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2018, U

BONES

1 2017 ha marxat

deixant-nos a es-

cala global unes

bones sensacions

entermesd’activi-
tat economica i de resultats
en els mercats financers. A
més a més, ens ha deixat les
bases per a un 2018 que hau-
ria de ser encara millor.

Per una banda, el 2018 es
presenta amb una especta-
cular unanimitat en consis-
tencia d’expectatives de
creixement positiu a totes les
arees importants del mén,
que feia molts anys que no es
produia. Per altra, una gran
part de les amenaces que tot
just fa 18 0 24 mesos créiem
que podien interrompre la
recuperacié definitiva de la
crisi s’han esvait considera-
blement. Un panorama ex-
traordinariament favorable
si oblidéssim, primer, que la
nostra escassa capacitat pre-
dictiva es pot torcar plena-
ment quan un fet negatiu que
és poc probable té lloc per
qualsevol motiu o circums-
tancia inesperada (un cigne
negre, en definitiva) i segon,
queelcicleborsari (de fet més
centrat en les expectatives
futures que en 'actualitat) va
avancat al cicle economic i
que, per tant, quan I’econo-
mia es troba en moments de
maxima expansié la borsa
usualment pot estar ja des-
comptant la inevitable des-
acceleracié o recessio que se-
guira aquests moments més
positius de I’activitat econo-
mica.

EMERGENTS. Aixi, en el 2018
podriem veure per fiuncom-
portament especialment bo
de la sempre ronsa economia
europea; una forta recupera-
ci6 d’importants mercats
emergents després d’un pe-
riode recessiu i problematic;
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En definitiva unes
envejahles perspectives
sienshasemenla
conjunturaienles
tendéncies a curt termini,
pero tan positives que
podrien accelerar el canvi
decicle

un bon paper del Japé que és
en si mateix una raresa en les
darreres décades; 1’estabili-
tat del fort creixement xineés
de I'India i del sud-est asia-
tic, ifinalment una economia
nord-americana  robusta,
que probablement quedara
reforcada per les rebaixes fis-
cals proposades per Trump.
En els mercats d’accions,
tot sembla portar que es
mantingui el fort creixement
dels beneficis empresarials,
les favorables politiques mo-
netaries amb baixa inflacid,
I’escassa volatilitat i uns nu-
volots geopolitics menys
amenacadors. Tot de cara
aparentment, perque els
mercats financers miren poc
per avui mateix i molt més al
que pot succeir d’aqui enda-
vant quan comencin a apa-
réixer els problemes.
D’aquesta manera, els esti-

mulsfiscalsnord-americans,
la crisi del deute xines, la re-
ducci6 de I’atur o la recupe-
racié delademandade mate-
ries primeres s6n tots esde-
veniments que poden gene-
rarinflaciéiper tant incerte-
saiuncopdevolantanticipat
de la politica monetaria, amb
un fre de la inversié i la con-
sequent desacceleracié que
avuienssemblatanllunyana.
L’enorme muntanya de deu-
te que hem generat durant la
crisiiper sortir d’ella, va re-
colzant de moment en una
politica monetaria laxa que
va retardant emprendre el
canvi de rumb, pero aquest
moment arribara i sense el
dopatge monetari dels bancs
centrals pot ser dur. En el
terreny politic és cert que
I’eleccié de Trump i el Brexit
no hanresultat tant disrupti-
us com pensavem pero enca-

CATS

ra hi ha focus de fort risc a
Arabia, Iran o Corea del
Nord; i a Europa, les elec-
cionsitalianes, laformacié de
govern a Alemanya, els po-
pulismes a Europa de lest i
per descomptat la crisi cata-
lanoespanyola, sén focus
d’incertesa i risc que poden
emportar-se per davant les
perspectives positives.

En definitiva unes enveja-
bles perspectives si ens ba-
sem en la conjuntura i en les
tendéncies a curt termini,
pero tan positives que po-
drienaccelerarelcanvideci-
cle. I tot tan obvi i objecte
d’un consens tan extens que,
francament, genera un cert
vertigen i por per complaen-
¢a, pernovoler veureelsdes-
equilibris, que hi sén i im-
portants.

CARTERES. De moment, pero,
dificilment es pot recomanar
baixar del vaixell de la renda
variable que és la de la rendi-
bilitatiper tantla prosperitat
d’estalviadorsiinversors. En
tot cas variar, si no s’ha fet
abans, les prioritats de les
nostres carteres. Es forca
evident que la digitalitzacié
té més futur que I’analogic; o
larobotica, més que lainten-
sitatdemad’obra; o’energia
eficient i neta sobre la més
tradicional: i la mobilitat in-
tel-ligent sobre el diesel i la
benzina, o finalment les in-
fraestructuresa paisosemer-
gents, per sobre de les de pa-
isos madurs. En renda fixa
tampoc no és evident quan es
poden recuperar els pateétics
rendimentsactualsiper tant,
molt de compte. Actuar més
selectivament, en definitiva,
mentre I’economia abando-
na aquestes perspectives tan
excessivament bones que
poden no ser-ho tant per als
mercats.




