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DISCLAIMER

CAIXA D'ENGINYERS és una entitat de crèdit subjecta a la supervisió del Banc d'Espanya, està inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el número 3025, i es troba habilitada
per a la prestació de serveis d'inversió a clients a Espanya, sota la supervisió a aquest efecte de la Comissió Nacional del Mercat de Valors.
Aquest document constitueix un informe d'inversió elaborat pel Departament de Mercat de Capitals de CAIXA D'ENGINYERS, amb finalitats merament informatius, als efectes de
les normes de conducta aplicables als serveis d'inversió a Espanya.
L'informe s'ha realitzat amb la finalitat de proporcionar als inversors informació general sobre valors i instruments financers, a la data d'emissió de l’informe, i està subjecte a canvis
sense previ avís. La informació es proporciona basant‐se en fonts considerades com a fiables, si bé CAIXA D'ENGINYERS no garanteix ni es responsabilitza de la seva seguretat.
És possible que la informació pugui referir‐se a productes, operacions o serveis d'inversió respecte als quals hi hagi informació addicional en documentació separada. Es convida els
seus destinataris a sol·licitar l'esmentada informació addicional que pugui facilitar CAIXA D'ENGINYERS en el curs de la prestació dels serveis, operacions o productes. En aquest
cas, es convida els destinataris d’aquest informe a tenir en consideració l'esmentada informació addicional de manera coherent amb el seu contingut.
El contingut dels informes, en cap cas, no constitueix una oferta o recomanació de compra o venda de cap producte o instrument financer. L'inversor ha de ser conscient que els
valors i instruments financers als quals es refereixen poden no ser adequats als seus objectius concrets d'inversió, per la qual cosa l'inversor ha d'adoptar les seves pròpies
decisions d'inversió. A aquest efecte, CAIXA D'ENGINYERS no es fa responsable del mal ús que es faci d'aquesta informació ni dels perjudicis que pugui patir l'inversor que
formalitzi operacions prenent com a referència les valoracions i opinions recollides en els informes.
En cap cas, la informació continguda en aquest document es basarà en consideracions de les circumstàncies personals dels destinataris de l'esmentada informació i, així mateix,
tampoc no consistirà en recomanació personalitzada per realitzar la compra, venda, subscripció, canvi, reemborsament o el manteniment o assegurament d'un instrument financer
específic, com tampoc per exercitar o no qualsevol dret conferit per un instrument financer determinat per a compra, venda, subscripció, canvi o reemborsament del mateix, sinó
que es tracta d'una informació orientativa general.
Quant als preus objectius que es puguin desprendre de l'anàlisi efectuada pel Departament de Mercat de Capitals de CAIXA D'ENGINYERS, aquests queden subjectes a criteris
d'anàlisi fonamental i tècnica, ponderant en cada cas els mètodes que, en funció de la seva pròpia opinió, s'adeqüen millor a cada companyia en particular. Tret d'indicació expressa
en contra, tots els preus objectius es fixen amb un horitzó temporal de 12 mesos des del moment de publicació dels informes. Els preus objectius no impliquen compromisos de
revaloració, ni s’han d’entendre com a indicacions ni recomanacions d'inversió.
La informació continguda en aquest informe fa o pot fer referència a resultats futurs d'instruments financers, índexs financers, mesures financeres o serveis d'inversió basats en
previsions o expectatives, per la qual cosa no pot considerar‐se com un indicador fiable de possibles resultats futurs ni com a garantia d'assolir aquests resultats. Així mateix,
l'inversor ha de tenir en compte que l'evolució passada dels valors o instruments o els resultats històrics de les inversions no garanteixen l'evolució o resultats futurs.
El sistema retributiu de l'analista o analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts durant l'exercici econòmic pel Grup
CAIXA D'ENGINYERS, però en cap cas la retribució dels analistes no està vinculada directament o indirectament a la informació continguda en aquest informe ni al sentit de les
recomanacions que s’hi detallen.
Els membres del Departament de Mercat de Capitals de CAIXA D'ENGINYERS podran disposar, a títol personal, d'accions d'alguna o algunes de les companyies que s'esmenten en
els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades.
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Fronts geopolítics actius a nivell mundial

Malauradament no tots els conflictes es resumeixen amb el cas Rússia vs Ucraïna 

Segons ACLED, en el primer trimestre de 2022 s’han acumulat un total de 14.268
events armats arreu del món que s’han traduït en més de 26.000 defuncions, xifres
realment esfereïdores i al alça.

