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Fitch rebaixa la qualificacio de la de deute
dels Estats Units

3 d'agost de 2023

Ahir, els mercats financers globals van sofrir un repunt de la volatilitat arran de que
I'agéncia Fitch Ratings rebaixés la qualificacié crediticia sobirana dels EUA a AA+ des
de AAA, amb perspectiva estable. En la seva nota, Fitch identifica diversos factors clau
darrere de la rebaixa. En primer lloc, descriu la deterioracié fiscal esperada durant els
proxims tres anys, una carrega de deute del govern alta i creixent, i I'erosio dels
estandards de governabilitat, particularment evident en els estancaments dels limits del
deute i les resolucions d'Ultima hora. Malgrat els desafiaments, Fitch reconeix que el
rating AA+ dels EUA esta recolzat per aspectes estructurals solids. L'economia del pais
és gran, moderna, diversificada, d'alta renda per capita i gaudeix de bones perspectives
a llarg termini. A més, I'estatus del dolar com la principal moneda de reserva mundial
proporciona un excel-lent accés al mercat.

Global Credit Ratings

Fitch Standard & Poors Moody's

Germany AAA AAL Aaa
Denmark AAA AAA Aaa
MNetherlands AAA ABM Aaa
Sweden AAA AAA Aaa
Norway ARA AAA Aaa
Switzerland AAA AAA Aaa
Luxembourg AAA AAA Aaa
Singapore AAA AAA Aaa
Australia AAA AAA Aaa

us AA+ AA+ Aaa
Source: Bloomberg

Mote: Local currency long-term rating Bloomberg

Font: Bloomberg

Des d'ahir, Moody's és I'Unica agéncia qualificadora important amb una qualificacié
AAA per al deute estatunidenc. Si els EUA rebés més rebaixes i caigués encara més baix
en l'escala de qualificacid, aixd generaria més preocupacions. Tanmateix, les rebaixes
han estat poques i esporadiques, per la qual cosa continua sent una possibilitat remota.
Utilitzant com a guia I'Gltima vegada que es va rebaixar la qualificacié del deute dels
EUA en 2011, no hauria d'haver-hi un impacte significatiu en els mercats financers a
mitja i a llarg termini.
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Degradacié de la Governanca als EUA. S'ha donat una deterioracié constant en els
estandards de governanca durant els ultims 20 anys, incloent-hi qliestions fiscals i de
deute, malgrat I'acord bipartidista de juny per a suspendre el limit del deute fins a gener
2025. A més, el govern manca d'un marc fiscal a mitja termini i té un procés de
pressupostari complex. Aquests factors, juntament amb diversos xocs economics,
retallades d'impostos i noves iniciatives de despesa, han contribuit a augments
successius del deute en I'Gltima decada. A més, s'ha progressat de manera limitada en
els reptes relacionats amb l'augment del cost de la seguretat social i Medicare a causa
de l'envelliment de la poblacié.

U.S. hits debt ceiling; extraordinary measures kick in

Outstanding government debt, nominal gross domestic product and federal limit to borrow

Debt ceiling hit on Jan. 19",
Treasury begins accounting

a0k lior measures to avoid default.
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Augment del déficit pressupostari. Fitch projecta un augment en la relacié déficit-PIB
de -3,7% en 2022 a -6,3% en 2023, liderat per un menor creixement dels ingressos en
una economia en desacceleracid, noves iniciatives de despesa del govern i majors
despeses per interessos, amb augments addicionals per a -6,6% en 2024 i -6,9% en
2025. En la década que ve s'espera que la pujada de tipus interés i el creixement del
deute facin més dificil el servei dels interessos, mentre que I'envelliment demografic i
les creixents despeses sanitaries augmentaran el cost de la seguretat social tret que
s'implementin reformes fiscals. L'Oficina de Pressupost del Congrés (CBO) anticipa que
el cost dels interessos es duplicara per a 2033, arribant a representar el 3.6% del PIB.
D'altra banda, les reduccions d'impostos de 2017 finalitzaran en 2025, pero és probable
gue existeixin pressions politiques perqué es converteixin en permanents, com ha
succeit en ocasions anteriors. La CBO també estima un augment en la despesa
obligatoria en Medicare i la seguretat social del 1.5% del PIB durant el mateix periode.
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Augment del deute. Amb aquestes dades, segons Fitch la relacié deute/PIB del govern
dels EUA augmentaria del 112,9% enguany al 118,4% en 2025, molt per sobre del
nivell anterior a la pandémia de 2019, del 100,1%. Aixo posaria fi a la breu ratxa de tres
anys de disminucié del deute/PIB gracies a menors déficits pressupostaris post-
pandémia i major creixement del PIB en termes nominals. A més, la ratio de deute és
més de dues vegades i mitja superior a la mitjana "AAA" del 39,3% del PIB i a la mitjana
"AA" del 44,7% del PIB.

