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EDITORIAL IM

Som on ho vam deixar

Els dltims estius han estat forca moguts. La pandemia, les tensions en el comerg internacional, la guerra a Ucraina,
les pressions inflacionistes, el canvi de rumb de la politica monetaria... En aquest context, era dificil desconnectar
durant les vacances. Afortunadament, malgrat la DANA financera de principis d'agost, enguany ha estat diferent,
com a minim en termes economics. Leconomia espanyola és on la vam deixar o, fins i tot, esta una mica millor del
que ens pensavem. Reprenem el fil?

Leconomia espanyola va créixer un 2,5% el 2023, molt per damunt del que es preveia, i, durant els primers com-
passos d'enguany, ha mantingut un ritme d’avang igualment vigorés. Al final de juliol, I'INE va publicar la taxa de
creixement del PIB del 2T i la va situar en el 0,8% intertrimestral, el mateix ritme d'avang que en el 1T i una mica
per damunt del que esperava CaixaBank Research, que contemplava un creixement del 0,5%. A més a més, la
composicié del creixement també va ser favorable: 'aportacié de la demanda interna i de la demanda externa va
ser positiva, amb un esment especial a les exportacions de béns, que, després d’uns trimestres una mica febles,
van anotar un avang de I'1,3%. En termes sectorials, destaca el dinamisme de la indUstria manufacturera, amb un
creixement de I'1,1%, i de les activitats relacionades amb el turisme.

El punt de partida és una mica millor del que esperavem abans de la pausa estiuenca, i aixo ens obligara a revisar
lleugerament al'al¢a la previsié de creixement del PIB per a enguany. En I'actualitat, I'escenari de CaixaBank Research
preveu un avang del 2,4% per al 2024, i les tltimes dades apunten al fet que se situara per damunt del 2,5%. Per
exemple, laincorporacio de la dada del 2T, mantenint sense canvis el creixement previst per al segon semestre de
I'any, portaria el creixement del 2024 fins al 2,7%. Més enlla d'aquesta revisio, les tendéncies de fons no han can-
viat i continuen apuntant a una desacceleracio moderada en els propers anys, amb un creixement que es podria
situar lleugerament per damunt del 2%, tal com ho contempla l'escenari vigent.

D’una banda, cal esperar que la demanda externa vagi perdent embranzida. La zona de I'euro manté un ritme
d’avan¢ molt modest, mentre que les economies dels EUA i de la Xina s'estan desaccelerant. De I'altra, el sector
turistic, després de recuperar i de superar ampliament els nivells previs a la pandémia, també és normal que vagi
moderant el ritme de creixement. Els indicadors del juliol continuen mostrant un avang notable (la despesa dels
turistes internacionals va créixer un 12,1% en relacié amb el juliol de I'any passat), pero és un ritme inferior al que
presentaven a l'inici de I'any, un 27,6% en el conjunt del 1T.

En canvi, la demanda interna podria accelerar el pas, en especial el consum de les llars i la inversié, i compensar
parcialment la menor embranzida de la demanda externa. Tres factors haurien d’ajudar en aquest sentit. En pri-
mer llog, la finalitzacié del cicle inflacionista. A I'agost, la inflacié va recular fins al 2,2%, i res suggereix que hagi
de tornar a augmentar fins a cotes com les observades uns trimestres enrere. En els propers mesos, podem obser-
var repunts que ens apropin de nou al 3%, atés el nivell al qual encara estan pujant els preus dels aliments o dels
serveis, pero, en general, les llars haurien de continuar recuperant el poder adquisitiu perdut.

La reduccié de la inflacié permetra que el BCE continui retallant els tipus d'interés. Aquest és el segon element
que hauria d’afavorir un major creixement del consum i de la inversié en els propers trimestres i, en especial, el
2025 i el 2026. Les expectatives de tipus d'interes implicites en les cotitzacions dels mercats monetaris descomp-
ten que el BCE reduira el tipus de referéncia en 1,5 p. p. fins al desembre del 2025 i que I'euribor a 12 mesos,
actualment en el 3,1%, es podria arribar a situar lleugerament per sota del 2,5%. Finalment, la posicié financera
de les families i de les empreses, amb nivells de deute sanejats i inferiors als del conjunt de la zona de 'euro, tam-
bé hauria d'afavorir una reactivacié del consum i de la inversid.

Els principals riscos que envolten l'escenari de previsions de I'economia espanyola continuen sent externs. Les
eleccions presidencials als EUA sén, sens dubte, la proxima fita en el cami, per les seves implicacions en la geopo-
litica internacional i també en mateéria aranzelaria. La desacceleracié de 'economia xinesa i la capacitat que tindra
per continuar ajustant el seu sector immobiliari de manera gradual i ordenada també és un altre aspecte clau per
seguir. A més a més, l'evolucio dels diferents conflictes armats i les tensions geopolitiques que els envolten seran
determinants. Afortunadament, som on ho vam deixar o, fins i tot, estem una mica millor, pero, desafortunada-
ment, els riscos que envolten I'economia espanyola encara continuen aqui.

Oriol Aspachs
Setembre de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOST 2024

1-5 Fortes turbulencies als mercats financers, a conse-
quiéncia de la decisié del Banc del Jap6 i d’'unes dades
d'Us del juliol als EUA pitjors del que s'esperava.

12 L'OPEP revisa lleugerament a la baixa la demanda
mundial de petroli el 2024 i el 2025, a causa, sobretot,
de la desacceleracié del consum a la Xina.