És evident que el focus occidental és a Ucraïna, però no cal oblidar la resta de
conflictes que ens envolten.

Font: Statista, The Armed Conflict Location & Event Data Project. 04/02/2022

El Món en guerra al 2022
Països en els quals s’han reportat enfrontaments armats al 2022 entre forces
estatals i/o rebels

Ens en trobem en un entorn de creixent militarització…

10 principals països en despesa militar al 2020. Billions USD, constants 2019

Font: Robeco, Stockholm International Peace Research Institute, 2021

…que amenaça en proseguir escalant atès a patrons històrics

Font: SIPRI, Banca March

Alemanya destinarà 100.000
milions EUR a despesa
militar, mentre que 7 països
de la UE ja s’han compromès
a incrementar els seus
pressupostos en defensa.
Assignar fons en partides
sobre PIB que s’havien
reduït en darreres dècades
detraurà fons per d’altres
qüestions cabdals en un
món d’elevat endeutament
públic.
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Fronts geopolítics actius a nivell mundial. El cas de Rússia i Ucraïna (I)

La matinada del 24 de febrer de 2022 Rússia inicia les accions militars a gran escala a Ucraïna (des de la crisi de Crimea al 2014 continuaven els enfrontaments a les regions de l’Est
de Ucraïna). Deixant a un costat el dramàtic impacte humà i social, centrem l’anàlisi en termes econòmics i els potencials impactes directes e indirectes d’aquest conflicte.

Les conseqüències per Rússia des de la invasió ja s’han començat a notar…

Font: AFI, Comissió Europea, Departament Tresor EUA. 09/03/2022

Resum de les principals sancions financeres imposades per la Unió 
Europea i EUA a Rússia

…convertint a Rússia en el país més sancionat del món

Font: Statista, Castellum. AI. 09/03/2022

Els països més sancionats del món

Països que acumulen un major número de sancions actives

Abans del 22 de febrer Després del 22 de febrer

La llista de sancions és més extensa en quant al número de països que les han imposat i està en constant actualització, com la darrera actualització del paquet de sancions europeu
amb la prohibició d’importació de carbó d’origen rus. Tot i així, la forta importància de Rússia (i el algun país satèl·lit com Bielorússia) i en segon derivada d’Ucraïna en la producció i
exportació de determinats bens i matèries primeres especialment ha estat motiu de controvèrsia i ha obligat a Occident a ser molt “selectiu” i minuciós en la fixació de sancions…
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Fronts geopolítics actius a nivell mundial. El cas de Rússia i Ucraïna (II)

¿Què importa el món de Rússia, Ucraïna i Bielorússia? Quasi el 40% de las importacions de gas de la UE procedeixen de Rússia

Font: The Daily Shot, Oxford Economics, UNCTAD

Bielorússia

Federació Rússia

Ucraïna

% importacions mundials

Mineral de níquel i concentrats

Llavors oleaginoses i fruites oleaginoses

Gas natural

Olis de petrol, >70% petroli

Coc i semi-cocs de carbó

Sofre i pirites de ferro sense processar

Plata, platí

Olis de petroli, cru

Ferro colat

Carbó

Fusta simplement treballada

Blat de moro

Radioactius i materials associats

Níquel

Ordi

Fertilitzants

Greixos i olis vegetals

Blat i meslina

Minerals d'urani o tori

Lingots de ferro o acer

L’impacte del conflicte és rellevant en termes de l’aprovisionament de certes matèries primeres essencials, com en el cas de les agrícoles pel consum humà i animal al mateix temps
que pel processament posterior amb d’altres finalitats. No obstant, aquesta relació de dependència encara és més acusada en termes energètics per determinades economies
centro-europees, on per exemple el subministrament de gas és crític per famílies i indústries tant en condicions d’abastiment suficient com de preu competitiu.

