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En dos minuts ...

¢ Alemanya es troba en una situacié economica feble marcada por la pérdua dels factors
de competitivitat que I'havien impulsat a les darreres décades: I'encariment de I'energia,
la competéncia amb Xina, una inversié reduida i mal dirigida i una demografia adversa.

e Les eleccions anticipades del 23 de febrer presenten incognites importants. La
previsible victoria de la CDU/CSU no garanteix la governabilitat ja que pot necessitar de
fins a dos socis addicionals (SPD i Verds) per a la formacié de govern. En les darreres
setmanes, el creixent focus en la immigracié esta afavorint I'ascens del partit extremista
AfD, que ha rebut el recolzament d’Elon Musk i del vicepresident d’Estats Units, JD
Vance. La continuitat de I'ascens d’AfD suposa un ric social que, de teni confirmacio a les
urnes, pot tenir conseqiiéncies als mercats financers.

¢ Lareforma del fre fiscal és el principal aspecte economic-fiscal de la campanya ja que
hauria de permetre un augment de la despesa publica per impulsar 'economia i facilitar
I'inici de les necessaries reformes estructurals. En termes financers, quan es realitzi,
aquesta reforma suposaria un augment de |'oferta de deute publica alemany i un
augment de la seva rendibilitat.

1. Antecedents: Feblesa economica

L'’economia alemanya s’enfronta a una feblesa G7: PIB al 1T24 comparat amb el
estructural. L'economia registra dos anys 4T19 (%)
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El model economic alemany ha vist qiiestionats 0 2 4 6 8 10

els seus fonamentals i s’enfronta a reptes
estructurals. A les darreres decades, Alemanya
s’ha erigit en una gran poténcia industrial i
exportadora a partir de la relativa estabilitat de
I'ordre economic i comercial global propiciada
per un moén basat en regles i institucions. No
obstant, en els darrers anys, aquest mateix
ordre s’esta desdibuixant per I'ascens de forces
i fenomens nacionalistes i populistes en un bon
nombre de les grans poténcies (Brexit i Trump,
pero també Putin i Xi). Addicionalment, el
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model industrial i exportador alemany havia Produccién industrial (2021=100)
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Font: Instituts nacionals de estadistica via NatWest.

L’energia barata procedent de Russia, tant el petroli com el gas natural, ha deixant un avantatge
per un teixit industrial intensiu en energia. El conflicte a Ucraina i les sancions imposades per la
UE han encarit el preu de I'energia a la UE, pero sobre tot a Alemanya, a nivells fins a 3 vegades
superiors als vigents al 2021 (grafic 3). A aixo cal sumar-hi la decisié adoptada por 'executiu
d’Angela Merkel de tancar les centrals nuclears del pais (després de I'accident de Fukushima) que
ha fet augmentar la dependéncia energética exterior i I'is del combustibles fossils. Tot plegat ha
suposat una perdua de competitivitat per la industria alemanya, especialment la intensiva en
energia (grafic 4).
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Xina ha passat de ser un gran comprador de les exportacions alemanyes a un competidor molt
important en el comerc internacional. Mentre que, anys enrere, el perfil de exportador
d’Alemanya, intensiu en béns de capital, resultava molt atractiu per a la demanda xinesa actuant
com un element dinamitzador de les exportacions alemanyes (grafic 5), a mesura que Xina ha
avancat en el seu procés d'industrialitzacié i desenvolupament, també ha anat modificant el seu
mix d'importacions, reduint la seva dependéncia de les exportacions alemanyes. Alhora, I'ascens
de Xina a I'escala de complexitat de les seves exportacions I'ha situada com un competidor per
Alemanya en tercers mercats (grafic 6). Tot aix0 es suma als reptes de la indUstria alemanya en
termes de competitivitat (pels preus de I'energia i abséncia de reformes estructurals) i a les
notables subvencions de les autoritats xineses al seu sector industrial.
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Alemanya ha experimentat dinamiques Inversié publica (% del PIB)

adverses en inversié i demografia. En relacié
amb la inversié, la del sector privat ha estat
excessivament centrada en sectors tradicionals
como l'automocid i el quimic i poc centrada en
sectors de serveis i de nova economia, mentre

que la publica ha estat limitada pel fre de deute ~ ESEEEEEEEEGERE222RRF33°E725508955848%
(grafic 7), conegut en alemany com el
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2. Situacio politica

