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La incertesa politica condicionara
I'economia internacional?

Recuperacié més aviat moderada a la zona de I'euro. La recu-
peracié economica a la zona de l'euro es manté durant el 2T,
perod perd embranzida al juny. Entre altres indicadors, I'index de
clima empresarial PMI per a la zona de I'euro es va mantenir al
juny en valors compatibles amb creixements positius, pero va
decebre en caure (50,8 vs. 52,2), arrossegat per un sector indus-
trial que s'enfonsa en la recessié (45,6 vs. 47,3), i I'lfo alemany,
després de quatre mesos consecutius creixent, va caure al juny
(89,3 vs. 88,6) i es va allunyar del llindar de 100 que apunta a
ritmes de creixement proxims a la seva mitjana a llarg termini.
Per tant, aquests resultats sén coherents amb l'escenari esperat
de creixements modestos (tant el consens d’analistes com
CaixaBank Research preveiem un avang al voltant del 0,3% in-
tertrimestral en el 2T) i situarien el creixement de la zona de
I'euro per al conjunt del 2024 en un sobri 0,8%.

Augment de la incertesa politica a la zona de I'euro. Una part
del deteriorament mostrat pels indicadors de confianga
empresarial podria reflectir un augment de la incertesa politica
associat al resultat de les eleccions al Parlament europeu del
juny, ja que aquests indicadors es basen en enquestes realitza-
des just després dels comicis. Malgrat que els partits tradicio-
nals van mantenir la majoria parlamentaria, 'ascens de les for-
ces situades als extrems de I'espectre politic es va saldar amb
una convocatoria d'eleccions legislatives anticipades a Franca.
Després de la segona volta, la inesperada victoria de la coalicié
d'esquerres (NFP) que obté 182 escons dels 577 de I'Assemblea,
i la resistencia del partit del president Macron (168 escons) si-
tuen en tercer lloc el partit de Le Pen (143 escons). El resultat és
un Parlament molt fragmentat en el qual cap forca politica té
prou majoria per imposar la seva agenda, fet que obligara a
assolir pactes. Com es detalla a la Conjuntura de Mercats finan-
cers, tot aix0 va generar dubtes entre els inversors sobre la cor-
reccio dels desequilibris fiscals i va provocar turbuléncies finan-
ceres en un context en que Franca parteix d’un deficit i d'un
deute public elevats (el 5,5% i el 110,6% el 2023, respectiva-
ment) i, a més a més, en un mes en qué la Comissié Europea va
iniciar un procés per obrir expedients per déficit excessiu a la
mateixa Franca, a més d’ltalia, Hongria, Polonia, Malta, Eslova-
quia i Belgica.

La inflacié de la zona de lI'euro baixa a menys velocitat. La
inflacié va caure 0,1 p. p. al juny, fins al 2,5%, mentre que la infla-
cié nucli (que exclou els aliments i 'energia) es va mantenir en el
2,9%. Aixi, després del fort descens de I'Gltim any i mig (la infla-
cié havia arribat al 10,6% a l'octubre de 2022), el descens final
cap a l'objectiu del 2% s'ha frenat, ja que la font de desinflacio
energeética s’ha esgotat (els preus energétics s’han estabilitzat
en termes interanuals, després de registrar caigudes superiors
al 10% al final del 2023) i I'esforg recau en les partides inercials
(com els serveis, que es van mantenir en el 4,1% al juny).

Als EUA, els indicadors continuen dibuixant un escenari de
creixement encara solid, pero frenant. Al juny, el PMI compost

CaixaBank Research

IM

index de sorpreses economiques
(Desviacié en relacié amb I'esperat)

70
60
50

40
30
20
10— ) A |

0 t— n L L L L L L s L

-10

o~ Sorpreses negatives

-20

-30 _

-40

D 3 D D D D 3 D 3 D D D D
4 v 4 v v v v 4 v (v v (v v
SRR MR M MEFC MU MU MR AR UM
EUA Zonade l'euro Xina

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Citigroup.

Zona de I’'euro: PMI
Index (>50, expansié i <50, contraccic)

60

NA NN

45

06/22
07/22
08/22
09/22
10/22
11/22
12/22
01/23
02/23
03/23
04/23
05/23
06/23
07/23
08/23
09/23
10/23
11/23
12/23
01/24
02/24
03/24
04/24
05/24
06/24

Manufactures

Serveis Compost

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'S&P Global.

