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e Elrepunt ha estat més marcat en els trams més curts, més afectats per la inflacié i els bancs
centrals amb el que, al contrari que en altres episodis recents de repunts del tipus d’interés,
les corbes de deute sobira han tendit a aplanar-se.

e La complexa situacio politica (paralisis i ascens d’ opcions populistes, entre d'altres) a un bon
nombre de paisos dona pas a politiques econdmiques suboptimes i heterodoxes. Alhora,
I'oferta de deute public i privat als mercats financers es preveu que romangui elevada en els
propers trimestres.

1. Augment de les rendibilitats del deute sobira

Les rendibilitats del deute public han repuntat amb forca en els darrers mesos, donant
continuitat a la tendéncia iniciada després del Covid. Aquest augment ha estat multifactorial i és
important tenir en compte, fins a data d’avui, el moviment ha estat relativament endrecat i, en
certa manera, justificat pels fonamentals.

Tensions geopolitiques i inflacid
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El conflicte a I'lran ha suposat el tancament parcial de I'estret d'Ormuz i ha portat el preu del cru
a nivells molt més elevats que l'any passat, cosa que ha impulsat la inflacié. A més a més, algunes
de les vies de compensacio de I'impacte del conflicte en el preu del petroli s'han anat esgotant:
els inventaris de productes energetics estan en minims i la ruta alternativa a través del Mar Roig
(grafic 2) s'esta veient dificultat per atacs per part dels houthis del lemen, aliats de I'lran, tant a
les infraestructures energétiques, com al transit maritim.
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En el conflicte amb Russia, Ucraina ha adoptat des de finals del 2025 una estratégia d'atacs a
infraestructures energétiques i de transport russes. Aquests atacs estan limitant la capacitat de
Russia de processar i exportar cru (grafic 3), gas natural i cereals, incloent a través dels seus ports
al Mar Negrel. Atesa la importancia dels dos paisos per als mercats energétics i agricoles globals,
aquest factor ha contribuit a limitar I'oferta i a impulsar el preu d'aquestes primeres matéries.
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Augment de l'oferta: Sobirans i IA

Els déficits publics es mantenen elevats a la practica totalitat d'economies (grafic 4, panell
superior), en contextos marcats per: (i) la dificil governabilitat (p. ex. Franca, Regne Unit i
Espanya); (ii) un biaix populista i politiques economiques expansives (p. ex. Estats Units); i (iii) la fi
de politiques d'austeritat i I'adopcio de reformes estructurals (p. ex. Alemanya). En tots els casos,
I'expansié -o la manca de consolidacié- fiscal és el resultat de processos politics caracteritzats
per fragilitat economica (agregada o percebuda per certs grups socials) i I'ascens d'opcions
politiques de caracter populista a banda i banda de I'espectre politic. Amb tot, el deute public en
relacié amb el PIB es manté elevat i en una trajectoria ascendent a bona part dels paisos (grafic
4, panell inferior). En aquest sentit, Espanya suposa una excepcio ja que la manca d'una majoria
parlamentaria ha limitat la capacitat legislativa del govern i ha forcat successives prorrogues
pressupostaries, cosa que, juntament amb la bona evolucié economica, esta permetent una
reduccié de les métriques de deute respecte del PIB.

El deute privat ha estat augmentant en alguns sectors, tot i que partint de nivells reduits i
mantenint-se baixa a nivell agregat (grafic 5). Especialment en els darrers trimestres, les grans
empreses tecnologiques d'Estats Units han augmentat substancialment les seves emissions de
deute per financar la carrera per al desenvolupament de models d'lA i la instal-lacié i expansié de
grans centres de dades. Aixd s'ha traduit en un augment del deute empresarial del sector,
especialment als Estats Units, que esta competint amb el deute sobira per a I'oferta de
financament? i que, com han destacat el BIS o el propi president de la Fed, esta contribuint a
I'augment de les rendibilitats de la renda fixa, incloent-hi les del deute sobira. Malgrat la crida a
una moderacié del ritme de desenvolupament de la |A (pacing the frontier) per part de les
principals empreses nord-americanes de desenvolupament de models com Anthropic (models
Claude) i OpenAl (models ChatGPT), la inversi6 en capex per part dels proveidors de la
infraestructura (els coneguts com a hiperescaladors) es mantindra elevada el que suggereix que,
en endavant, aquestes empreses seguiran buscant captar recursos als mercats financers.

1 En sentit contrari, i en resposta a I'impacte sobre I'oferta de cru provocada pel conflicte amb I'lran, els
Estats Units van aixecar recentment les restriccions imposades al 2023 a Russia sobre I'exportacio de
petroli.