Eleccions anticipades del 23 de febrer

El govern de coalicié del canceller Olaf Scholz va perdre una mocié de confianca el passat 16 de
desembre. Aquesta mocio es va celebrar després del col-lapse del govern coalicié que liderava
I'SPD (partit socialdemocrata) del propi Scholz i que també estava integrat per I'FDP (partit
liberal) i els Verds. L'executiu havia estat registrant fortes caigudes en la seva popularitat des de
la seva arriba al poder a finals de 2022 i el cessament del ministre de Finances, Christian Lindner
de I'FDP, per una disputa amb el canceller Scholz sobre aspecte del pressupost de 2025 va
desembocar en la crisi de govern.

Les eleccions anticipades estan previstes pel 23 de febrer de 2025. Segons les enquestes (grafic
9), cap partit compta amb una perspectives de vots suficient com per poder governar en solitari
pel qué un govern de coalicié esta practicament garantit. A dia d’avui, hi ha 7 partits que compte
amb opcions d’'obtenir representacié parlamentaria:
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Situacio de les enquestes e CDU/CSU és el partit democrata-cristia que

CDU/CSU SPD Greens havia liderat Angela Merkel (CSU es refereix
Left BSW AfD . N
35 10 FOP  —o--ee- Threshhold al seu soci bavares).
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SPD és el partit socialdemocrata de
I'anterior canceller, Olaf Scholz.

Electio

e AfD es refereix a Alternativa per Alemanya,
partit d'extrema-dreta.

e Griine/Greeens és el partit verd, membre de
I'anterior govern.

23-Apr-22
23-Jun-22
23-Aug-22
23-Oct-22
23-Dec-22
23-Feb-23
23-Apr-234
23-Jun-23
23-Aug-23
23-Oct-23
23-Dec-23 4
23-Feb-24 4
23-Apr-24
23-Jun-24
23-Aug-24
23-Oct-24
23-Dec-24
23-Fgh-25 o v e o o o o e e e e

e Die Linke/Left és el partit socialista.

Font: Politico Poll of Polls via NatWest. e FDP és el partit liberal, membre de I'anterior
govern.

e BSW es el partit de Sahra Wagenknecht,
una escissié de Die Linke.

Complexitat en les perspectives i aritmética electorals

Una primera font de complexitat es centra en saber quins partits obtindran representacié
parlamentaria. El sistema electoral alemany fixa un minim del 5% del vot per accedir al parlament
i tres partits (Die Linke, BSW i FDP) presenten intencions de vot properes a aquest llindar. Els
tres partits que van formar de I'anterior govern de coalicio registren un castig a les enquestes
que, en el cas del partit liberal (FDP), podria fins i tot dur-lo a la desaparicié de I'arc parlamentari
federal. D'altra banda, BSW, I'escissio de Die Linke, genera un risc sobre les possibilitat d'ambdds
partits d’accedir al parlament. La incertesa sobre els partits que acabin obtenint representacié
complica substancialment el calcul de la potencial distribucié d'escons i, per tant, I'aritmética de
les possibles coalicions.

Una segon de complexitat es basa en el paper que tindra I'extrema dreta d’AfD. La CDU/CSU
lidera las enquestes amb més del 30% del vot, mentre que el segon partit en intencié de vot és
AfD, amb un 21% del vot. Malgrat que un sorpasso sembla altament improbable, aquest marge
s'estaria reduint a las enquestes arrel de diversos fets relacionats amb la immigracio i que AfD

esta buscant capitalitzar a cosa d’electorat de la propia CDU/CSU:

(1) Diversos atemptats (Magdeburg?!, Aschaffenburg i Munich) perpetrat por immigrants.