Font: AFI, Eurostat

Importacions de gas des de Rússia 
(% sobre total importat)

Importacions d'energia 
(% ús total d’energia)
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(1) Reducció producció 33% a 
Ucraïna, 10% a Rússia, 0% global

(2) Reducció producció 50% a 
Ucraïna, 20% a Rússia, 5% global

(3) Reducció producció 100% a 
Ucraïna, 50% a Rússia, 10% global
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Fronts geopolítics actius a nivell mundial. El cas de Rússia i Ucraïna (III)

La seguretat alimentària global, en risc per la guerra a Ucraïna

Les sancions a Rússia i la protecció del subministrament intern als dos països limiten
greument les exportacions. L'escalada global del preu de fertilitzants i la reducció de la
superfície destinada a la producció de cereal i blat de moro a Ucraïna (20-30%), claus.
L'Orient Mitjà, el nord d'Àfrica, i l'Àfrica subsahariana, grans importadors d'aquests
productes d'aquells dos països, ja pateixen alces fortes en preus d'energia i aliments.
L'impacte serà superior als països amb rendes més baixes.
L'anàlisi de Bruegel apunta que, fins i tot al pitjor escenari, la producció global
d'aliments seria suficient per abastir la població mundial, encara que amb un impacte
geogràfic molt desigual. La tensió social potencial derivada d'aquesta situació eleva el
risc geopolític i econòmic dels països més afectats.

Font: AFI a partir de Bruegel. “The uimpact of the war in Ukraine on food security”, Bruegel blog (21/03/22)

Països amb major exposició al shock d’oferta d’aliments bàsics

Evolució FAO Food Price Index (FFPI) 

¿Qui no es pot permetre una dieta saludable en el món?

Font: Bloomberg

Font: Our World in Data. https://ourworldindata.org/food-prices

És una mesura del canvi mensual dels preus internacionals d'una cistella de productes bàsics alimentaris.
Consisteix en la mitjana de cinc índexs de preus de grups de productes bàsics ponderats per les quotes mitjanes
d'exportació de cadascun dels grups durant el període 2014-2016.
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Fronts geopolítics actius a nivell mundial. El cas de Rússia i Ucraïna (IV)

Impacte macroeconòmic de la guerra a Ucraïna (I)

Font: Oxford Economics, Financial Times

Impacte estimat de la crisi a Ucraïna en el creixement global
% de canvi en el PIB davant un escenari de no conflicte

Rússia

Eurozona

Regne Unit

EUA

Món

Font: Compound, Charlie Bilello, Twitter

País País

Nivells inflació globalsNivells inflació globals

IPC (%)IPC (%)

Inflació: nivell actuals. Març 2022

Comportament preus productor (PPI) vs preus consumidor (IPC)
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Exposició del sistema bancari a Rússia (bln USD) TOTAL                           A bancs russos 
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Fronts geopolítics actius a nivell mundial. El cas de Rússia i Ucraïna (V)

Impacte a nivell corporatiu de la guerra a Ucraïna (I). Efectes directes.

La importància de Rússia, en xifres

Font: JP Morgan

Observem que l'exposició fonamental de Rússia a l'economia global és relativament
baixa, tenint en compte el PIB, la capitalització de mercat i la quota d'ingressos.
L'exposició creditícia tampoc és àmplia.

PIB Rússia (Trn USD corrents) 1,5

PIB Mundial (Trn USD corrents) 84,7

PIB Rússia vs PIB Mundial 1,7%

Cap. Borsària MSCI Rússia (Trn USD, 01/02/22) 0,3

Cap. Borsària MSCI World (Trn USD, 01/02/22) 59,6

Cap. Borsària MSCI Rússia vs MSCI World 0,4%

Regne Unit 13,7 4,9

Itàlia 9,2 3,4

França 8,7 4,5

Alemanya 7,4 --

Luxemburg 4,6 0,4

Àustria 4,1 2,5

Japó 3,5 0,8

Altres 37,7 12,7

L’exposició corporativa a Rússia, bastant marginal...