23 LaFed comencara a reduir els tipus d’interes al setem-
bre, segons apunta Powell a Jackson Hole.

JUNY 2024

2 L'OPEP acorda ampliar les retallades a la producci6 de
cru (3,66 milions bpd fins al desembre del 2025 i 2,2
milions bpd fins al setembre del 2024, pero amb una
retirada gradual fins al setembre del 2025).

6 El BCE abaixa tipus en 25 p. b. i situa el depo en el
3,75% i el refi en el 4,25%.

ABRIL 2024

9 El programa Copernicus de la UE informa que el marg
del 2024 és el dese mes consecutiu que marca un
record de temperatura en el mes d’enca que hi ha da-
des historiques (any 1850).

Agenda

SETEMBRE 2024 OCTUBRE 2024

3 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat

(agost).

12 Portugal: indicadors coincidents d’activitat (agost).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.

13 Espanya: rating Moody's i S&P.

17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (2T).

17-18 Comite de Mercat Obert de la Fed.

20 Portugal: rating Fitch.
Portugal: preus de I'habitatge (2T).

22 Espanya: balanca de pagaments i PIIN (2T).

23 Espanya: crédits, diposits i morositat (juliol i 2T).
Portugal: desglossament del PIB (2T).

26 Portugal: ratio NPL (2T).

27 Espanya: desglossament del PIB (2T).
Espanya: avang de I'lPC (setembre).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (setembre).

30 Espanya: taxa d'estalvi de les llars (2T).
Portugal: avanc de I'lPC (setembre).

IM

JULIOL 2024

26 Arrenquen els Jocs Olimpics a Paris.

31 ElBanc del Japé apuja per sorpresa el tipus d'interes
de referencia fins al 0,25% (des del rang 0,0%-0,1%
anterior), maxim des del final del 2008.

31 Lagencia Standard & Poor’s rebaixa la nota crediticia
de Franca d’AA a AA-.

MARC 2024

13 EI BCE ajusta el marc operatiu amb el qual implementa
la politica monetaria.

19 El Banc del Japé apuja el tipus de referencia del -0,1%
al 0,1%.

1 Portugal: ocupacié i atur (agost).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (setembre).
2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(setembre).
6 Consell Europeu.
9 Espanya: comptes financers (2T).
10 Portugal: comptes financers (2T).
15 Portugal: enquesta de préstecs bancaris (octubre).
17 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
18 Xina: PIB (3T).
21 Espanya: crédits, diposits i morositat (agost).
25 Espanya: enquesta de poblacié activa (3T).
30 Espanya: avang del PIB (3T).
Espanya: avang de I'lPC (octubre).
Portugal: avang del PIB (3T).
Zona de l'euro: PIB (3T).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (octubre).
EUA: PIB (3T).
31 Portugal: execucié pressupostaria (setembre).
Portugal: activitat turistica (setembre).
Zona de I'euro: avang de I'IPC (octubre).
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Tempestes estiuenques i corrents de fons

Un any més, seguint la tonica predominant a la majoria
dels mesos d’agost, vam assistir al comencament del mes a
un nou episodi de volatilitat als mercats. La dinamica és
ben coneguda, perque igual que l'estiu és procliu a feno-
mens meteoroldgics extrems quan els embossaments
d’aire fred coincideixen amb temperatures molt calides a la
superficie del mar, també els mesos d’agost solen ser com-
plicats per als mercats financers quan l'escassa liquiditat
dels mercats amplifica I'efecte causat sobre els preus dels
actius per les sorpreses en les dades macroecondomiques,
en els resultats de les empreses o en I'ambit geopolitic.

Aquesta vegada, I'espoleta va ser un augment inesperat
dels tipus d'interés oficials al Japd, que, en provocar una
intensa apreciacioé del ien, va propiciar el tancament de
posicions de carry trade (financament en divisa japonesa a
baix cost per invertir en actius de major rendiment en al-
tres geografies) i, per tant, la venda d’actius als EUA, a la
zona de l'euro, etc. A l'efecte d'aquest canvi drastic en els
fluxos financers, es van afegir una mala dada d'us del juliol
als EUA, la qual cosa va incrementar els temors a una reces-
sid al pais, i els resultats d'algunes empreses tecnologiques,
que comencen a reflectir la bretxa temporal entre les
ingents inversions necessaries per no perdre la carrera de
lalAila seva monetitzacio.

Tot aixo va conformar un bon caldo de cultiu per a les cor-
reccions d'uns mercats de valors que presentaven una
temperatura elevada després de les revaloracions dels set
primers mesos de I'any (el +11% del gener al juliol), amb
la inestabilitat potencial addicional de la important acu-
mulacié de posicions palanquejades durant la primavera
en un entorn de baixa volatilitat. La caiguda acumulada de
maxims a minims va ser del 8,2% als mercats de valors
desenvolupats i del 9,3% als mercats emergents, amb
grans tecnologiques com NVDIA o Tesla experimentant
correccions superiors al 25% i amb l'index borsari japonés
Nikkei 225 patint la major caiguda (el 12,5%), en una sola
sessio, de les Ultimes décades. La bona noticia és que, des-
prés de la tempesta, ha arribat la calma, quan les dades
d’activitat publicades al llarg del mes d’agost han tornat a
posar de manifest que I'escenari d'aterratge suau encara
és el més probable en aquests moments, mentre la infla-
Ci6 a les dues bandes de I'Atlantic va cremant etapes en el
seu cami cap al 2%.

