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13-17 2024 2025
Creixement del PIB (%) 1,8 1,0 1,1 -4,2 3,1 1,9 0,0 0,2 1,2
Inflacié de I'lPC (%)* 1,0 1,9 1,4 0,4 3,2 8,7 6,0 2,5 2,2
Saldo fiscal (% del PIB) 0,8 1,9 1,5 -4,3 -3,6 -2,5 -2,5 -1,6 -1,2
Saldo fiscal primari (% del PIB) 2,2 2,9 2,3 -3,7 -3,0 -1,8 -1,6 -0,6 -0,2
Deute public (% del PIB) 71,9 61,9 59,6 68,8 69,0 66,1 63,6 62,9 62,2
Tipus d’interés de referéncia (%)* 0,2 0 0,0 0,0 0,0 0,6 3,8 4,0 2,8
Saldo corrent (% del PIB) 7.9 8,1 8,4 7,2 7.8 4,4 6,9 7.0 7,0

Nota: * Mitjana anual. Previsi¢ de CaixaBank Research per a PIB, IPC i tipus d'interés; resta de variables, AMECO.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’AMECO, de Destatis i del BCE (a través de Refinitiv).

Alemanya va comencar I'any amb un creixement més gran del que s’esperava. De fet, el PIB va
créixer en el 1T 2024 un 0,2% intertrimestral, després de retrocedir un 0,5% en el 4T. El resultat del 1T es deu
al bon comportament de la construccié (2,8% intertrimestral davant del —2,0% anterior) i de les exportacions
(1,1% davant del —0,9% anterior), en un context de caiguda de la despesa, privada i publica, i d'apatia de la
inversié en béns d'equipament. Tot i aquest inici d'any positiu, no pensem que l'activitat s’acceleri amb
intensitat durant aquest any i preveiem un escenari de creixements forca modestos, per diversos motius.

D'una banda, sera dificil que la construcci6 mantingui o intensifiqui el seu creixement, atés
I'impacte d'uns tipus d’interés encara elevats en un context de caigudes fortes en els preus de I'"habitatge (més
d'un 12% des dels maxims del 2T 2022). En aquest sentit, des de finals del 2022 s’ha disparat el percentatge de
promotors (actualment en maxims del 60%) i aixo és un indicador preocupant del baix nivell de comandes que
afronten. A més, la politica fiscal comencara a ser més restrictiva, ja que el gener d’aquest any Brussel-les
va restablir les regles fiscals i el Tribunal Constitucional alemany va reactivar la clausula del «fre de deute» (que
limita I'augment anual del deéficit estructural al 0,35% del PIB nominal).

D’altra banda, el sector industrial alemany afronta reptes importants i sera dificil que a curt termini
inicii una reactivacié intensa i sostinguda. En primer lloc, sembla que la crisi energética ha causat una pérdua
permanent de capacitat productiva en els sectors més intensius en energia. Els preus del gas
natural (amb el TTF holandés com a referéncia) sén ara cinc vegades més barats que els maxims assolits després
de I'inici de la guerra a Ucraina, pero la produccié dels sectors més intensius en energia encara és un 12%
inferior als nivells previs a la guerra. En segon lloc, el seu sector estrella, I'automobilistic, ha entrat en una
fase de clara desacceleracié des dels maxims del 2017. Creiem que la tendéncia a la baixa continuara, ja
que els cotxes alemanys estan perdent quota de mercat davant de la Xina, principalment en vehicles eléctrics.
Aquesta casuistica del sector industrial alemany limitara I'impacte positiu sobre el conjunt de I'economia d'una
reactivacié de la demanda externa.

Mentrestant, el consum de les families té un marge de millora notable. L'entorn d'inflacié i de tipus
d'interés inferiors, que anticipem per a la segona part de I'any, pot estimular la despesa de les llars que, a més,
tenen un matalas important d'estalvi extra, estimat en més de 360.000 milions d’euros, gairebé un 9,0% del PIB.

El balang és que preveiem que el ritme de creixement de I'economia alemanya es mantindra forca estable al
llarg de I'any, al voltant del 0,2% intertrimestral, una xifra que gairebé no allunyaria I'economia
alemanya de I'estancament el 2024.

Data de tancament d’'aquesta edicié: 31 de maig del 2024



CaixaBank Bogota (Colombia)

al mén Nova York (EUA)

@ Sucursals Agadir (Marroc)

@ Oficines de representacio Casablanca (Marroc)

® Spanish Desks Londres (Regne Unit)

@ Grup CaixaBank
Paris (Franga)

Frankfurt (Alemanya)
Varsovia (Polonia) .

. Singapur
Viena (Austria)

Toronto (Canada)

Pequin (Xina)

Xangai (Xina)

Hong Kong (Xina)
Nova Delhi (india)

Dubai (Emirats Arabs Units)
El Caire (Egipte)

Johannesburg (Sud-africa)
Istanbul (Turquia)

Mila (Italia)

Alger (Algéria)
Tanger (Marroc)

BPI (Lisboa)
Sdo Paulo (Brasil)
Santiago de Xile (Xile)
Lima (Peru)

Ciutat de Méxic (Mexic)

Sucursal a Alemanya

Neue Mainzer StraBe 66-68 Eurotheum.
60311 Frankfurt am Main. Alemanya.

Director: Reinhard Messerschmidt C . B k
Tel.: (+49) 69 1301 4689 0 o dalXaban

Fitxes Pais és una publicacio elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacié i opinions que provenen de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit purament informatiu,
per la qual cosa CaixaBank i BPI no es responsabilitzen en cap cas de |'Us que se'n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank i BPI, i poden estar subjectes a canvis sense notificacié previa.



