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Economia espaiola

La actividad empresarial en Espaia se desacelera en mayo. Asi, en el sector industrial, el indice de cifras de negocios
en la industria retrocedié un 0,8% intermensual en mayo, tras el avance del 0,4% del mes anterior. Si atendemos a la
subdivisién del sector industrial seglin el destino econémico de los bienes que produce cada empresa (consumo,
equipo, intermedios y energia), Unicamente las industrias que producen bienes energéticos consiguieron aumentar su
facturacién en mayo. En términos interanuales, la facturacion en la industria retrocedié un 0,5%. Por su parte, el
indicador de actividad del sector servicios retrocedié un 0,1% intermensual en el mismo mes, aunque en términos
interanuales presentd un avance del 3,7%.

Continua la volatilidad en las compraventas de vivienda en Espafia. Las compraventas de vivienda volvieron a caer
con fuerza en mayo, un 22% en términos interanuales, prolongando la volatilidad que sufrieron entre marzo, cuando
retrocedieron un 19% interanual, y abril, que crecieron un 24%. En gran medida ello se explicé por el efecto calendario
de la Semana Santa. El balance de lo que llevamos de afio es de leve enfriamiento de la demanda: las compraventas
se encuentran por debajo de los niveles de 2023, un —4,1%, hasta las 249.100 operaciones. El descenso es generalizado
entre los grandes mercados residenciales del pais. Baleares, Almeria y Sevilla registran las mayores caidas, superiores
al 10% interanual. Por segmentos, las viviendas nuevas siguen generando un gran interés comprador y sus
transacciones se encuentran por encima de los niveles de 2023 en el acumulado del afio, un 4% interanual en enero-
mayo.

Espafia: compraventa de viviendas
Datos acumulados de 12 meses (miles de viviendas)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

El Gobierno mejora el cuadro macro y aprueba el techo de gasto para 2025 en Espana. El Gobierno ha mejorado en
4 décimas su prevision de crecimiento del PIB en 2024 hasta el 2,4% (igual que CaixaBank Research), y en 3 décimas
en 2025 hasta el 2,2% (1 décima menos que CaixaBank Research). Ademas, el Gobierno ha presentado, en el primer
paso en la elaboracion de los presupuestos, un techo de gasto (excluidos los fondos europeos) de 195.353 millones de
euros para 2025, lo que representa un aumento del 3,2% respecto a 2024. El Gobierno no alterd el objetivo de déficit
para 2025 que habia publicado en ejercicios de previsién previos y que se sitda en el 2,5% del PIB, repartido de la
siguiente manera: déficit del 2,2% para la Administracion central, del 0,2% para la Seguridad Social, del 0,1% para las
comunidades autdnomas y equilibrio presupuestario para las Corporaciones locales. También se anunciaron los
objetivos de déficit 2026-2027: 2,1% y 1,8% del PIB, respectivamente. Finalmente, en cuanto a la deuda publica,
estiman que se reducird del 105,5% del PIB en 2024 hasta el 99,7% en 2027.
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Economia internacional

El FMI alerta sobre la inflacidn y el deterioro de la situacion fiscal. En su actualizacion de previsiones, el FMI apenas
ha revisado sus previsiones de crecimiento para el conjunto de la economia mundial, si bien por paises si hay algunos
cambios mas significativos. Entre las economias desarrolladas, para 2024 destaca el recorte de 0,1 p. p. en el
crecimiento previsto para EE. UU. y la revision al alza en 0,1 p. p. de la eurozona, gracias a unas mejores expectativas
para Francia (+0,2 p. p., hasta el 1,1%) y, sobre todo, para Espafia, con una revisidn al alza de su crecimiento de 0,5
p. p. Por otro lado, mejoran también las perspectivas para China, y ello a pesar de la reciente sorpresa negativa del PIB
del 2T 2024. El FMI revisa al alza su crecimiento en 0,4 p. p., tanto en 2024 como en 2025, si bien advierte que se
frenara hasta ritmos del 3,3% en 2029. Respecto a la inflacién en las economias desarrolladas, eleva en 0,1 p. p. su
previsidon tanto en 2024 como en 2025, hasta el 2,7% y 2,1%, respectivamente. Segun el FMI, los riesgos para su
escenario siguen bastante equilibrados, si bien a corto plazo hay algunos riesgos que han aumentado. En primer lugar,
la resistencia a la baja de la inflacién en servicios, el encarecimiento de algunas materias primas y el aumento de las
tensiones comerciales podrian frenar el proceso de desinflacidon en curso, provocando que las tasas de interés sigan
elevadas por mads tiempo. En segundo lugar, el sustancial deterioro de la situacién fiscal y la creciente dependencia de
EE. UU. de la financiacion a corto plazo aumentan las vulnerabilidad globales. Tampoco se puede obviar el impacto
negativo que supondria un aumento de las tensiones comerciales y del proteccionismo.