A aquesta normalitzacié de la situacié financera després de
les tempestes estiuenques també hi ha contribuit la clarifi-
cacio de les perspectives de relaxament monetari als EUA,
atés que Jerome Powell va confirmar a Jackson Hole que la

CaixaBank Research

Fed comencara a rebaixar els tipus d'interés a partir del
mes de setembre. En la seva intervencio, el president del
banc central nord-america va posar de manifest que,
havent avancat en la batalla contra la inflacid, ha arribat el
moment de centrar I'atencio6 en l'activitat i en l'ocupacié i,
ates que el to actual de la politica monetaria és massa res-
trictiu, toca iniciar el retorn cap a la zona neutral. La nostra
opinid és que aixd comportara situar els tipus d'interés en
la zona del 3%-3,25% a mitjan 2026, i, durant aquest cami,
la Reserva Federal aprofitara per revisar una estrategia de
politica monetaria que, després de la seva ultima actualit-
zacié el 2020, ha quedat una mica anquilosada. Un exercici
semblant realitzara el BCE, tot i que Lagarde ja ha anticipat
que, aquesta vegada, no es realitzara un ajust de l'objectiu.
En el cas de la zona de l'euro, pensem que el tipus d'interes
neutral estaria situat, després dels canvis estructurals dels
Gltims anys, en la zona del 2%-2,25%, nivell d'arribada teo-
ric a mitja termini dels tipus oficials, en funcio, pero, de les
noves sorpreses que vagin apareixent per I'horitzo.

Per tant, amb el moviment d’anada i tornada dels mercats
del mes d’agost, s'ha tornat a posar de manifest que, sense
canvis en les tendéncies de fons, el més aconsellable és no
sobrereaccionar davant els esdeveniments d'augment de
la inestabilitat financera i confiar en la solidesa que propor-
cionen carteres ben diversificades per actius i geografica-
ment. De fet, un inversor de tornada d’unes vacances en
una destinacid idil-lica, sense internet o sense xarxes socials
(si és que aix0 encara existeix), hauria comprovat el bon
funcionament d’una cartera 60/40 i s’hauria estalviat I'en-
surt de la primera setmana del mes.

En definitiva, un cop superada la tradicional DANA finance-
ra estiuenca, Iimportant continuaran sent les tendéncies
de fons del cicle d'activitat, que vindran determinades per
la capacitat dels bancs centrals de finalitzar la feina dels
dos ultims anys sense provocar un fort ajustament de I'ac-
tivitat. Ara com ara, les dades continuen donant suportala
hipotesi d'un aterratge suau. Aixo, tanmateix, no significa
que estiguem vacunats contra potencials turbulencies als
mercats en els propers mesos, tenint en compte els elevats
nivells de risc geopolitic i que la politica monetaria conti-
nuara en zona restrictiva durant un temps. Mentrestant,
anirem preparant les crispetes o el café per a la llarga nit
del proper 5 de novembre.

José Ramon Diez
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PREVISIONS

Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit superior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66
129,56

