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En dos minuts...

e L'FMI retalla les seves perspectives de creixement mundial fins al 3,1 % per al 2026
(previsié anterior: 3,3 %) per I'escalada del conflicte a I'Orient Mitja i la incertesa sobre el
seu desenllac. Les seves perspectives per al 2027 es mantenen inalterades.

e Les projeccions d'inflacié es revisen significativament a l'alca per als dos anys vinents i
s'adverteix d'un balanc de riscos a l'alca. Amb aix0, la previsié d'inflacié augmentaria fins
al 4,4 % el 2026 (previsio anterior: 3,8 %) i fins al 3,7 % el 2027 (previsi6 anterior: 3,4 %).

e L'FMI, alhora, adverteix d'un augment dels riscos per a |'estabilitat del sistema financer a
causa de les pressions inflacionaries derivades de lI'impacte del conflicte, del risc d'un
possible enduriment financer i de diversos canals d'amplificacié que podrien conduir a
una volatilitat creixent en els mercats financers.

1. Revisio de les perspectives economiques impulsada per I'esclat a
I'Orient Mitja

L'FMI, en les noves perspectives publicades en el World Economic Outlook (WEOQ), adverteix

que l'escalada del conflicte i la incertesa sobre el seu desenllac o un possible acord entre els

paisos involucrats llasten I'activitat, que ja presentava un dinamisme més baix (momentum) en

comparacié amb el 2025. El tancament parcial de I'estret d'Ormuz i els danys a instal-lacions de

crucial importancia per al subministrament mundial d'hidrocarburs, que han tingut lloc des de

finals de febrer del 2026, suposen una greu crisi energetica en cas de prolongacio de les
hostilitats.

L'augment de les inversions tecnologiques i unes condicions financeres acomodaticies, en
particular gracies a I'afebliment del dolar nord-america i al suport de les politiques fiscal i
monetaria, contraresten parcialment els efectes adversos de I'esclat del conflicte. Amb tot, la
inflacid, que ja se situava per sobre dels objectius dels bancs centrals en la majoria de les
economies desenvolupades, s'acceleraria per I'encariment de les primeres matéries derivat del
conflicte.

Els riscos per a I'estabilitat del sistema financer augmenten. Segons I'FMI, en I'Gltim Globa/
Financial Stability Report (GFSR), les possibles pressions inflacionaries, el possible enduriment de
les condicions financeres i diversos canals d'amplificacié que podrien conduir a una volatilitat
creixent en els mercats financers reforcen aquests riscos. La institucié assenyala la resiliéncia
exhibida pels mercats globals, que han pogut absorbir I'impacte del conflicte armat sense cap
disrupcié sistémica, pero adverteix que aquesta situacioé no s’ha de considerar inamovible. En
aquest sentit, els riscos sén asimeétrics de cara al futur i, com més gran es prolongui el conflicte,
més gran sera el risc d'un enduriment pronunciat de les condicions financeres.

2. Revisio del creixement de l'activitat per al 2026 i 2027

L'FMI rebaixa les perspectives de creixement arran de I'esclat del conflicte a I'Orient Mitja i dels
seus efectes directes sobre els preus de les primeres matéries energétiques i sobre la incertesa
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mundial. L'evolucié del conflicte i I'impacte dels aranzels sobre el comercg internacional,
contrarestats parcialment per I'efecte arrossegament de les dades recents i la reduccié de les
taxes aranzelaries, suposen un llast per al creixement global de dues décimes el 2026, tot i que la
institucido manté inalterades les perspectives per al 2027 en relacié amb I'exercici anterior (de
gener del 2026). Amb aixo, el creixement global es desacceleraria del 3,4 % registrat el 2025 al
3,1 % el 2026 (previsio anterior: 3,3 %) i se situaria en el 3,2 % el 2027, encara per sobre del
llindar d'una recessio global. L'exercici de perspectives d'aquesta publicacié assumeix que les
disrupcions actuals es dissiparan d'aqui a mitjan 20261, Per aix0, en cas de prolongacié del
conflicte, 'impacte seria més advers per a l'activitat.

Aquest efecte sobre el creixement mundial s'evidenciaria d’'una manera dispar entre paisos. Les
economies avancades en conjunt no presenten canvis en les seves perspectives per al 2026 ni
per al 2027, mentre que els paisos emergents registren revisions de les seves perspectives de
tres décimes a la baixa el 2026 i d'una décima a l'alca el 2027 per I'exposicié de la regié del Nord
d'Africa i I'Orient Mitja a I'evolucié del conflicte.

Als Estats Units, el creixement previst per al Previsions macroeconomiques
2026 es revisa a la baixa en una decima, fins

al 2,3 %, i a l'alca per al 2027 en la mateixa Proyecc'ones de crecimiento
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Font: WEO de I'FMI (abril del 2026).