(2) El recolzament que I'AfD va donar a la CDU/CSU en la aprovacié d’'una proposicié no
vinculant que contenia mesures relacionades amb la restriccié fronterera i accelerar
I'expulsio de demandants d’asil. En aquest sentit, Friedrich Merz, lider de la CDU/CSU, va
rebre substancials critiques, incloses de la excancellera Angela Merkel, per haver trencat el
cordo sanitari respecte d'AfD i haver acceptat el seu recolzament.

Una tercer complexitat es centra en la possibilitat de formar ’'anomenada “gran coalicié” de
govern, el nom que rep la coalicié formada por la CDU/CSU i I'SPD. Les enquestes més recents
assenyalen que esta coalicié podria ser suficient, tot i que de forma molt justada, para assolir la
majoria necessaria per a formar govern. En cas de no assolir aquesta majoria, podria ser
necessaria I'entrada dels Verds en el govern, augmentant-ne I'heterogeneitat, el que allargaria les
negociacions per a la formacio de govern, que ja es preveien llargues, i també dificultaria la seva
accio.

1 ’autor de I'atemptat a un mercat nadalenc a la ciutat de Magdeburg, malgrat ser d’orgien saudita,
subscrivia les tesis de I'extrema dreta alemanya, el que no ha impedit els intents d’aquesta de buscar
capitalitzar electoralment 'incident.
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Un quart factor de complexitat sera la capacitat d'orquestrar una majoria de dos tercos,
necessaria per a afrontar canvis constitucionals, incloent el del fre de deute. Les enquestes
suggereixen que la suma de la CDU/CSU, SPD i els Verds podria, en funcié de si els partits més
petits acaben assolint representacié parlamentaria, arribar a aquesta majoria de dos tercos.

Una darrera incognita seria la possible ruptura del cordé sanitari existent en relacié amb AfD.
Malgrat que tots els liders han manifestat la seva oposicié a qualsevol pacte post-electoral amb
AfD, I'ascens de la formacié extremista, junt amb la feblesa de I'SPD i els Verds, pot afavorir que
el lider de la CDU/CSU, Merz, pugui contemplar un pacte, ja sigui d’investidura, ja sigui de
govern, amb AfD, efectivament trencant el cordo sanitari i validant el partit d’extrema dreta.

3. Claves de las elecciones

La immigracié i la situacié economica del pais Preocupaciones de los votantes (%)
centren I'atenci6 dels votants. Por la seva part, les %
enquestes de clima empresarial assenyalen com a P
. . | . I b N I State of the economy e -
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!mm!gran.t’s han donat centralitat al tema de la Fuente: ARD-Deutschaltrend via NatWest.
immigracié.

Hi ha un consens sobre la necessitat d’emprar I'ampli espai fiscal del pais per afrontar la feblesa
economica. Alemanya compta amb diversos factors de recolzament que inclouen: un deute
public reduit (2023:62,9% del PIB), un déficit fiscal contingut (2023: -2,6% del PIB) i un notable
superavit exterior (2023: 5,9% del PIB).

El debat s’ha traslladat a la reforma del fre fiscal, una regla establerta a la constitucié el 2009
que limita la capacitat d’expansié de la despesa publica. La regla estableix que el déficit
estructural del govern federal no pot superar el 0,35% del PIB en condiciones economiques
normals i imposa equilibri pressupostari als Ldnder. La norma contempla excepcions temporals en
situacions extraordinaries o de crisi (sempre amb la promesa de retorn a la disciplina fiscal). La
definicié de situacié extraordinaria ha portat a repetides tensions entre socis de govern per
discrepancies en la seva interpretacio en diferents contextos como, por exemple, I'actual. Una
flexibilitzacié del fre fiscal podria alliberar el pressupost necessari per a un augment de la inversié
publica per impulsar la debilitada economia i iniciar les reformes estructurals necessaries.

La reforma del freno fiscal (Schuldenbremse)

Des del punt de vista social, una enquesta recent mostrava que un 55% dels enquestats es
mostraven favorables a la seva flexibilitzacié o supressio. Per partits, AfD i el partit liberal (FDP)
son els menys partidaris de modificar el fre fiscal, mentre que els Verds i 'SPD sén els més
favorables a suprimir-lo. La CDU/CSU, per la seva banda, s’ha mostrat oberta a realitzar alguna
modificacié sobre el mecanisme, perd no a la seva supressio.