42,3
364

Mitjana
2008-2020

0,77
0,99
142
0,99
2,44

015
0,69
-0,55
042
057
0,70
0,86

0,27
1,38

1,53
2,01
2,96
158

3,05
3,63
4,35
297

1,26
0,84
126,06

773
60,6

SETEMBRE 2024

2021

0,25
0,21
052
0,67
1,46

-0,50

0,00
-0,58
-0,60
-0,58
-0,55
-0,50

-0,69
-0,31

-0,45
-0,25
042
73

-0,64
-0,35
0,34
65

1,13
0,85
128,82

74,8
66,2

2022

4,50
4,74
548
4,30
3,62

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18
105

245
2,53
3,10

97

1,06
0387
142,85

81,3
76,8

2023

5,50
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86
156,99

77,3
70,9

2024

5,00
435
3,90
3,90
4,00

3,25
3,40
3,18
3,18
319
3,20
3,20

2,60
240

2,71
2,79
3,20

80

2,94
293
3,10

70

1,06
0,84
160,00

86,0
81,1

IM

2025

4,00
3,35
3,50
3,30
3,60

2,50
2,65
245
247
249
2,52
2,55

2,05
2,10

2,38
249
2,90

80

2,60
2,65
2,85

75

1,10
0,86
156,00

78,0
70,9



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana

2000-2007 2008.9020 2021 2022 2023 2024 2025
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 44 29 6.5 35 3.2 3,1 33
Paisos desenvolupats 2,7 1,0 57 2,6 1,6 1,6 1,7
Estats Units 2,7 1.5 58 1.9 25 24 1.8
Zona de l'euro 22 03 59 3,5 0,5 08 1,7
Alemanya 1,6 038 3,1 1.9 0,0 0,22 1,2
Franca 22 03 64 25 09 09 13
Italia 15 -10 83 4,1 1,0 038 15
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1.8 23
Espanya 37 -03 6,4 58 2,5 24 23
Japé 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Regne Unit 2,7 03 8,7 43 0,1 0,5 0,6
Paisos emergents i en desenvolupament 6,4 44 7,0 4,1 4,3 4,1 43
Xina 10,6 7,5 85 30 52 48 4.2
india 7.2 57 103 6,7 77 6,6 6.8
Brasil 36 1.2 4.8 30 29 1.8 1.8
Mexic 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 59 -13 3,7 1,5 1.3
Turquia 55 43 14 55 45 2,6 35
Polonia 472 32 69 59 0,1 238 36
INFLACIO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 58 43
Paisos desenvolupats 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,7 2,1
Estats Units 238 1,7 4,7 8,0 4 32 22
Zona de l'euro 22 13 2,6 84 54 24 2,1
Alemanya 1,7 14 32 8,7 6,0 25 2,72
Franca 19 13 2,1 59 57 2,5 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 15 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 2,5 2,1
Espanya 32 1,2 31 8,4 35 32 2,5
Japé -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Regne Unit 16 22 26 9,1 73 238 23
Paisos emergents i en desenvolupament 6,7 55 59 98 83 7,9 59
Xina 1.7 26 09 20 02 05 1.7
india 4,6 7,2 51 6,7 57 4,8 4,6
Brasil 73 55 83 93 46 43 3,7
Mexic 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Russia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 35 2,1 52 13,2 10,8 4,1 4,6
Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
23?)%{32'(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 36 -09 72 48 1,8 2,2 24
Consum de les AP 5,0 13 34 -0,2 38 1,7 1,0
Formacio bruta de capital fix 56 -20 28 24 08 2,5 36
Béns d'equipament 49 -0,8 44 19 -1,6 2.2 4,6
Construccio 57 -34 04 2,6 2,3 29 31
Demanda nacional (contr. A PIB) 45 -0,9 6,6 29 1,7 2,0 23
Exportacio de béns i serveis 47 1,1 13,5 15,2 23 36 24
Importacié de béns i serveis 7,0 -1,0 14,9 7,0 03 29 2,5
Producte interior brut 3,7 -0,3 6,4 58 2,5 2,4 23
Altres variables
Ocupacié 32 -09 71 3,7 32 2,7 2,2
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,2 14,9 13,0 12,2 11,6 11,1
index de preus de consum 32 1,2 3,1 84 35 32 2,5
Costos laborals unitaris 30 1,2 1,0 09 6,0 46 3,0
Saldo op. corrents (% PIB) -59 -0,2 08 06 2,6 2,7 2,7
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) -58 0,2 1,6 14 36 36 3,7
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,8 -6,7 -4,7 -36 -3,0 -2,6
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
23?)%{32’(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 -0,1 4,7 56 1,6 1,7 2,0
Consum de les AP 23 -0,2 4,5 14 1,0 1,0 08
Formacio bruta de capital fix -04 -0,8 8,1 3,0 2,6 29 57
Béns d'equipament 32 2,0 15,3 55 46 - -
Construccio -1,5 -2,3 74 13 -0,3 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -04 6,0 4,7 14 1,5 2,5
Exportacio de béns i serveis 53 2,2 12,3 174 4 39 50
Importacié de béns i serveis 36 1,5 12,3 1,1 2.2 33 54
Producte interior brut 1,5 -0,2 57 6,8 23 1,8 23
Altres variables
Ocupacié 04 -0,6 2,2 2,2 2,0 14 14
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 11,0 6,7 6.2 6,5 6,6 6,5
index de preus de consum 3,1 1,0 13 7.8 43 2,5 2,1
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -2,7 -0,8 -1,1 14 1,2 14
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 1,0 -0,2 2,7 28 3,1
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -29 -0,3 1.2 0,3 04

Previsions
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Estiu volatil per als mercats
financers

Entre el 2 i el 5 d'agost, els mercats financers van viure les ses-
sions més turbulentes en anys, desencadenades pels temors
precipitats a una recessio als EUA i per una decisié inesperada
del Banc del Japé que va disparar la volatilitat. De llavors encga,
els mercats han fet mitja volta, han deixat en un ensurt les cai-
gudes del comencament d’'agost i han tornat a posar en preu
I'aterratge suau com el seu escenari central.

Anatomia d’una caiguda. Tot va comencar el 31 de juliol, quan
el Banc del Jap6 (BoJ) va anunciar de forma inesperada la puja-
da del tipus d'interes de referencia del 0,10% al 0,25%. La sor-
presa va provocar una apreciacié del ien en pocs dies que va
desencadenar una forta caiguda a la borsa japonesa i va impul-
sar el tancament de posicions de carry trade, operacions que
impliquen financar-se en iens a baix cost per invertir en actius
de major rendiment, la qual cosa, al seu torn, va exacerbar els
moviments de les divises i de les borses. Dos dies després de la
decisié del BoJ, es van publicar unes dades d'us del juliol als EUA
una mica pitjors del que s'esperava (vegeu la Conjuntura Inter-
nacional), que van disparar les alarmes sobre una possible
recessid i van intensificar el nerviosisme mundial. El que va
comencar amb una caiguda a la borsa japonesa va acabar en
una venda massiva d’accions a nivell global. L'index borsari
japoneés Nikkei 225, amb una caiguda del 12,5%, va tenir el seu
pitjor dia en gairebé 40 anys; I'S&P 500 va viure la seva major
caiguda des del novembre del 2022, i les borses desenvolupa-
des van recular i es van situar el 8,2% per sota dels pics del juliol.
El dolar va perdre fins al 3% del seu valor, mentre que el ien es va
enfortir fins al 6%. Lindex VIX de volatilitat va assolir nivells no
vistos des de la pandémia, exacerbat, a més a més, per l'escassa
liquiditat tipica de l'estiu. Per la seva banda, els mercats moneta-
ris van augmentar l'expectativa de retallades de tipus de la Fed
el 2024 dels 50 p. b. als 100 p. b., fins a un rang del 4,25%-4,50%.