2 Els economistes anomenen aquest efecte crowding out, terme que s’empra per descriure les situacions en
que diverses possibles inversions competeixen per un estalvi limitat.
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Una estructura de mercat canviant

Els mercats financers en general, i els de renda fixa en particular, n'han perdut liquiditat i
qualitat en els darrers anys a partir de: (i) la generalitzacié d'estratégies algorismiques que
busquen seguir tendéncies o gestionar la seva volatilitat, de manera que, mecanicament, poden
amplificar moviments inicials als mercats financers; i (ii) I'apogeu dels ETFs i altres estratégies de
gestid passiva, que afavoreixen un augment de la concentracié de les tinences. Ambdés factors
contribueixen a I'ampliacié de moviments inicials als mercats financers, fet que porta a un
augment de la volatilitat i a una reduccié de la liquiditat i de la seva qualitat, ja que desapareix
precisament en moments d'aversid al risc, just quan seria més necessaria.

Els mercats de renda fixa sobirana han registrat un canvi a la base compradora, per la retirada
dels bancs centrals, on els programes de compra de deute public (quantitative easing) han donat
pas a estratégies de reduccio del seu balanc (quantitative tightening) i una reduccié de les
compres dels gestors de reserves internacionals, que han optat per una diversificacié a altre
divises i actius (com ara I'or). Aquesta retirada d'inversors “institucionals” ha estat coberta per un
rol més gran dels fons d'inversié, que tenen una sensibilitat més gran al preu de l'actiu, el que pot
afavorir la generacié de primes de risc i de primes a termini.

2. Analisis del repunt de les rendibilitats

Als Estats Units, el desplacament a I'alca de la corba de tipus d'interés del deute sobira dels
darrers mesos dona continuitat a la pujada de les rendibilitats que s'havia registrat en els darrers
anys. Centrant I'atencié amb els moviments de la corba del deute sobira d’Estats Units (grafic 6)
s'observa que: (i) destaca I'amplitud del moviment en tots els trams, de més de 100 punts basics
en els terminis de deu anys i inferiors; (ii) els trams curts han repuntat amb forca per 'augment
de les expectatives d'inflacié a curt termini provocats pel fort augment del preu del petroli; i (iii)
els trams més llargs han vist augmentar la seva rendibilitat de manera notable, fins a maxims de
diversos anys. Un moviment similar ha tingut lloc, encara que de manera menys marcada, en
altres corbes de deute sobira com I'alemanya (grafic 7).

En comparacié amb altres episodis d'augment de les rendibilitats sobiranes que s’han donat sota
Trump, el moviment actual destaca per la seva amplitud i per haver suposat un aplanament de la
corba. Per exemple, en els dies posteriors al Liberation Day (el gran anunci d'aranzels per part de

Trump), la corba de tipus d'interés dels Estats Units també va repuntar, encara que de forma més
marcada als trams més llargs que als trams curts. En aquella ocasid, un dels factors que va
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contribuir a I'augment de tipus va ser la reduccié de les tinences de deute del Tresor dels Estats
Units per part d'inversions internacionals, incloent-hi gestors de reserves publiques.

Corba de deute sobira dels Estats Corba de deute sobira d’Alemanya
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3. Inflacid i credibilitat dels bancs centrals

El repunt dels tipus d'interés a curt termini durant els primers mesos del conflicte a I'lran va
estar impulsat per un augment de les expectatives d'inflacié a curt termini (grafic 8, panell
esquerre) i un canvi en les perspectives sobre la Reserva Federal, que van passar de descomptar
retallades del tipus rector a possibles augments d'aquest, tot i que només es van materialitzar el
mes de setembre. La inflacié descomptada pels mercats financers en els propers anys i que és
cotitzada pels bons de deute sobira ha seguit I'evolucié del preu del petroli, moderant-se de la
ma de I'augment de la probabilitat d'una treva (encara que va ser breu i només parcial) i
repuntant-ne després.

Descomposicio del tipus de interés nominal als Estats Units (%)
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Fuente: Bloomberg.

La inflacié descomptada pel mercat a mitja i llarg termini s'ha mantingut relativament constant,
sense que els inversors hagin requerit un augment de la compensacié per inflacié a llarg termini.
En aquests terminis, doncs, sembla que I'augment de la rendibilitat es centra en la resta de
components del tipus d'interés que en el grafic 8 es resumeixen com a tipus real implicit (és a dir,
net de la inflacid) i que esta associat a les perspectives de creixement economic, pero també a
altres primes i compensacions com, per exemple, la prima a termini, que s'analitza a la propera
seccio. L'estabilitat relativa de les expectatives d'inflaci6 a llarg termini també s'observa en altres
geografies, com Alemanya i aix0 és clau per a I'execucié i I'efectivitat de la politica monetaria per
part dels bancs centrals®, una caracteristica a la que han fet referéncia els presidents de la
Reserva Federal i el BCE en discursos recents.

