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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
reservats. En particular, se'n prohibeix la reproduccio, la comunicacié i I'accés a tercers no autoritzats.
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» Entorn de mercats

Alemanyai: crisi, quina crisi?

L'adjectiu inesperat sembla inseparable de
les noticies economiques, a Alemanya: les
vendes al detall augmenten inesperadament
un 3,8 %, al setembre, 'economia alemanya
creix inesperadament al tercer trimestre i
evita la recessid, i un llarg etcetera.

La sorpresa només es deu a la falta de
diligencia dels periodistes i els analistes.
Tal com hem comentat, Alemanya va
deixar de publicar les dades mensuals
de vendes al detall al mes de marg, per
adaptar la seva metodologia, i quan va
tornar a publicar la série, fins a I'agost i
finals de setembre, ja es va veure que la
demanda doméstica s'havia accelerat de
manera considerable. La dada del
setembre només confirma aquesta
acceleracio; al ritme actual, el creixement
per a final d'any pot ser de prop del 6 %.

L'Associacié Alemanya de Comerg preveu
una campanya de Nadal molt positiva.
Amb aquestes dades de consum, tampoc
no hauria de ser una sorpresa que el PIB
pugi.

La pujada encara no ha tancat la bretxa
oberta entre el PIB estimat per la despesa
i I'estimat per la produccio (valor afegit
brut), aixi que haurem d'esperar les
revisions futures.

L'acceleracio de la demanda és generalitzada
a |'Eurozona; les dades del setembre
signifiquen que les vendes al detall de
I'Eurozona van augmentar un 2,3 %
interanual, al tercer trimestre, davant del
0,3 % del segon trimestre i el -0,1 % del
primer.

Ni Alemanya ni I'Eurozona no estan en
recessio. Els canvis politics poden
accelerar el creixement. L'elecci¢ de

| Alemanya: crisi, quina crisi? Creixement anual
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Trump, sens dubte, és un revulsiu per
implementar les recomanacions de
I'informe Draghi, i la caiguda de la coalicié
a Alemanya pot obrir la porta a la reforma
de I'absurd article constitucional del fre de
deute, que impedeix que aquest pais faci
servir el seu considerable espai fiscal per
facilitar la transicié de la seva economia.
Hi ha un ampli consens a reformar aquest
article —fins i tot el Bundesbank ho diu—,
pero és més facil que el canvi I'impulsi el
partit de centredreta que previsiblement
guanyara les eleccions del febrer del
2025, i sobretot amb un primer ministre,
Friedrich Merz, pragmatic i amb una
amplia experiéncia en el sector privat.
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Entorn de mercats

EUA: abaixar els impostos
sembla arriscat

El programa del Partit Republica és una
allau de reduccié d'impostos: fer
indefinides les retallades d'impostos del
2017 (que expiraran el 2025), eliminar
de I'impost sobre la renda les pensions de
jubilacio i els ingressos per propines, fer
deduibles els interessos pagats sobre
préstecs per adquirir automobils, reduir el
tipus de I'impost de societats del 21 % al
15 % i un llarg etcetera.

El problema és que el déficit del sector
public és d'un 7,6 %, el més elevat dels
paisos desenvolupats, amb diferéncia, i
I'evolucié del deute public és molt
alarmant: els EUA ja son el tercer pais amb
més ratio de deute public sobre PIB, només

per darrere del Japé i ltalia (i acostant-se
a aquest Ultim a tota velocitat, fa cinc anys
el pes del deute als EUA era 25 punts
menys que a Italia, i aquest any és de 15
punts menys, al ritme actual el 2030
s'igualaran).

El problema del deficit public és més
d'ingrés que no pas de despesa, ja que els
EUA gasten 10 punts de PIB menys que la
mitjana dels paisos desenvolupats (36 %
davant de 46 %), perd ingressa 15 punts
menys (29 % davant de 44 %). Des que
Bill Clinton va aconseguir arribar a un
superavit (gracies a una gestié excel-lent
de la despesa), I'any 2000, els ingressos
publics no han parat de baixar.

El problema és que, al contrari que el Japd
o ltalia, que soén creditors respecte a la

| EUA: despesa i ingrés del govern. % PIB
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resta del mon, els EUA també acumulen
un deute creixent amb la resta de la
humanitat. Si un pais és creditor net
internacionalment, el problema del seu deute
public és un problema politic, és deute entre
ciutadans del mateix estat. Els que som
deutors internacionalment, hem de vigilar
gue el nostre estatus com a creditor no es
deteriori, perque el resultat és una crisi de
financament agut (com va passar als paisos
periférics amb la crisi de I'euro, i com la
que va obligar a dimitir Liz Truss després
de tan sols 44 dies de govern, per haver
presentat un pressupost irresponsable).