Anatomia d'una recuperacié. De llavors enca, sembla que la
calma ha tornat de forma gradual als mercats, sostinguda per les
Gltimes dades d'activitat i d'inflaci6, que dibuixen un escenari de
suau desacceleracié amb inflacions gairebé sota control. Aixi, la
majoria dels principals indexs borsaris van acabar el mes d'agost
amb guanys superiors a I'1%, llevat del Nikkei 225, que, tot i que
va aconseguir recuperar una gran part de les caigudes de l'inici
del mes, va tancar lleugerament en vermell. A la zona de l'euro,
I'lBEX 35 va destacar de forma positiva, impulsat pel sector con-
sum. Als EUA, la desagregacid per sectors mostra que la recupe-
racio de la renda variable va presentar un biaix més defensiu,
liderada per sectors com el consum no discrecional i les utilities.
Per la seva banda, les grans empreses tecnologiques van quedar
endarrerides, amb el Nasdaq tancant el mes per sota de I'S&P
500i les Set Magnifiques apuntant-se amb prou feines el +0,20%
a l'agost. | és que, després de tancar I'tltima temporada de
beneficis, els resultats de les grans tecnologiques van demostrar
una vegada més les dificultats de monetitzar la IA a curt termini.

Ara com ara, el reajustament d’expectatives sobre la Fed ha
arribat per quedar-se. Els mercats monetaris de futurs també
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s’han tranquil-litzat, pero ho han fet amb menys intensitat. En el
pic de la volatilitat, els mercats van penalitzar fortament la deci-
si6 de la Fed de mantenir els tipus d'interés en l'interval del
5,25%-5,50% a la reuni6 del juliol. Van comencar a especular
amb un descens abans de la reunié del setembre i van assignar
una probabilitat de gairebé el 100% al fet que la Fed abaixaria els
tipus 50 p. b., enlloc de 25 p. b., ala reunié del setembre. Aquesta
probabilitat esta ara tot just en el 35%. El que no ha canviat és
I'expectativa que la Fed emprengui 100 p. b. de retallades al llarg
de I'any, en relacié amb els 50 p. b. descomptats praviament a la
dada d'ocupacié. Rere aquesta expectativa hi ha el gir del focus
de la Fed de la inflacié als riscos del mercat laboral, ja que ha
remarcat que qualsevol refredament addicional no seria benvin-
gut. A més a més, Powell va emfatitzar que la Fed té un ampli
espai per actuar davant qualsevol risc i va suggerir que podrien
ser més agressius en el seu relaxament monetari. Aixi que, men-
tre que és gairebé segur que la Fed abaixara tipus al setembre, tal
com ho va assegurar Powell en declarar que «ha arribat el
moment que la politica monetaria s'ajusti», la velocitat i la inten-
sitat dels moviments posteriors seran definits per I'evolucio del
mercat laboral en els propers mesos. El reajustament d’expecta-
tives als EUA es va saldar, durant I'agost, amb caigudes en les
rendibilitats dels treasuries, fins als 35 p. b. en la referéncia a 2
anys, especialment sensible a la politica monetaria a curt termini.

Sense canvis en el panorama del BCE, que aposta per la cau-
tela. L'ajust d'expectatives per al BCE va ser molt menor, i, des-
prés d’'una certa volatilitat inicial per I'efecte contagi dels movi-
ments als EUA, es va tornar a confirmar I'aposta de dues baixa-
des més de 25 p. b. cadascuna abans que acabi I'any. Des del
BCE, s’ha argumentat que, en general, les dades recents perme-
ten reduir encara més els tipus, sempre que el procés de desin-
flacio mantingui el seu curs, i s’ha destacat positivament la
desacceleracié en el creixement salarial. Dit aixo, el BCE ha
adoptat, en general, un to cautelds i ha apostat per un enfoca-
ment gradual en la formulacié de la politica monetaria. En con-
seqliencia, les rendibilitats sobiranes de la zona de l'euro van
tancar el mes gairebé planes.

El dolar perd forca. Els mercats de divises han patit en gran
part el reajustament d'expectatives de tipus d'interés als EUA. El
dolar es va afeblir el 2,30% en relacié amb les principals divises
i va arribar a tocar nivells d'1,12 dolars/euro en relacié amb l'eu-
ro, per tancar, finalment, en 1,10 dolars/euro. Per la seva banda,
el ien va oscil-lar en un rang de 154-144 iens/dolar, per esta-
blir-se, finalment, al voltant dels 146 iens/dolar, la qual cosa
implica una apreciacio del 5% des de I'anunci del BoJ.

