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Entorno econdémico global fragil y vulnerabilidades “Sabadell

geopoliticas

Crecimiento econdmico global reducido, con marcadas Riesgo geopolitico elevado en comparativa histérica.
diferencias entre regiones.

Consenso para el crecimiento del PIB (% var. anual) Medicion de riesgo geopolitico (indice)
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Estados Unidos 1,9 2,4 11 500
Zona euro 34 0,5 0,6 400
Reino Unido 4,5 0,5 0,4 300
Japén 0,9 1,6 0,9
200
China 3,0 5,0 4,5
México 3,1 3,1 1,7 100
Mundo 35 2,9 2,6 0
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Fuentes: Refinitiv y Caldara, Dario y Matteo lacoviello (2022), “Measuring Geopolitical Risk,” American Economic Review, April, 112(4), pp.1194-1225. 2
Nota: Consenso de Refinitiv segiin mediana a fecha 29/11/23.



China como foco de incertidumbre (1) “Sabadell

El sector inmobiliario esta experimentando un ajuste ... pero el impacto en el resto de la economia esta
intenso... siendo, de momento, limitado.
Precios de la vivienda nueva (% var. interanual) Inversion (% var. interanual, mm3m)
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Fuente: Refintiv. 3



China como foco de incertidumbre (ll)

Mientras la crisis inmobiliaria no se convierta en un

problema sistémico...

Estimaciones de JP Morgan sobre el impacto acumulado en un afio de
un aumento de 1 p.p. en el crecimiento del PIB de China (puntos

porcentuales)
Global 0,4
Estados Unidos 0,0
Zona euro 0,2
Japon 0,2
Emergentes 0,6
Asia 0,6
Latinoamérica 0,7
Europa del Este, Oriente 0,6

Medio y Africa

Fuente: JP Morgan.
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... el impacto sobre la economia global deberia ser
limitado.

Deuda y equity de China en manos de inversores extranjeros (billones de
yuanes)
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Persistencia de riesgos al alza sobre la inflacidon

La inflacién en las principales regiones se acerca alos

objetivos de politica monetaria.

Inflacion (% var. interanual)
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Fuentes: Refinitiv, Consensus Economics y BCE.
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Los eventos climaticos y geopoliticos suponen una
presion al alza para el precio de la energiay de los
alimentos en la zona euro.

Medidas de inflacion subyacente consideradas por el BCE (% var.
interanual)
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Nota: El gréfico de la derecha incluye también la inflaciéon Trimmed mean (gris), Weighted median (naranja) e IPCA excluyendo energia y alimentos no procesados (marrén).



Bancos centrales con sesgo restrictivo

Los tipos descontados por el mercado no son

compatibles con el discurso de los bancos centrales.

Tipos implicitos en mercado para los principales bancos centrales (%)

?edi 3125-252%4 . Estados Zona Reino
ipo dep. 1 4,00% . .
BOE: 5.25% Unidos euro Unido
Momento descontado
parala primera bajada Mayo Abril Junio
Tipo implicito a dic24

4,15 2,75 4,48
Tipo implicito a diez
afos vista 3,92 3,13 3,98
Tipo alargo plazo 25.33 25 35
estimado ' ('*) (*'*) (**'*)

Fuentes: BCE y Refinitiv.
Notas: Implicitos de mercado a cierre 1/12/23.
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El efecto completo de la politica monetaria restrictiva
podria no haberse visto todavia en la zona euro.

Impacto promedio de la restriccion de la politica monetaria en la zona euro
segun diferentes modelos de estimacion del BCE (puntos porcentuales)
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(*) Rango central de las estimaciones de los miembros de la Fed. (**) Rango alto de las estimaciones de la literatura. (***) Encuesta del BoE a participantes de mercado. 6



. L .
Mayor protagonismo de la politica fiscal con Sabadell

Implicaciones paralos mercados

Las emisiones netas de deuda publica se prevé que se En la zona euro, las primas de riego se veran
sitlen cerca (o incluso por encima) de su maximo condicionadas por la evolucion de los ajustes fiscales y
historico. su adecuacion a las nuevas reglas europeas.
Emisiones de bonos (en billones de USD, euros y libras, respectivamente) 170
Estados Unidos Zonaeuro Reino Unido 150 e GR I
Emisiones netas 2023 1,1 0,6 0,2 S 130 *
Emisiones netas 2024 1,7-1,9 0,6-0,7 0,2-0,5 3 ES
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Oferta: El mercado tendra que absorber una mayor cantidad 70 o G.F,/ ]
de deuda publica en 2024. 50 -
-1 0 1 2 3 4 5
Demanda: Se prevé viraje hacia compradores mas Déficit piblico
sensibles al precio en un contexto de QTs, escaso apetito de
Compra por Parte de Ios.bancos comerciales y demanda Rating promedio  Prima asociada al rating (p.b.) Prima actual (p.b.)
débil proveniente de China y Japon. T BBB/BBB- 120-175 173
ES A- 80-110 100
PT A-/BBB+ 80-130 64
Nota: Las emisiones netas para 2024 consideran un promedio de las estimaciones Nota: El rating promedio tiene en cuenta Moody's, Standard & Poor’s y Fitch.

realizadas por distintas casas de analisis. Fuentes: Comisién Europea y FML.



Entorno de fragil estabilidad financiera

Deuda publica core: Reducida liquidez

y profundidad en un contexto de
elevada volatilidad macroeconémicay
de problemas estructurales de
intermediacion.

Liquidez y volatilidad del mercado de Treasuries

(indices)
300
250
200
150
100

50

Mayor
volatilidad

y menor
liquidez

0
ene.-20

jul.-21 ene.-23

indice de volatilidad (MOVE)

indice de liquidez (eje dcho.)

Fuentes: Refinitivy BCE.
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Hedge funds: La Fed, el FSB y el BIS
han alertado recientemente sobre los

riesgos que podrian conllevar sus

posiciones apalancadas en Treasuries.

Numero de contratos especulativos netos en

UST (miles)
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Banco de Japo6n: La normalizacion de
su politica monetaria podria tener un
impacto significativo para los mercados
de deuda globales.

Tenencias de deuda extranjera por parte de
inversores japoneses a dic.-22 (billones USD y %)
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¢, Necesitas un banco?
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