1 Les projeccions del WEO de I'abril del 2026 incorporen dades fins a I'1 d'abril. L'escenari de referéncia assumeix un preu
del petroli Brent de 82,2 dolars per barril el 2026 i de 76,0 dolars per barril el 2027, coherent amb els futurs del 10 de
marg, i no recull el darrer repunt del Brent per sobre de 100 dolars per barril registrat la segona setmana d'abril. L'FMI
publicara una actualitzacié del WEO el juliol del 2026.
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L'impacte en el comerc internacional Impacte en cas d'una durada més llarga del
dependra de la durada i de I'envergadura del conflicte que I'esperada

conflicte, especialment pel que faala
rapidesa amb qué es normalitzi la producci6 i
el transport d’energia.

La duracién y la magnitud del conflicto
determinaran las perspectivas mundiales

L'FMI perfila un escenari advers de torcentaje

pr0|0ngaCi6 del ConﬂiCte fins al 2027, en CIUé @ Informe WEO abr. 2026 (antes del conflicto) @ Escenario adverso
B ' ) H @ Informe WEO abr. 2026 (pronéstico de referencia) Escenario grave

el creixement de I'activitat mundial se B e e R s

situaria en el 2,5 % aquell any, sis décimes 6

per sota de les perspectives en I'escenari 5
base. En aquest escenari, I'FMI assumeix: (i)

un preu mitja del petroli de 100 dolars per ,
barril per al 2026 i de 75 dolars per barril el

2027; (ii) un augment del preu del gas natural  °
del 160 % per a Asia i Europa el segon !

trimestre del 2026, que es normalitzaria 0

. . . 2026 2027 2026 2027
galrebe Integrament per al 2027’ (“I) un Crecimiento del PIB Inflacién general
increment del 2,5 % de les primeres matéries

, Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial (informe WEO) de abril de 2026,
agricoles. y célculos del personal técnico del FMI IMF

Addicionalment, I'FMI considera un escenari sever, en qué les perspectives de creixement
economic global caurien fins al 2 % durant els dos anys vinents. En aquesta projeccid, en
comparacié amb I'escenari base, els principals suposits son: (i) un xoc persistent dels preus del
petroli, amb un preu mitja de 110 dolars per barril el 2026 i de 125 dolars per barril el 2027,
abans d'iniciar una normalitzacié progressiva a partir del 2028; (ii) un augment del preu del gas
natural del 200 % per a Asia i Europa el segon trimestre del 2026, que es mantindria al llarg del
2027; (iii) un increment del preu de les primeres matéries agricoles del 5 % el 2026 i del 10 % el
2027.

3. Riscos inflacionaris a curt i mitja termini

L'FMI preveu que la inflacié general mundial s'acceleri fins al 4,4 % el 2026 (previsio anterior:
3,8 %) i es moderi fins al 3,7 % el 2027 (previsié anterior: 3,4 %), fet que suposa un canvi notable
en les perspectives respecte a I'estimacié anterior publicada el gener del 2026.

Els riscos estan esbiaixats a I'alca tant a curt com a mitja termini. Els principals riscos a l'alca
inclouen:

¢ Nova escalada de tensions i una durada més llarga del conflicte. Una durada més llarga
del conflicte o danys addicionals a instal-lacions d'extraccio i refinacié aguditzarien de
manera substancial els efectes sobre els preus de I'economia mundial i impossibilitarien
una recuperacio rapida a partir de mitjan 2026.

e Volatilitat i correccions en els mercats financers. La lluita contra la inflacié podria portar
alguns bancs centrals a incrementar els tipus d'interés, cosa que pot comportar un
enduriment de les condicions financeres.

e Risc d'espirals de preus i salaris. Pressions a I'alca sobre els preus si les expectatives
d'inflacié no estan prou ancorades.

En les projeccions dels escenaris macroeconomics advers i sever, I'FMI estima que, el 2026, la
inflacié global se situaria en el 5,4 % o superaria el 6 %, respectivament, amb un risc elevat de
pérdua d’'ancoratge de les expectatives d'inflacié. Aixi mateix, I'organisme adverteix sobre riscos i
vulnerabilitats inflacionaries més grans en aquelles economies emergents importadores d'energia
i amb una exposicié elevada al conflicte. Els factors de suport en aquest entorn preveuen la
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possibilitat que els paisos que disposin de marge fiscal puguin utilitzar-lo per contrarestar els
efectes adversos, pero, a diferéncia del 2022 (amb la guerra de Russia i Ucraina), I'organisme
suggereix adoptar mesures focalitzades en els més vulnerables i no en forma de subsidis
generalitzats.

4. Advertiments i recomanacions de I'FMI

Pel que fa a la politica monetaria, I'FMI manté la seva posicié sobre la importancia de la
institucionalitat, en particular de la credibilitat i la independéncia dels bancs centrals. Un possible
deteriorament podria derivar en una pérdua d’ancoratge de les expectatives inflacionaries,
especialment en moments de xocs d'oferta prolongats. L'organisme assenyala, alhora, que les
autoritats monetaries s'han de reservar la possibilitat de no actuar quan es produeixin xocs
negatius en l'oferta, com l'actual, sempre que les expectatives i I'orientacié de la politica
monetaria ja estiguin adequadament calibrades.