Les primeres matéries es van mantenir al marge. Aixi, les
seves cotitzacions van continuar responent, principalment, als
fonamentals de cada mercat, i, fins i tot, la intensificaci6 de les
tensions geopolitiques al Proxim Orient va ser insuficient per
provocar un repunt significatiu dels preus del gas i del cru. Cap
al final del mes, es van intensificar les pressions a la baixa sobre
el preu del petroli, a causa dels dubtes creixents sobre la
demanda als EUA i a la Xina, enmig de la continuada feblesa de
I'activitat manufacturera i d'un augment de l'oferta mundial de
cru. El preu del barril de Brent es va arribar a situar per damunt
dels 73 dolars, minim des de l'inici d'enguany, i va desfer els
guanys acumulats el 2024.
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Tipus d'interés (%)
- Variacié mensual Variacié acum. Variaci6 interanual
31-agost 31-juliol (p.b) el 2024 (p. b) ©.b)
Zona de l'euro
Refi BCE 4,25 4,25 0 -25,0 25,0
Euribor 3 mesos 3,49 3,65 -16 -41,9 -10,7
Euribor 12 mesos 3,09 3,39 -30 42,5 -105,7
Deute publica 1 any (Alemanya) 2,83 3,00 -18 —43,7 =791
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,39 2,53 -14 -1.3 -86,9
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,30 2,30 0 27,5 -13,8
Deute public a 10 anys (Espanya) 313 3,12 2 14,0 -30,7
Deute public a 10 anys (Portugal) 2,91 293 -1 25,5 =277
EUA
Fed funds (limit superior) 5,50 5,50 0 0,0 25,0
SOFR 3 mesos 5,02 524 -22 -31,5 -252
Deute publica 1 any 4,40 474 -34 -36,0 -994
Deute public a 2 anys 392 4,26 -34 -333 -101,9
Deute publica 10 anys 3,90 4,03 -13 24 49
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
. Variacié mensual Variaci6 acum. Variaci6 interanual
31-agost 31-juliol (p.b) el 2024 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporatiu 52 55 -2 -6,2 =211
Itraxx Financer Sénior 60 62 =1 6,7 -241
Itraxx Financer Subordinat 107 1M -4 -154 -50,7
Tipus de canvi
31-agost 31-juliol Variaci(iog;ensual V::_\rlie;%ig“a(cot/i;n. Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,105 1,083 21 0,1 1,2
EUR/JPY (iens per euro) 161,490 162,360 -0,5 3,7 23
EUR/GBP (lliures per euro) 0,841 0,842 -0,1 -29 -2,
USD/JPY (iens per dolar) 146,170 149,980 -25 3,6 1,0
Primeres materies
31-agost 31-juliol Variaci(iog;ensual Ve:_\rli;;%ig“a(coz;n. Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 536,4 535,2 0,2 51 =30
Brent ($/barril) 788 80,7 =24 23 56
Or ($/unca) 25034 24476 23 213 30,3
Renda variable
31-agost 31-juliol Variacié(oz;ensual Vaerlii%izé4agjzr)1w, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 5.648 4 55223 23 184 26,8
Eurostoxx 50 (zona de I'euro) 4.958,0 48729 1,7 9,7 12,7
Ibex 35 (Espanya) 11.401,9 11.065,0 3,0 12,9 18,2
PSI 20 (Portugal) 6.760,2 6.7084 08 57 129
Nikkei 225 (Japo) 38.647,8 39.101,8 =12 15,5 14,5
MSCl emergents 1.099,9 1.084,8 14 74 94
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Amb una inflacio relativament
sota control a I'escenari
internacional, ara I'atencio

se centra en el creixement

L'economia global continua avancant a diferents velocitats en
el 2T. Els EUA continuen fent gala d'una notable resiliencia i van
sorprendre en créixer el 0,7% intertrimestral (vs. el 0,4% en el 1T),
la qual cosa comportara automaticament una revisié a I'alca de la
nostra previsié del creixement prevista per al 2024 (el 2,4% en
I'actualitat). Mentrestant, el Regne Unit i el Japo creixen a ritmes
forca elevats (el 0,6% i el 0,8%, respectivament). La zona de l'euro,
per la seva banda, situa el seu creixement intertrimestral en el
0,2%, després del 0,3% del 1T, perd hi ha una disparitat substan-
cial per paisos. Alemanya decep en recular el 0,1%, mentre que
Francai ltalia van créixer lleugerament per damunt del que s'espe-
rava (el 0,2% en els dos casos), al mateix temps que Espanya des-
taca de forma positiva en repetir el robust 0,8% del 1T. Finalment,
la Xina va defraudar en créixer el 0,7%, minim en dos anys. En el
3T, sembla poc probable que el creixement a les principals econo-
mies es pugui accelerar en relacié amb el nivell assolit en el 2T.

El mercat de treball als EUA comenca a donar signes de mode-
racio. Les dades d'ocupacié han estat un dels grans protagonistes
en I'dltim mes. Al juliol, la creacié d'ocupacié no agricola va dece-
bre en situar-se en només 89.000 llocs de treball (després de revi-
sar-se a la baixa), amb una taxa d'atur que va repuntar 0,2 p. p.,
fins al 4,3%. El mercat va reaccionar de forma molt intensa (vegeu
la Conjuntura de Mercats) a causa de I'aparent senyal de recessié
que indicava I'augment de la taxa d'atur: la Regla de Sahm asse-
nyala que, quan la taxa d’atur mitjana dels 3 ultims mesos supera
en 0,5 p. p. el minim marcat en els 12 Gltims mesos, ens trobem a
les portes d'una recessié. Creiem que aquesta hipotesi és excessi-
va i, a més a més, tampoc es correspon amb el missatge que va
enviar la creaci6 d'ocupacio a I'agost: 142.000 nous llocs de treball
i una taxa d'atur que cedeix 0,1 p. p., fins al 4,2%. El que si resulta
evident és que, en els Ultims mesos, la creacié d'ocupacio s'esta
alentint (la creacié mitjana per mes en el 1S superava els 200.000),
comportament que reflecteix una normalitzacié ordenada del
mercat de treball coherent amb un cert alentiment de I'economia
ja en la segona meitat de I'any, a causa de I'impacte de I'enduri-
ment monetari, motiu pel qual creiem que la possibilitat que els
EUA entrin en recessi6 a curt termini és molt reduida.