Les companyies europees cotitzades tenen una exposició en termes de vendes
superiors a les americanes. Tot i així, prenent l´índex europeu Stoxx Europe 600 en
mitja el país rus només representaria un 1% de la facturació, destacant com a
companyies més exposades: VEON 48%, Polymetal International 42% vendes, EVRAZ
38%, Raiffeisen Bank 19%, Coca-Cola HBC 13%.

Per la seva banda, en el cas d’EUA, les 5 companyies amb més de dependència (incloent
en la xifra a Ucraïna) a nivell de vendes serien: Philip Morris 8%, Pepsico 4%, Mohwak
4%, McDonald’s 4%, EPAM Systems 4%.

Font: Goldman Sachs, Factset

...i moltes d’elles marxant, voluntària o “forçosament”

Font: Mitjans de comunicació, Statista. 09/03/22. Inclou Bielorússia

Empleats i establiments a Rússia d’empreses que suspenen les seves operacions al país

Empleats

Establiments
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Fronts geopolítics actius a nivell mundial. El cas de Rússia i Ucraïna (VI)

Impacte a nivell corporatiu de la guerra a Ucraïna (II). Efectes indirectes.
En termes d’inflació i cadena de subministrament, tenim algun indici o missatge corporatiu de pes que suggereixi com són de saludables les realitats econòmiques de les
companyies?

S&P 500 - % de cies citant la “cadena de subministrament” en els resultats 4T-21

Font: The Daily Shot, FactSet

"Crec que veuríem gran part d'aquesta inflació com a estructural. I part d'això és un repunt

dels nivells que es van produir durant la COVID. […]. Per tant, tendim a veure la majoria

dels augments de matèries primeres com a estructurals, en lloc de temporals".

John Faucher, Relació amb inversors de Colgate-Palmolive.

"La cadena de subministrament global de semiconductors està experimentant pressió a

causa de l'impacte de la invasió russa d'Ucraïna. La regió és una font important per al

subministrament global de gasos nobles i altres minerals crítics que s'utilitzen en la

fabricació de semiconductors. […], però sí que esperem un augment en els nostres costos

a mesura que assegurem el subministrament de certes matèries primeres que podrien

estar en risc".

Sanjay Mehrotra, Conseller Delegat de Micron

“És poc probable que el subministrament de xips de semiconductors sigui suficient per

tornar a satisfer completament la demanda fins al 2024. Tot i que probablement els colls

d'ampolla començaran a alleujar-se a finals d'aquest any, amb la producció que tornarà als

nivells de 2019 l'any vinent, això no seria suficient per satisfer l'augment de la demanda

dels xips”.

Arno Antlitz, Director Financer de Volkswagen
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Política Monetària.

¿Què fem amb la inflació? (I)

In
fl

a
ci

ó

Curt plaç: catalitzadors al alça de la inflació

Guerra Ucraïna

Menys mobilitat i trencament cadenes de 
subministrament

Preu de petroli

Pujada de salaris

Despesa pública

Desglobalització i guerres comercials

Revolució verda

“La inflació és com la pasta de dents. Una 
vegada la treus del tub és impossible 

tornar a ficar-la”.
Karl Otto Pöhl, Ex president del Bundesbank entre 1980 i 1991

11

Mig-llarg plaç: catalitzadors al alça de la inflació
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Política Monetària.

¿Què fem amb la inflació? (II)

Font: Compound, Charlie Bilello, Twitter

Comparativa de polítiques de tipus d’interès, IPC i decisions Bancs Centrals

País Tipus
Nivell 
tipus 

IPC 
Yoy

Tipus 
real 

central 

Última 
decisió Dada

L’exposició corporativa a Rússia, bastant marginal...

2.20%

2.55%

Els mercats anticipen una moderació de
l'IPC a mitjà termini, però a nivells
superiors als darrers anys

Expectatives d’inflació EUA i Eurozona
(Forward 5y5y de swaps d’inflació)

1.65%Expectativa d'una normalització ràpida de
la política monetària de FED i BCE

Futurs EUR 3 mesos i Libor USD 3 mesos 3.50%

Font: Bloomberg
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Política Fiscal.