FMI: previsiones de crecimiento del PIB
Variacién anual (%)
. Var. respecto a
Proyecciones WEO abril (p. p.)

2023 2024 2025 2024 2025

Economia mundial 3,3 3,2 3,3 0,0 0,1
Economias avanzadas 1,7 1,7 1,8 0,0 0,0
EE. UU. 2,5 2,6 1,9 -0,1 0,0
Eurozona 0,5 0,9 1,5 0,1 0,0
Espafia 2,5 2,4 2,1 0,5 0,0
Economias emergentes y en desarrollo 4,4 4,3 4,3 0,1 0,1
China 5,2 5,0 4,5 0,4 0,4

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, julio de 2024).

La economia china modera el ritmo de crecimiento. El PIB de China crecié un 4,7% interanual en el 2T 2024, inferior
al 5,3% registrado en el 1T y también al 5,1% esperado por el consenso de analistas. La ralentizacidn de las ventas
minoristas, influida por el debilitamiento de la confianza de los consumidores (en minimos de un afio), y la pérdida del
dinamismo de la inversidn residencial, afectada por la crisis del sector inmobiliario, fueron los principales obstaculos
para el crecimiento. El aspecto positivo vino de la mano del aumento de la produccién industrial y de las exportaciones,
ambas con un crecimiento superior al 8% interanual en junio. Después de este bache en el 2T, esperamos que el PIB
para este afo se sitlue ligeramente por debajo del 5%. Adicionalmente, esta semana se ha celebrado el Tercer Plenario
del Partido Comunista, en el que se ha confirmado la intencidn de dinamizar la demanda interna, reforzar los canales
de comercio exterior y mejorar la oferta desde sectores como el tecnoldgico, todos ellos pilares para que China pueda
ser mas resiliente al efecto de las restricciones comerciales de EE. UU. (véase la Nota Breve).
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China: PIB
Variacion (%)
20

@ Intertrimestral — Interanual

Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de la Oficina Mac. Estad. china.

Se enfrian las expectativas de reactivacion en Alemania. El indice de sentimiento econdmico aleman ZEW muestra
que en julio el porcentaje de empresas encuestadas que anticipa una mejora de la actividad cae en 6,5 p. p., hasta el
49,4%; mientras que el porcentaje de las que consideran que la situacidn va a seguir igual aumenta en 7,3 p. p., hasta
el 43%. Este comportamiento es compatible con un escenario en el que el ritmo de crecimiento del PIB se mantiene
relativamente estable en torno al 0,2% intertrimestral registrado en el inicio del afio. Por otro lado, la inflacion del
Reino Unido se mantuvo sin cambios en junio, en el 2,0% la general y en el 3,5% la subyacente, estabilidad que refleja
la resistencia a caer de la inflacidn en servicios (repite en el 5,7%).

En EE. UU., la produccidn industrial y las ventas minoristas de junio cierran el 2T con un tono positivo. La produccién
industrial en junio aumentdé un 0,6% intermensual, superando el esperado 0,3% y alcanzando asi su nivel mas alto
desde 2022. El incremento se debid en gran parte a la industria de transporte, con la produccién de motores de
vehiculos subiendo un 1,6% en el mes. Estos datos contrastan con los de las encuestas recientes, como los ISM, que
dibujaban un panorama mads sombrio en el sector manufacturero. Sumado a ello, las ventas minoristas en junio
también sorprendieron positivamente, manteniéndose sin cambios frente a las del mes anterior (se esperaba una
caida). Las ventas sin coches y gasolina se comportaron especialmente bien, con una subida del 0,8% intermensual.
Estos datos deberian limitar cualquier temor de flaqueza del consumo privado y apuntan a una economia que mantiene
su dinamismo, dentro de una tendencia de moderacion de la actividad. Asi también lo recoge la Fed en su Ultimo Beige
Book publicado esta semana, si bien apunta a que, en los préximos dos trimestres, la incertidumbre alrededor de las
elecciones presidenciales, conflictos geopoliticos e inflacién deberia seguir moderando el crecimiento econémico.