Per la seva banda, els principals indicadors de clima empresarial i
de confian¢a del consumidor apunten al fet que podriem veure
un major refredament del sector industrial en el 3T. Els PMI del
juliol (54,3) i de I'agost (54,1) se situen per damunt de la mitjana
del 2T (53,5) i superen clarament el llindar dels 50 punts que
apunta a un creixement positiu. Aquest bon comportament s'ex-
plicaria pel renovat dinamisme que s'observa als serveis (55,2 a
I'agost), que compensa amb escreix el substancial deteriorament
que s'esta produint a la industria (48,0). Les dades hard del juliol
apunten en aquesta direccid: en taxes mensuals, les vendes al
detall van créixer '1,0% i el consum de les families, el 0,4%, men-
tre que la produccié industrial va caure el 0,6% i les comandes de
béns de capital, sense transport ni defensa (proxy de la inversié en
capital fix), van recular el 0,1%.
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La inflacié nord-americana manté el seu lent degoteig a la
baixa. Al juliol, tant la inflacié general com la subjacent van caure
0,1 p. p., fins al 2,9% i el 3,2%, respectivament, mentre que el
deflactor del consum privat va mantenir el ritme d’avang inter-
anual sense canvis en el 2,5% el total i en el 2,6% el subjacent.
Malgrat que els progressos en la convergéncia de la inflacié cap al
2,0% s’han alentit en els Gltims mesos, les expectatives es troben
forca ancorades, la qual cosa explica el canvi en el discurs de la
Fed (vegeu la Conjuntura de Mercats).

La feblesa d’Alemanya condiciona el conjunt de la zona de
I'euro. EI PIB alemany va caure en el 2T (el -0,1% intertrimestral),
i I'evolucié sequida a l'estiu pels principals indicadors de clima
industrial i de confianca redueix les possibilitats d’'un repunt signi-
ficatiu de l'activitat en el 3T. Segons el ZEW, a I'agost, el percentatge
d’enquestats que no veu canvis en la situacié puja gairebé fins al
50%; I'lfo va caure al juliol i a I'agost i es va situar en 86,6 (100 indica
creixement proxim a la mitjana), i els PMI van caure en els mesos
destiu per sota del llindar de 50, que indica creixement positiu. Tot
fa pensar que I'economia no sera capag de remuntar a curt termini,
la qual cosa aconsella una revisié a la baixa del ja modest 0,2% de
creixement estimat per al 2024. Pel que fa a la resta de grans eco-
nomies de I'area, destaca I'«efecte arrossegament» per a l'econo-
mia francesa de la celebracié de les Olimpiades a Paris: els indica-
dors de clima i de confianca empresarial van assolir a I'agost
nivells compatibles amb un creixement en el 3T superior al del 2T
gracies al sector serveis. En conseqiiéncia, el PIB del conjunt de la
zona de I'euro podria mantenir, en el 3T, el ritme de creixement
anotat en el 2T, tot i que els riscos es concentren a la baixa.

La major inflacié en serveis contraresta I'abaratiment de l'e-
nergia a la zona de l'euro. La inflacié general va caure a I'agost
0,4 p. p., fins al 2,2%, mentre que la nucli va baixar 0,1 p. p., fins al
2,8%. A la notable caiguda en els preus de I'energia (el —3,0% vs.
I'1,2%), se suma I'abaratiment dels béns (el 0,4% vs. el 0,7%), que
evidencia que el procés desinflacionista es comenca a estendre a
més components de la cistella. A més a més, la moderaci6 en els
salaris negociats (el 3,6% interanual en el 2T vs. el 4,7%) redueix el
risc de tensions inflacionistes de segona ronda. No obstant aixo, la
inflacié als serveis continua forca elevada i, a I'agost, fins i tot, va
repuntar 0,2 p. p., fins al 4,2%, maxim des de l'octubre del 2023,
tot i que cal tenir en compte I'impacte de les Olimpiades de Paris.

Perspectives modestes per a l'economia xinesa en el 3T. El sector
residencial continua sent el major llast de l'economia xinesa: els
preus de I'habitatge prolonguen el seu ajustament i, al juliol, van
caure, en relacié amb els seu maxim ciclic, el 7,6% en I'habitatge nou
i gairebé el 14% en el de segona ma. A més a més, els habitatges
iniciats han reculat més del 23% des de l'inici de I'any fins al juliol, i els
habitatges acabats, gairebé el 22%. La inversié en actius fixos tam-
poc no aconsegueix remuntar i, en I'acumulat de I'any fins al juliol,
frena el seu creixement fins al 3,6% (el 3,9% fins al juny). No sembla
tampoc que el consum agafi impuls, i 'aparent recuperacié de les
vendes al detall al juliol (el 2,7% interanual vs. el 2,0%) respon a un
efecte base, amb una desagregacié per components que mostra
que les llars estan retallant en tot el que no siguin béns essencials. La
producci6 industrial també perd una mica de to al juliol (el 5,1%
interanual vs. el 5,3% anterior), amb una desacceleracié destacada
de la produccié de cotxes: el 4,4% interanual, en relacié amb les
taxes del 9,0% de mitjana del 1S, i lluny dels creixements de dos
digits dels anys previs. En suma, aquestes evidencies de desaccele-
racio justificarien un major estimul fiscal que asseguri el compli-
ment de l'objectiu de creixement del 5,0% el 2024.