Els paisos que busquin un augment de la despesa en defensa haurien d'emprendre augments
impositius o reestructuracions dels seus pressupostos publics amb I'objectiu de limitar
I'ampliacié de les vulnerabilitats actuals i facilitar una possible recuperacié després del conflicte.
Partint d'una situacié en qué el marge de maniobra fiscal de la majoria dels paisos (després de la
COVID-19 i de l'inici del conflicte entre Russia i Ucraina) ja es troba limitat, aixo podria exercir
pressié sobre els tipus d'interés a llarg termini i, alhora, sobre les condicions financeres en
general. L'FMI adverteix sobre la importancia de no comprometre la sostenibilitat fiscal a llarg
termini i de limitar les vulnerabilitats fiscals mitjancant mecanismes de financament duradors.

L'FMI defensa la cooperacié i la integracié comercial entre paisos per assegurar una recuperacio
sostinguda i una estabilitzacié macroeconomica rapida. L'organisme, en tot cas, adverteix sobre
una possible escalada i un augment de friccions en les disputes comercials, especialment pel que
fa a les terres rares, independentment de I'evolucié geopolitica actual.
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INFORMACIO LEGAL

CAIXA ENGINYERS és una entitat de credit subjecta a la supervisié del Banc d'Espanya, inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el nimero
3025. Esta habilitada per prestar serveis d'inversio a clients a Espanya. La Comissié Nacional del Mercat de Valors supervisa aquests serveis.

Els informes del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS s'elaboren amb I'objectiu de proporcionar eines que puguin ajudar en la presa de
decisions de diversa indole i estan subjectes a canvis sense previ avis. Tot i que la informacié es basa en fonts considerades fiables, CAIXA ENGINYERS
no garanteix ni es responsabilitza de la seguretat d'aquestes fonts.

La informacioé continguda en aquest document pot fer referencia a productes, operacions o serveis d'inversié sobre els quals hi ha informacié
addicional disponible en documentacié separada. Es convida els destinataris a sol-licitar aquesta informacié addicional, que podra ser facilitada per
CAIXA ENGINYERS durant la prestacio dels serveis, operacions o productes. En aquest cas, es recomana que els destinataris d’aquest informe
considerin aquesta informacié addicional de manera coherent amb el seu contingut.

La informacio continguda en els informes fa o pot fer referéencia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o
serveis d'inversié basats en previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni
com una garantia d'assolir aquests resultats. Aixi mateix, l'inversor ha de tenir en compte que I'evolucié passada dels valors o instruments o els
resultats historics de les inversions no garanteixen I'evolucié o els resultats futurs.

Informacié sobre conflictes d'interes

El sistema retributiu dels analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts durant I'exercici
economic pel Grup CAIXA ENGINYERS, pero en cap cas la retribucié dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacié
continguda en els informes ni al sentit de les estimacions que s'hi incloguin.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS poden disposar, a titol personal, d'accions de companyies dels sectors d'activitat
que s'esmenten en els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades. Aixi mateix, CAIXA ENGINYERS i/o qualsevol dels seus responsables
i/o consellers poden, en cada moment, mantenir una posicié o estar directament o indirectament interessats en valors, opcions, drets o warrants
d'alguna de les companyies dels sectors d'activitat esmentats en els informes.

CAIXA ENGINYERS, en el desenvolupament corrent de les seves activitats financeres de crédit, diposit o de naturalesa similar, pot haver mantingut,
mantenir actualment o estar interessada a mantenir, en el futur, relacions comercials amb companyies dels sectors d'activitat als quals es fa referéncia
en els informes, o amb alguna de les seves filials i/o participades.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS assumeixen el compromis explicit i formal d'actuar amb honestedat, imparcialitat
i lleialtat, sempre en el millor interes del soci/socia i de la transparencia del mercat. Sense perjudici del compromis anteriorment esmentat, CAIXA
ENGINYERS realitza accions de control per garantir que no es perjudiqui els socis/socies ni el mercat de valors, i imposa regles internes en I'operatoria
personal dels membres del Departament de Research.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS, aixi com tots els professionals de I'organitzacié implicats directament o
indirectament en la prestacio de serveis d'inversio, estan subjectes al Reglament Intern de Conducta en I'ambit del mercat de valors de CAIXA
ENGINYERS.

© Queda prohibida la reproduccio, duplicacio, redistribucié i/o comercialitzacio, total o parcial, dels continguts d'aquest document, fins i tot citant-
ne les fonts, excepte amb el consentiment previ per escrit de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Credit.
Tots els drets reservats.
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