FRED ﬁ — Federal Debt: Total Public Debt as Percent of Gross Domestic Product
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Politica monetaria restrictiva i recessié suau com a telé de fons. La FED ha elevat els
tipus d'interés en 25pb al marg, maig i juliol de 2023, mentre que Fitch espera una
pujada addicional al 5.5% - 5.75% per a setembre. A més, la Fed continua reduint les
seves tinences de valors recolzats per hipoteques i bons del Tresor. Des de gener,
aquests actius en el balanc de la Fed han caigut en més de $500 bilions a fins de juliol
de 2023.Condicions de crédit més estrictes, la disminucié de la inversié empresarial i
una desacceleracié en el consum portaran a I'economia dels EUA a una lleu recessié en
el 4T23 i 1T24, segons les projeccions de Fitch. L'agéncia veu que el creixement anual
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real del PIB dels EUA es desaccelera al 1.2% enguany des del 2.1% en 2022 i amb un
creixement total de solo el 0.5% en 2024.

No és la primera vegada que es rebaixa la qualificacio del deute dels EUA. En 2011, la
decisio de S&P de rebaixar la qualificacié crediticia dels EUA (de AAA a AA+) es va
produir darrere |'altre episodi de desacord sobre el sostre del deute. En termes simples,
guan un pais veu rebaixada la seva qualificacié crediticia, aquest podria enfrontar-se a
condicions menys favorables en tractar d'emetre deute, perquée hauria d'haver de pagar
taxes d'interes més altes per a compensar el major risc percebut pels inversors. Aquesta
situacié pot causar una certa inestabilitat en els mercats financers, com va océrrer
després de la rebaixa de 2011. No obstant aixd, no hauria d'haver-hi un impacte
significatiu a llarg termini. De fet, la majoria dels temors dels inversors en el pitjor dels
casos no es van materialitzar en aguest moment. Després de caure un 8% després de la
rebaixa (un 6,5% el primer dia de negociacié després de la rebaixa), el S&P 500 va pujar
un 16% en els 12 mesos seglients, i la demanda dels bons del Tresor no es va veure
afectada ja que el rendiment del Tresor a 10 anys va disminuir ~90 pb durant el mateix
periode.

The S&P 500 Performance Following The Last Credit Downgrade In 2011
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The 10-Year Treasury Following The Last Credit Downgrade In 2011
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Impacte en els mercats financers des de I'anunci: En renda variable es van donar
caigudes proximes al 2% en l'indexs globals i dels EUA, que continuen en el dia d'avui
pero ja moderant-se. El bon comportament I'any del S&P 500 incorpora moltes bones
noticies (ajornament de la “esperada” recessio, final del cicle d'enduriment monetari, o
moderacio de la inflacid). Amb el P/E prospectiu en 19x (i I'historic en 21x), el mercat és
vulnerable a una reculada, i la rebaixa de Fitch és un altre recordatori per als inversors
de no tornar-se complaents (ja que el sentiment alcista ha augmentat notablement des
de l'inici de I'any i actualment es troba en el nivell més alt en els ultims 24 mesos. En
renda fixa, mentre que la reaccio inicial va veure els rendiments del Tresor augmentar
més de 10 pb, no s'espera un impacte durador en el mercat del Tresor. Primer, no s'han
de donar vendes forcada per part dels gestors de fons ja que la rebaixa de qualificacié
d'un grau encara esta dins dels parametres de la majoria dels mandats. També és poc
probable que els participants del mercat exigeixin una prima addicional per a mantenir
els bons del Tresor dels EUA ja que els inversors no tenen preocupacions materials
sobre la solvéncia del pais. Finalment, els EUA continuen gaudint del mercat de bons
més segur, gran i liquid del moén.

DISCLAIMER
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