels Estats
Units no ens aclarim, és dificil que veiem
cap reduccio dels tipus a llarg termini, i
si els dubtes es dissipen en la direccié
equivocada, potser el que vegem seran
pujades importants.
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» Renda Variable

Tres mesos de Trump, indexs

La sorpresa financera més important dels
primers mesos de |'administracié Trump
ha estat I'evolucio dels mercats fora dels
Estats Units.

Els mercats emergents han recuperat tota
la caiguda inicial, i entre els desenvolupats
només el Japod ho fa pitjor que els EUA.
L'index de I'Eurozona multiplica per
quatre la rendibilitat dels EUA, sense que
hi hagi un Unic esdeveniment que permeti
explicar aguest comportament.

Fa menys de dos anys, vam tenir un
episodi similar. Entre finals de setembre
del 2022 i el marg del 2023, I'index a

| Tres mesos de Trump. Canvi en la capitalitzacié dels indexs Borsaris

Europa va doblar el comportament dels
EUA, perd amb una gran diferéncia
respecte a |'episodi actual, i és que en el
primer episodi, la millora de I'index
europeu va reduir la prima de I'index dels
EUA del 50 % al 40 %, i en I'episodi
actual, la prima s'ha reduit del 75 % al
55 %, és a dir, que fins i tot després de
tres mesos de molt més bon
comportament, la borsa de I'Eurozona és
meés barata (en relacio amb els EUA) que
el 2022.

Perd oblidem que, tot i que entre el 2023
i el 2024 els EUA han pujat un 70 %, el
benefici només ho ha fet un 15 %, la
resta ha estat encariment, justificat per
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un creixement més accentuat dels
beneficis.

La confianca dels inversors en la capacitat
de les empreses dels EUA per mantenir
un ritme de creixement dels beneficis molt
superior al de la resta del mén s’ha
erosionat per les dues bandes, decepcié
en els resultats de les set magnifiques i
sorpreses positives en els resultats a
Europa. A I'episodi actual encara li pot
guedar recorregut.
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