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Nota Breve 31/07/2024
Eurozona: Se consolida la recuperacion con una inflacion que se resiste a
bajar

Dato

e EIPIBde la eurozona crecid un 0,3% intertrimestral enel 2T 2024, en linea con nuestra previsién lo que
sitUa el crecimiento interanual en el 0,6%.

e Mientras, lainflacidonse estabiliza en julio enel 2,6% interanual, 0,1 p.p por encima de nuestra prevision,
con una subyacente que se mantiene en el 2,9% por tercer mes consecutivo.

Valoracion

e EIPIBde laeurozonasesitudenel 0,3%intertrimestralenel 2T 2024, igualandoalalcanzado el trimestre
anterior, impulsado por el crecimiento de las principales economias de la regidon a excepcidon de
Alemania. En concreto, destacé positivamente Espaia, que crecié un 0,8% intertrimestral, al igual que
en el 1T, por encima del 0,5% que preveiamos en CaixaBank Research (ver nota). En esta linea, también
sesituaron Francia, cuyo PIB crecid un 0,3% intertrimestra (mismoritmodel trimestre anterior), gracias
al buen desempefio de las exportaciones (0,6% vs 0,7% anterior) y la inversion (0,1% vs —0,4%); e Italia,
donde la mejora del gasto de las familias favorecié que el crecimiento del PIB se situaraen el 0,2% (vs
0,3% en el 1T). El contraste lo puso Alemania, cuyo PIB sorprendié con un descenso del -0,1%
intertrimestral, después de haber crecido un 0,2% entre enero y marzo.

e Respectoalainflacidn, se produjo un ligeroincremento practicamente entodas las grandes economias:
en Alemania y en Francia, pasé del 2,5% en junio al 2,6% en julio, en ambos paises;y en Italia, del 0,9%
al 1,7%. La excepcion fue para Espafia donde el IPC se desacelerd hasta el 2,8% desde el 3,4% en junio.
La inflacién de servicios, a pesar de mantener un crecimiento estable, siguid ejerciendo la mayor presién
alalza sobre el indice general (4% interanual). Enjulio, la energia protagoniz6 el mayor repunte respecto
a los precios del afio anterior, debido al aumento de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y su
impacto sobre los costes del transporte maritimo.

Riesgos a la baja en crecimiento y al alza en inflacion

e La eurozona ha logrado recuperar en la primera mitad del afio ritmos de crecimiento cercamos a su
media de largo plazo preCovid, pero los riesgos a la baja sobre el crecimiento en la segunda mitad del
ano se han incrementado.

e Uno de los principales riesgos es de naturaleza politica: el resultado de las elecciones en Francia
configura un parlamento muy fragmentado en el que va a ser muy dificil alcanzar una coalicién de
gobierno. El punto es que no existe un calendario oficial para que Macron forme un nuevo gobierno y
teniendo en cuenta que estaremos en plena celebracion de las Juegos Olimpicos de Paris y que nos
encontramos en plena temporada estival, parece poco probable que se vaya a formar gobierno en el
corto plazo. Esto retrasara la adopcion de medidas en un contexto en el que deterioro de las cuentas
publicas galas (el déficit fiscal superéen 2023 el 5,0% del PIB) ha provocado que la Comisién Europea le
haya abierto un procedimiento por déficit excesivo. Este aumento de la incertidumbre politica en la
segunda economia de la eurozona puede retrasar las decisiones de inversion y de compras de los
agentes, lastrando la evolucién de la actividad.
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e Ademas, tanto Alemania como lItalia afrontan sus propios retos. En Alemania, la industria sigue en crisis:
tras el estallido de la guerra en Ucrania en 2022, los sectores mas intensivos en energia fueron los que
arrastraron al resto de la industria, pero en lo que va de afio, los mds afectados estan siendo otros
sectores mds expuestos al actual contexto de tipos de interés elevados (material y equipo eléctrico o
magquinaria, por ejemplo). Respectoa Italia, debe afrontar el reto de crecer antela retirada gradual de
del “Superbonus” (el esquema implementado en 2020 con ayudas a proyectos de construccion que iran
reduciéndo suimporte), en un contextoen el que la delicada situacién de sus finanzas publicas también
le ha valido la apertura de un expediente por déficit excesivo.
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Fuente: Caixabank Research, a partir de datos de Eurostat. (p) Datos preliminares

e Respectoa lainflacién, persisten las presiones al alza, con una inflacién en servicios que todavia sigue
bastante persistente entornoa valores elevados. Ademas, las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
no han remitido y prosiguen los ataques a cargueros en el Mar Rojo, lo que continuda forzando el desvio
por rutas mas largas que aumentan notablemente los costes: desde mediados de abril, el coste de
transporte de los fletes maritimos se ha mas que duplicado y alcanza maximos desde septiembre de
2022. En este contexto, las principales materias industriales, incluido el crudo, se han encarecido en
mayor o menor medida en lo que va de afio, y no parece factible una correccién significativa de sus
cotizaciones desde los niveles actuales en los préximos meses.

Eurozona: IPCA Promedio 44,54  may-24  jun-24 jul-24
Variacion interanual (%) 2023

IPCA 5,4 2,4 2,6 2,5 2,6
Alimentos elaborados 11,4 3,2 2,8 2,7 2,7
Alimentos no elaborados 9,0 1,2 1,8 1,3 1,0
Energia -2,0 -0,6 0,3 0,2 1,3
IPCA nucleo* 4,9 2,7 2,9 2,9 2,9
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Bienes industriales 5,0 0,9 0,7 0,7 0,8
Servicios 4,8 3,7 4,1 4,1 4,0
Variacion intermensual (%)
IPCA 0,2 0,6 0,2 0,2 0,0
IPCA nucleo* 0,3 0,7 0,4 0,3 -0,2

Notas: El ultimo dato es una estimacion preliminar. *Excluye energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

e En balance, parece poco probable que la economia de la eurozona pueda superar crecimientos
intertrimestrales del 0,3% enlo que resta de afio, en un contexto en el que vemos poco probable que Ia
inflacién se situe por debajo del objetivo del 2,0%, de forma sostenida, hasta bien avanzado el 2025.

e Con la publicacion de los datos de crecimiento e inflacion, los mercados financieros han mantenido sus
expectativas de cara las actuaciones del BCE en sus proximas reuniones. Aunque los datos de inflacién
todavia estan por encima del objetivo y reflejan un proceso de desinflacion lento, el BCE parece seguir
optando por la cautela a la hora de flexibilizar su politica monetaria y en repetidas ocasiones los
miembros del Consejo han sugerido que se deberian realizar mas recortes de tipos en el futuro, aunque
sin prisa. Asi, los mercados financieros asignan una probabilidad superior al 90% a que la entidad rebaje
25 p. b. los tipos de interés en la reunién del 12 de septiembre, y cerca de un 100% a que rebaje otros
25 p. b. en diciembre.

e Los mercados financieros han mostrado poca reaccidn a la publicaciéon de los datos de inflacién por
Eurostat, a pesar de haber sido algo superiores alo esperado por el consensode analistas. Lascurvas de
deuda soberana de la eurozona han reducido ligeramente sus pendientes y las primas de riesgo de la
periferia se han mantenido sin apenas cambios. Las bolsas europeas suman ganancias superiores al 1%
ante la percepcidn de que el banco central mantendrd su hoja de ruta. Por su parte, el tipo de cambio
del euro frente al délar se ha mantenido en torno al 1,08.

Beatriz Villafranca e Isabela Lara, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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