¿En quin moment es troba la situació fiscal per seguir donant suport a l’economia?

Economies Avançades 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Prèstec/Endeutament general (% PIB) (1) -2,5 -3 -10,8 -8,8 -4,8 -3,6 -3,2 -3,1 -3

Prèstec/Endeutament primari (% PIB) (2) -1 -1,5 -9,5 -7,8 -4 -2,8 -2,2 -2 -1,8

Balanç cícl. aj. (% PIB potencial) (3) -2,6 -3,2 -8,1 -7,3 -5,3 -4,2 -3,7 -3,5 -3,4

Balanç primari cícl. aj. (% PIB potencial) (4) -1,1 -1,8 -6,8 -6,3 -4,5 -3,3 -2,7 -2,4 -2,1

Ingressos (% PIB) 35,9 35,7 35,9 36 36,5 36,6 36,5 36,4 36,4

Despesa (% PIB) 38,4 38,6 46,7 44,8 41,3 40,2 39,7 39,5 39,4

Deute Brut (% PIB) 102,7 103,8 122,7 121,6 119,3 119,3 119,1 118,8 118,6

Deuda neta (% PIB) 74,8 75,1 88,1 89,8 88,7 89,2 89,5 90,3 91

Economies Emergents

Prèstec/Endeutament (% PIB) -3,7 -4,7 -9,6 -6,6 -5,8 -5,2 -4,8 -4,4 -4,1

Prèstec/Endeutament primari (% PIB) -1,9 -2,9 -7,8 -4,8 -3,8 -3,1 -2,7 -2,3 -2

Balanç cícl. aj. (% PIB potencial) -0,7 -0,8 -1,4 -1,2 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1

Balanç primari cícl. aj. (% PIB potencial) -0,3 -0,5 -1,1 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,5

Ingressos (% PIB) 27,5 27 25,1 25,5 25,6 25,6 25,9 26,1 26,3

Despesa (% PIB) 31,2 31,7 34,6 32,2 31,4 30,8 30,6 30,5 30,4

Deute Brut (% PIB) 52,4 54,7 64 64,3 65,8 67,1 68,2 69 69,8

Deuda neta (% PIB) 36,7 38,4 44,7 45,3 46,3 47,5 48,2 48,5 48,6

(1) Diferència entre ingressos i total despesa. % sobre PIB.

(2) Diferència entre ingressos i total despesa excloent el pagament net d'interessos. % sobre PIB.

(3) Diferència entre Balanç general i estabilitzadors automàtics. % sobre PIB potencial.

(4) Diferència entre Balanç general i estabilitzadors automàtics excloent el pagament net d'interessos. % sobre PIB potencial.

Font: Fons Monetari Internacional. Xifres de 2021
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Política Fiscal.

L’esforç fiscal, en xifres. Europa pren el relleu d’EUA però...
No podem afirmar que la política fiscal sigui contractiva encara...però ho serà en el futur proper.

Font: AFI, Eurostat, Comissió Europea, CBO, Moody’s Analytics
Per UE-27 i Espanya no s’inclouen les línies d’avals crediticis ofertes al 2020 ni la quantia en ajudes 

en forma de préstecs del NGEU, només les subvencions

Comparativa de mesures fiscals principals regions (% PIB)

Font: AFI

EUA. Política fiscal continua essent expansiva però en menor mesura que al 2020-
2021, en base al Pla d’Infraestructures (550 bln USD, fins a un total de 1.100 bln USD a
10 anys). Queda pendent el Pla per les Famílies (despesa de 1.800 bln USD en 10 anys).

Europa pren el relleu amb els fons Next Generation UE (750.000 Mill EUR), on els
principals beneficiats són els països perifèrics amb destí preferent per energia i
digitalització. El principal risc és el retràs o ineficient assignació dels recursos.