Mercados financieros

El BCE no cambia nada en julio, los inversores, tampoco. El BCE dejé sin cambios los tipos de interés en su reunion de
julio (depo 3,75% vy refi 4,25%; facilidad marginal de crédito 4,5%) tal y como esperaban los inversores y el consenso
de analistas. En la rueda de prensa, Lagarde aseverd que la decision de mantener los tipos sin cambios fue unanime
en el Consejo de Gobierno, como también lo fue el no plantear ninguna clase de compromiso de cara a la reunién de
septiembre, que calificé de «completamente abierta» respecto a sus decisiones de politica monetaria. En general, la
presidenta buscd no someter al Consejo de Gobierno a ninglin compromiso respecto a los tipos de interés mas o menos
explicito, sin simultaneamente alterar de manera significativa las expectativas del mercado, que ya contemplaban dos
recortes adicionales de tipos en 2024. Los implicitos del mercado monetario asignaron tras la reunién una probabilidad
del 80% a un recorte de 25 p. b. en septiembre (frente al 75% anterior a la reunién) y continuaron descontando un
tipo depo en el 3,25% a diciembre de 2024. Aunque el BCE espera que el crecimiento econdmico en la eurozona se
haya ralentizado en el 2T y considera que los riesgos para el crecimiento estan sesgados a la baja, son optimistas
respecto al crecimiento econémico en el medio plazo y también respecto a la moderacién del crecimiento salarial.
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Consideran que este es aln elevado en vista del magro avance de la productividad, pero que deberia moderarse en
los préximos trimestres dado el cardcter rezagado de esta variable, cuyas actuales tasas reflejan un intento por
compensar inflaciones pasadas. El BCE espera que esta evolucidn salarial ayude a que se modere una inflacion de
servicios aun elevada (4,1% en junio) y a que la inflacién termine por asentarse en el 2% en la segunda mitad de 2025
(véase la Nota Breve).

El BCE no aclara una semana mixta en los activos de ambos lados del Atlantico. A pesar de que el BCE buscé dejar
todas sus opciones abiertas de cara a la reunidn de septiembre respecto a los tipos de interés, los implicitos del
mercado monetario siguen descontando una bajada de 25 p. b. para entonces, lo cual ha pesado sobre la rentabilidad
de los bonos soberanos de la eurozona. Las primas de riesgo periféricas, por su parte, terminan la semana
practicamente planas, reflejo de que los inversores, de momento, han pasado pagina del episodio de riesgo politico
en Francia. En EE. UU., por otro lado, la rentabilidad de los treasuries aumentd ligeramente y de forma muy homogénea
a lo largo de la curva. En cuanto a los indices bursatiles, semana de pérdidas generalizadas en los mercados
desarrollados y emergentes. Asi, tanto en la eurozona como en EE. UU. los principales indices cayeron vy, en el caso de
EE. UU., las caidas las lideraron las compaiiias tecnoldgicas. Estas se han visto lastradas por el aumento de la
probabilidad de una victoria de Trump, lo cual recrudeceria las tensiones comerciales con China y el resto del mundo,
y podria incluso complicar las relaciones con Taiwan, importante productor de chips. La rotacion de grandes compaiiias
tecnolégicas de gran capitalizacion hacia compafiias mas pequeiias, no obstante, ha beneficiado a otros indices, como
el Dow Jones o el Russell 2000, que terminan la semana con ganancias. En el mercado de divisas, el euro cierra la
semana practicamente plano frente al délar, mientras que el yen registra un ligero avance, en una semana en la que
el Ministerio de Finanzas podria haber intervenido en el mercado para revertir la prolongada depreciacién de la divisa.
Por ultimo, el peso mexicano volvié a depreciarse frente al ddlar, entre pérdidas generalizadas de las divisas
latinoamericanas, lastradas por la atonia del petrdleo y las fuertes caidas de los metales industriales, en particular el
cobre, derivadas a su vez de la debilidad de la demanda china.

Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 3,69 3,66 2 -22 4
EE. UU. (SOFR) 5,28 5,29 -1 5 5
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 3,50 3,56 -6 -1 -62
EE. UU. (SOFR) 4,81 4,87 -6 4 -48
Tipos 2 afios Alemania 2,77 2,82 -5 37 -30
EE. UU. 4,47 4,45 +2 22 -30
Alemania 2,43 2,50 -6 49 -1
Ti 10 af EE. UU. 4,20 4,18 2 32 45
Ipos U anos Espafia 3,21 3,26 5 31 23
Portugal 3,04 3,08 -5 48 -11
Prima de riesgo Espafa 78 76 2 -18 -23
(10 afios) Portugal 60 59 2 0 -10
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 5.545 5.615 -1,3% 16,2% 21,4%
Euro Stoxx 50 4.870 5.043 -3,4% 7,7% 11,6%
IBEX 35 11.148 11.251 -0,9% 10,5% 17,9%
PSI 20 6.789 6.812 -0,3% 6,1% 11,1%
MSCI emergentes 1.106 1.124 -1,6% 8,0% 8,5%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares por euro 1,090 1,091 -0,1% -1,3% -2,7%
EUR/GBP libras por euro 0,842 0,840 0,2% -2,9% -2,8%
USD/CNY yuanes por ddlar 7,262 7,250 0,2% 2,3% 0,5%
USD/MXN pesos por ddlar 17,965 17,619 2,0% 5,8% 7,5%
Materias Primas (porcentaje)
indice gIobaI 99,0 100,8 -1,8% 0,3% -6,2%
Brent a un mes S/barril 85,1 85,0 0,1% 10,5% 7,1%
Gas n. a un mes €/MWh 32,7 31,7 3,0% 1,0% 21,2%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ningtin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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