Diversos organismes, incloent el Consell Alemany d’Experts Economics (German Council of
Economic Experts, GCEE) o el Bundesbank, han mostrat el seu recolzament a la reforma i, fins i
tot, han concretat propostes. Aixi, el GCEE suggereix que el limit de déficit public estructural
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pugui ser de I'1% del PIB si el deute public es situa per sota del 60% del PIB, una proposta similar
a la que va fer el Bundesbank al 2022, que proposava la mateixa regla, perd aplicada de forma
progressiva.

La modificacio del fre fiscal podria fer-se de tres maneres: (i) modificacions del déficit permés; (ii)
la introduccié d’exempcions temporals per certs tipus de despesa com la inversio; i (iii) la creacio
de fons o mecanismes fora de I'abast del fre fiscal (p.ex. fons per a la transicié verda o la
modernitzacié de I'economia), tal como es va fer al 2022 amb la creaci6 del Fons de Defensa,
dotat amb 100 mM d’euros. Malgrat que el fre fiscal va estar suspés al 2020, durant el Covid, el
tribunal constitucional alemany va valorar com inconstitucional el desplacament de 60 mM
d’euros d'un fondo exempt del fre fiscal relacionat amb el Covid a un altres fos destinats a la
inversio climatica i altres

La reforma requereix una modificacié constitucional i una majoria de dos tercos al parlament,
que, tal como s’ha comentat, podria ser complexa d’assolir per part dels tres partits proclius a la
modificacio del fre fiscal. En tot cas, les negociacions per la seva possible modificacié serien
complexes i, previsiblement, es prolongarien en el temps i serien sempre després de la formacié
de govern, que tampoc sera rapida. Per tot aix0, aquesta reforma només podra ser possible a
finals de 2025 o principis de 2026.

4. Implicacions financeres de les eleccions

A curt termini, la reaccio dels mercats financers dependra dels resultats obtinguts per I'extrema
dreta d’AfD.

e Un clar suport dels votants per la CDU, I'SPD o els Verds, que garanteixi la governabilitat
del pais a través d’'una coalici6 liderada per la CDU/CSU, augmentaria les expectatives
d’'un govern fort, capac d'impulsar la despesa i la inversié publiques i de liderar la politica
europea. La reaccié dels mercats de renta variable i I'euro sera positiva.

e En canvi, un important ascens o fins i tot una victoria d’AfD dificultaria molt seriosament
la governabilitat d’Alemanya, i indirectament de la UE. Aixo causaria volatilitat als
mercats europeus i, possiblement, un augument de prima de risc de la deuda publica

d’Alemanya.
A mig termini, la previsible reforma del fre fiscal Proporcié de bons alemanys en
hauria de donar lloc a un augment del déficit mans del sector privat

fiscal d’Alemanya i un augment de les emissions a0%
del pais. Actualment, s’estima que més del 50%

del deute alemany en circulacié esta retingut als o
balancos dels bancs centrals (grafic 11), el que

genera escassesa als mercats financers. La o
relaxacié del fre fiscal implicaria un augment de
I'oferta de paper governamental a través de nou
endeutament, i un cert empitjorament dels
fonamentals crediticis del pais, que, en cap cas, wox

posarien en risc |a seva qualiﬁcacié de Crédit (de 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
AAA). Tot aixo, junt amb I'actual programa de
Quantitative Tightening del BCE, invita a pensar
en la persisténcia a mig termini d’'una certa
pressi6 a I'alca sobre la rendibilitat del deute
sobira alemany.

50%

Fuente: Bloomberg.

Aquest increment dels tipus d’interés podria recolzar un enfortiment de I'euro, recolzat
addicionalment pel major dinamisme economic fruit de I'increment de la despesa publica, després
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d’'uns anys en els que la divisa Unica ha estat molt castigada per la desfavorable evolucié de les
seves principals economies.
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