Zona de I'euro: inflacié
Variacid interanual (%)

12

10 F—

4 w3
2 — i~
ST »7

01/19
04/19
07/19
10/19
01/20
04/20
07/20
10/20
01/21
04/21
07/21
10/21
01/22
04/22
07/22
10/22
01/23
04/23
07/23
10/23
01/24
04/24

General e Nucli Serveis

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

JULIOL-AGOST 2024 12


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/els-mercats-latzar-les-eleccions-i-incertesa-politica-al-juny?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/els-mercats-latzar-les-eleccions-i-incertesa-politica-al-juny?index=

ECONOMIA INTERNACIONAL |

es va consolidar entre els nivells més elevats dels dos ultims
anys (54,6 vs. 54,5), i els nowcastings de la Fed de Nova York i
d’Atlanta apunten a creixements superiors al 0,5% intertrimes-
tral en el 2T 2024 (el 0,3% en el 1T). No obstant aixo, també
s'acumulen senyals d'una pérdua ordenada d'impuls. Al maig,
la creaci6 d'ocupacié va continuar superant la mitjana dels 12
mesos previs i la taxa d'atur es va situar en el 4,0%, pero altres
indicadors del mercat laboral anticipen una certa normalitza-
cio. Aixi, la taxa de vacants es continua reduint (1,2 al maig, des
de maxims del 2,0) i el component d’Us dels ISM, tant en manu-
factures com en serveis, assenyala un alentiment modest en el
ritme de creacié d'ocupacio.

El consum privat es modera, mentre que la inflacié dona
millors noticies. El consum privat dels EUA va créixer menys del
que s'havia estimat inicialment en el 1T (el 0,4% intertrimestral
vs. una estimacié inicial del 0,6%), i la feblesa de les vendes al
detall a I'abril i al maig fa pensar que aquest comportament
s’ha prolongat en el 2T. En aquest sentit, s'estima que gairebé ja
s’ha esgotat tot I'excés d'estalvi acumulat durant la pandémia.
Pel que fa a la inflacié als EUA, al maig, i per segon mes conse-
cutiu, es va tornar a situar per sota del que esperava el consens
d’analistes, tant la general (el 3,3% vs. el 3,4% a I'abril) com la
nucli (el 3,4% vs. el 3,6%). Aixi i tot, el component de shelter
(serveis relacionats amb I'habitatge) continua mostrant una
notable resisténcia a caure (el 5,4% vs. el 5,5% a l'abril), la qual
cosa condiciona l'evolucié de la inflacio, ates que pesa més del
35% en la cistella de I'lPC. Aquest component de shelter també
s'inclou en l'index de preus PCE, referéncia per a la Fed, tot i que
amb un pes menor que en I'lPC, la qual cosa explica que la infla-
cié mesurada amb el PCE sigui inferior, perd no evita que, en els
Gltims mesos, mostri més inércia del que s'esperava (el 2,6% vs.
el 2,8% a I'abril). Per tot plegat, la Fed va reiterar que cal ser
prudent pel que fa a l'inici de la baixada de tipus.

Bones perspectives a curt termini per a la Xina, pero persis-
teixen els riscos a mitja termini. Leconomia xinesa ofereix
alguns senyals mixtos, perd, en balang, continua creixent a bon
ritme, secundada per les mesures economiques implementades
i per 'avang de les exportacions (el 14,5% interanual al maig),
gracies a I'embranzida propiciada per la venda de productes
relacionats amb l'economia verda. Aixi, la inversio en capital fix
va créixer el 4,0% interanual en I'acumulat fins al maig, en rela-
cié amb el 4,2% registrat en els quatre primers mesos de 'any.
Mentrestant, la produccié industrial va perdre una mica d'em-
penta al maig (el 5,6% vs. el 6,7% interanual), mentre que les
vendes al detall van aconseguir remuntar (el 3,7% vs. el 2,3%
interanual). Pel que fa a la situacié del mercat de I'habitatge, les
dificultats persisteixen i, malgrat les mesures adoptades pel
Govern, encara no s’ha aconsequit revertir la tendéncia descen-
dent dels preus. D'altra banda, al juny, la UE va anunciar un aran-
zel addicional de fins al 38% per als vehicles eléctrics xinesos de
manera provisional (no més tard del 5 de juliol, i de manera defi-
nitiva al novembre), una decisié que se suma a la dels EUA (on
volen aplicar un aranzel de gairebé el 100% als cotxes eléectrics
importats de la Xina a partir de I'1 d'agost) i a la mesura de Tur-
quia d'aplicar una tarifa del 40% a qualsevol vehicle fabricata la
Xina (tant hibrids com de combustid) a partir del 7 de juliol.
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