3 Una mesura alternativa de I'ancoratge de les expectatives d'inflacié es pot obtenir de les enquestes a
agents economics (consumidors i empreses) i/o analistes professionals (p.ex. Survey of Professional
Forecasters als Estats Units i a la zona euro).
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4. La sostenibilitat dels comptes publics

La inversio en un bo a llarg termini comporta un risc de tipus d'interés més gran que en els bons
de curt termini. Aquest risc es concreta en la coneguda com a prima a termini que és el retorn
en excés que I'emissor de deute paga per compensar aquest risc. Aquesta prima pot ser negativa,
si els inversors estan disposats a acceptar una retribucié menor en una estratégia d'inversié a
llarg termini en relacié amb una que inverteixi iterativament en bons de curt termini. En cas que
sigui positiva, aixo implica que el bo a llarg termini té un tipus d’interés superior a la composicié
de tipus d'interés de curt termini. En els darrers anys, la prima a termini s'ha desplacat a l'alca als
Estats Units i a Alemanya.

En aquest context, el Tresor dels Estats Units ha modificat en els darrers anys la seva estratégia
d'emissio de deute tot reduint les emissions a llarg termini (a tipus més elevats) a favor de les
col-locacions a curt termini (a tipus més reduits). Aquest biaix s'ha incrementat amb I'anunci de
I'increment del volum de les operacions de recompra de deute a llarg termini anunciat pel
secretari del Tresor dels Estats Units, S. Bessent, en resposta al fort augment de la rendibilitat del
deute nord-america a llarg termini“. Es important notar que aquesta estratégia del Tresor
comporta suposa una reduccioé dels costos de financament del deute public del pais, encara que
també implica que el Tresor assumeix el risc de tipus d'interés, és a dir, el possible cost associat a
un augment dels tipus d'interés a curt termini a qué esta exposat atesa la necessitat d'emetre
deute pels déficits publics i els volums de deute public que venc.

Prima a termini del bo sobira a 10 anys segons diversos models (%)
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Les perspectives sobre els comptes publics i la seva sostenibilitat sén un factor clau per explicar
I'evolucié de les rendibilitats del deute sobira. A grans trets, la sostenibilitat del deute public
depén del nivell de deute public, del ritme al qual s'acumula (és a dir, els déficits publics) i de
I'evolucié relativa del creixement del PIB nominal davant del tipus d'interés nominal del deute
public. A partir d'un nivell elevat de deute public als Estats Units i la practica totalitat
d'economies desenvolupades, la importancia que el creixement nominal del PIB es mantingui per
sobre dels tipus d'interés sobre el deute resulten clau per evitar la necessitat d'ajustos fiscals que
signifiquin una reduccié de la despesa publica o un augment dels ingressos publics.

Els Estats Units son lluny d'una possible crisi de deute, tot i que augmenten les vulnerabilitats.
El pais disposa de moltes variables d'ajust per evitar tensions als mercats de deute public
estatunidenc.

1. El pais presenta una carrega fiscal molt reduida, de les més baixes de 'OCDE, per la qual
cosa disposa d'una capacitat elevada d'emprendre augments impositius que redundin en
més ingressos publics i una millora de la situacio dels comptes publics.

4 ’augment de les recompres per part del Tresor en els trams més llargs de la corba de deute sobira haura
de ser financat amb un augment de les emissions de deute a curt termini.
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2. La centralitat del dolar als mercats financers internacionals fa que els mercats de
financament en dolars siguin molt més profunds que en qualsevol altra divisa afavorint la
col-locacio del deute sobira en dolars.

3. El pais disposa de mesures de politica publica, ja siguin centrades a augmentar les compres
de deute public per part de la Reserva Federal (malgrat que l'actual president s'ha mostrat
critic d'aquesta politica excepte en moments critics) o, a través de la regulacid, incentivant
les compres de deute public per part de les entitats financeres del pais (bancs, fons
d'inversio, etc.), tal com ja s’ha fet amb la recent flexibilitzacio de les ratios de liquiditat.

Aquestes mesures, i d'altres, podrien servir per tallar d'arrel una possible escalada de la
rendibilitat del deute sobira del pais. En aquest punt és important considerar que I'administracié
Trump ha mostrat una disciplina fiscal molt reduida i una voluntat de promoure expansions
fiscals per estimular I'economia i que, en relacié amb el dolar ha advocat i adoptat mesures per
afavorir-ne una centralitat menor que afavoreixi la seva depreciacié donant suport al sector
exportador del pais. En qualsevol cas, les vulnerabilitats continuen creixent en la mesura que el
tipus d'interés real sobre el deute public dels Estats Units (ajustat per compensacié per inflacié i
per prima a termini) és a prop o per sota de les perspectives de creixement a llarg termini, que,
segons la Survey of Professional Forecasters, que se situen al 2,4% anual a llarg termini.

Les politiques relativament heterodoxes de I'administracié Trump suposen un repte addicional
per a la rendibilitat del deute public ja que redueixen la confianca dels inversors en els actius
dels Estats Units, tal com han expressat, per exemple, els gestors del fons sobira de Noruega. Tot
aix0, més enlla de I'impacte del conflicte amb I'lran a la practica totalitat de paisos del golf Pérsic,
les economies dels quals s'han vist castigades per 'actual conflicte i els governs del qual han
passat d'una posicio fiscal superavitaria i que era parcialment invertida en bons del Tresor dels
Estats Units a una posicié deficitaria que s'ha de financar amb vendes dels mateixos.
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