Àrea Recolzament a empreses i 
treballadors

Estímul fiscal addicional

Eurozona • Subvenció a reducció temporal de
treball
• Ajornament d'impostos
• Liquides il·limitada a empreses i
garanties (Alemanya)
• Baixes pagades

• 37.000 milions de fons de cohesió i
estructurals (UE)
• 25.000 milions en garanties del BEI
• SURE: 100.000 milions per a ERTEs
• Línies de crèdit als estats a través del
Mecanisme Europeu d'Estabilitat
(MEE). L’accés concedit serà del 2% del
PIB del país.
• Fons de Recuperació UE: finançat
amb recursos del pressupost i
palanquejat amb emissió de deute

EUA • Baixes pagades
• Recursos per als Estats (Medicaid)
• Transferències i prestacions per
desocupació més generoses
• Prestem tous a empreses
amb element de donació

• La CARES Act inclou:
• 250K per a transferències a llars
• 350K per a finançament a pimes
• 500K per donar suport a empreses i
Estats
• 260K per a prestacions per atur
Tot plegat, les mesures suposen més
del 10% del PIB i portaran el dèficit del
2020 al 15% segons la CBO

Regne 
Unit

• Ajornament del pagament de l'IVA
• Baixes pagades per l'Estat
• 330.000M£ de préstecs i garanties
per a empreses en dificultats

• Paquet fiscal de 401.500 millions de
lliures esterlines (18,1% del PIB),
incluent les garanties

14
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Implicacions a nivells d'actius financers

¿Com s’han comportat històricament els actius financers cotitzats en períodes de conflictivitat bèl·lica?

En els darrers conflictes la caiguda i recuperació en Borsa ha estat més curta en temps

Font: LPL Research, S&P Dow Jones indexes. 24/01/2021

La renda variable nord-americana ha relativitzat les caigudes en moments
d’enfrontaments en les darreres 2 dècades a diferència del desenvolupament en els
principals conflictes d’aquest tipus del s. XX, on les cessions i les posteriors
recuperacions eren més dilatades en el temps.

Contra intuïtivament, els actius financers han tingut un bon comportament

Font: CFA. What Happens to the Market if America Goes to War?. 29/08/2017

Comportament dels mercats de capitals en temps de guerra

RV Gran capital. RV  Petita capital. Bons llarg plaç Bons 5 anys Crèdit corporatiu llarg Cash Inflació

Tot i que els anàlisis i estudis solen centrar-se en el cas nord-americà per el major
històric disponible i l’habitual implicació del país en aquests events, l’evidencia empírica
demostra que aquestes situacions solen ser més oportunitats d’inversió que de
desinversió.
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Implicacions a nivells d'actius financers

Asset Allocation Detall Regional Evolució trimestral Asset Allocation
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Un breu recordatori que en moments d’incertesa com l’actual no ve malament tornar a remarcar…

Font: Morningstar Direct, CFA Institute

Les “bondats” de la inversió en renda variable sota una òptica a llarg termini (I):
Si prenem el mercat nord-americà des de 1926 fins al gener de 2022, cap inversor no
perd diners (ajustat per inflació) en finestres temporals de 20 anys.

Font: JP Morgan. Guide to Retirement 2022

Les “bondats” de la inversió en renda variable sota una òptica a llarg termini (II):
L'impacte de ser fora del mercat

CashAccions

1-mes 3-mesos 12-mesos 3-anys 5-anys 10-anys 20-anys
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Implicacions a nivells d'actius financers

Tampoc despreciem les “bondats” de la renda fixa com a actiu invertible estable i generador de fluxos en un context, ara sí, al menys més atractiu que en els darrers anys

Font: Bank of America. Fund Manager Survey. Abril-2022

El inversors institucionals mantenen una posició comprada (llarga) en bons en mínims
dels darrers 20 anys.
Històricament, moments de màxima aversió per parts dels inversors sobre un actiu
han generat bones oportunitats d’inversió.

Font: Bloomberg

Si bé es cert que els tipus continuen en zona de mínims en termes històrics, l’important
alça de rendibilitats dels darrers mesos suposa un punt d’inflexió sobre un actiu que en
els darrers anys havia “penalitzat” a nivell de “yield”

% Sobreinversió Net, Esq. Bons globals vs Cistella 60-30, Dret

% Net d’inversors enquestats que afirmen estar més comprats Volum de deute global en circulació amb rendibilitats negatives
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