Els primers senyals de desconfianca ja es
fan palesos al mercat de bons del tresor
dels EUA. Ja ho veurem quan Trump
presenti el seu pressupost.
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> Renda Fixa

Més pendent i més tipus

La diferéncia entre els tipus dels bons a 10
anysi 2 anys ha tornat a ser, minimament,
positiva.

La corba es va invertir —el tipus a 10 anys
es va situar per sota del de 2 anys— el
juliol del 2022, ha estat el periode més
llarg de corba invertida de la historia, i
va arribar a la seva diferéncia maxima un
any després, el juliol del 2023, amb una
diferéncia d'1,08 punts negatius; un tipus a
2 anys del 4,94 % ia 10 anys del 3,85 %.

La segona setmana de novembre, el pendent
era positiu en 0,15 punts, amb el tipus a 2
anys del 4,3 % i el de 10 anys en 4,45 %,
és a dir, que del moviment del pendent,
1,23 punts, la meitat ha tingut lloc per un
increment de tipus llarg. Aixo és molt poc

freqUent, normalment el pendent es
positivitza perque els tipus curts cauen més
que no pas els llargs, pero tots dos cauen.

L'tltima vegada que vam veure un
moviment com 'actual va ser el 1996, quan
la Reserva Federal va fer una baixada molt
moderada de tipus i els va tornar a apujar
en molt poc temps. Potser el mercat esta
anticipant una cosa semblant, perd no és
el que veiem en les cotitzacions del mercat
de futurs.

Una altra explicacid, més congruent amb
el que observem tant al mercat com als
comptes publics dels EUA, és que la prima
de risc en els terminis llargs esta pujant pel
deteriorament de la salut dels comptes
publics.

| Variacio del tipus a 10 anys i del pendent als EUA
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Si aixd és aixi, ens hem de preparar per a
una pugna de titans, entre el govern de
Trump, entestat a incrementar el seu deficit,
i el mercat de bons castigant-lo per fer-ho.
No tenim cap dubte de qui guanyara,
sempre guanyen els bons, perd pot cérrer
molta sang (metaforica, afortunadament)
fins que Trump es doni per vencut.
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» Renda Variable

La fragmentaci6 de la despesa
militar a Europa: problema o
oportunitat?

Al'informe de Draghi per a la competitivitat
europea (del qual ens hem compromeés a
tractar un capftol cada mes), la defensa ocupa
un lloc destacat. D'una banda, el sector és
fonamental per garantir I'autonomia
estratégica d’'Europa i per impulsar la
innovacio, a través d'efectes indirectes, en
tota I'economia.

La fragmentacié, perd, és un problema
serios; a Europa hi ha 27 mercats de
defensa, amb cadenes de subministrament
aillades i sistemes duplicats. La comparacié
amb un mercat de comprador Unic com el
dels Estats Units posa en relleu la
ineficiencia. Les tres empreses de defensa
més grans dels EUA van facturar el mateix
que el conjunt del sector a Europa. El sector

de defensa a Europa esta dominat per
petites i mitjanes empreses sense la
capacitat per invertir, tant en R+D com en
la capacitat productiva de les grans
companyies dels EUA.

Com en el cas de I'energia, la solucié no
exigeix més despesa, sind organitzar-se de
manera diferent. La Comissidé Europea ja
ha presentat la primera Estratégia Industrial
Europea de Defensa (EDIS), que té dos
elements clau: una nova funcié conjunta de
programacié i adquisicié de material de
defensa, i construir una base industrial i
tecnologica de defensa europea. Aixo Ultim
suposa gue els estats membres participants
accepten la interdependencia mutua,
evitant la duplicacié de capacitats, amb una
estrategia d'especialitzacié acordada en
comu entre empreses dels estats membres
participants, que reassigni capacitats i reforci
els ambits d’excel-lencia respectius.

DIRECTRIUS @

Estrategia d'Inversié

Dit en altres paraules, un fort procés de
consolidacié en el sector europeu que crea
uns quants campions europeus davant del
model actual de campions nacionals.

La bona noticia és que aixo ja s'ha fet, amb
molt d’exit: Airbus n’és el millor exemple.

La consolidacid, sens dubte, és bona per
a Europa, perd també per als accionistes:
res com la possibilitat d’adquisicions per
acostar la ratio de preu sobre benefici
europea, 17 vegades, a I'americana, 30
vegades. Trump pot ser el revulsiu necessari
per prendre’s el projecte de debd.

| La fragmentacio de la despesa militar a Europa. Un problema i una oportunitat |
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