CaixaBank Research
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Deficit i deute en ascens: el futur de les finances

publiques dels EUA

Anualment, la Congressional Budget Office (CBO) dels
EUA publica un informe amb projeccions a 10 anys sobre
els ingressos i les despeses publiques, els superavits o els
déficits resultants i el deute public necessari per financar
el Govern federal. Aquestes projeccions s'elaboren sota el
suposit que, durant la decada vinent, tant els ingressos
com les despeses continuaran les tendéncies marcades
per les politiques actuals i que la inflacid i el creixement
del PIB se situaran, de mitjana, en el 2,0% i en 1'1,8%, res-
pectivament. Com tots els exercicis d'aquest estil, les pro-
jeccions publicades per la CBO no pretenen donar una
mesura exacta de la posicié dels comptes publics en el
futur (ningu pot predir un canvi de legislacié o la irrupcié
d’un xoc economic), pero si que ofereixen una visio clara
sobre la situacio fiscal actual i sobre la seva possible evo-
lucié sota diferents suposits.

Amb aquestes consideracions en ment, I'informe publicat
al juny per la CBO mostra que, sense canvis substancials
en les actuals politiques fiscals, el deteriorament dels
comptes publics durant la década vinent seria notable: el
deficit representaria el 7% del PIB el 2034, molt per
damunt del 3,7% historic, i el deute public mantindria una
senda ascendent, fins a assolir nous maxims, i se situaria
en el 122% del PIB.

Els interessos del deute i les despeses dels programes
socials incrementaran la despesa publica total

S'estima que, el 2024, la despesa publica ascendira a 6,8
bilions de dolars i que, de cara al 2034, assolira els 10,3
bilions, el 24% i el 25% del PIB, respectivament, en relacié
amb la seva mitjana historica del 21%. Aquest increment
provindra de les partides anomenades «obligatories»
(mandatory) i d’'un augment de la despesa per interessos.
Les despeses obligatories, que inclouen compromisos
com la Seguretat Social i la sanitat, es veuran impulsades,
principalment, per I'envelliment de la poblaci6 i per
I'augment dels costos sanitaris.! De fet, per al 2034, sesti-
ma que la despesa en sanitat, en proporcié del PIB, sera el
doble que la mitjana dels 50 dltims anys. Els pagaments
d'interessos també augmentaran, passaran del 2,4% del
PIB el 2024 al 4,1% en 10 anys, maxim des del 1940, i arri-
baran a assolir la mateixa xifra que la despesa en Medica-
re,? a causa, principalment, de I'augment del deute (el ti-
pus mitja projectat del treasury a 10 anys és del 3,80%,
prop de la mitjana dels 20 ultims anys). D'altra banda, la
despesa discrecional, que és I'aprovada anualment pel

1. La CBO estima que el nombre de beneficiaris de la Seguretat Social
creix més rapid que la poblaci¢ total i que el cost de I'atencié médica per
beneficiari creix més rapid que el PIB per capita.

2. Medicare és el programa de sanitat per a més grans de 65 anys i per a
persones amb determinades discapacitats.

EUA: projeccions de la CBO de despesa
i d’ingressos publics
(% del PIB)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la CBO i de la Secretaria del Tresor dels EUA.

Congrés, i que inclou partides com defensa, transport i
educacid, es reduiria al llarg de la década vinent fins a
marcar un minim historic del 5,5% del PIB el 2034 (el 6,3%
el 2024).

Els ingressos augmentaran si no s'amplien
les reduccions d’'impostos

S'estima que els ingressos del Govern se situaran en els 4,9
bilions de dolars, el 17% del PIB, el 2024 i que augmenta-
ran de forma gradual fins als 7,5 bilions, el 18% del PIB, el
2034, una mica per damunt de la mitjana del 17% sobre el
PIB dels 20 ultims anys, després del venciment, al final del
2025, de les retallades d’'impostos promulgades el 2017
sota la presidéncia de Trump.3 Aixi, els ingressos per
impostos de societats, per IRPF i per cotitzacions a la Se-
guretat Social, que aporten més de tres quarts de tots els
recursos del Govern federal, passaran del 15,5% al 16,7%
del PIB. La resta dels ingressos es mantindran forca esta-
bles en termes de PIB en els propers anys.

El déficit i el deute public assoliran maxims historics

Segons les projeccions de la CBO, el déficit fiscal del 2024
sera d’1,9 bilions de dolars, és a dir, el 7% del PIB, i el 2034
ascendira als 2,8 bilions de dolars, el 6,9% del PIB. Aixo
implica que, al final del periode projectat, el déficit, en
termes de PIB, sera encara el doble que la mitjana regis-
trada durant els cinc anys anteriors a la pandémia. A més
a més, sera la primera vegada des del 1930 que el deficit
superara el 5,5% del PIB durant més de cinc anys consecu-
tius. El déficit primari, que exclou els pagaments d'inte-
ressos del deute, disminuira del 3,9% del PIB al 2,8%, per

3. El Tax Cuts and Jobs Acts va retallar 'impost de societats del 35% al 21%
i va reduir les taxes maximes de cada tram impositiu de I'lRPF.
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sota, fins i tot, de la mitjana del 4,1% de I'Gltima década,
pero aixo sera insuficient per compensar I'augment ja es-
mentat de la despesa per interessos. En conseqiiéncia,
aquests deficits més elevats es finangaran amb una major
emissio de deute public, que passaria dels 28,2 bilions de
dolars (el 99% del PIB) als 50,6 bilions de dolars (el 122%
del PIB) el 2024.

Que pot canviar?

Més enlla dels possibles xocs economics inesperats que
podrien alterar de manera significativa les previsions de
creixement, d'inflacid i de tipus d'interes en I'escenari
base de la CBO, el principal determinant de la futura evo-
lucié dels comptes publics sera la politica fiscal que apli-
qui I'Administracid resultant de les proximes eleccions. No
obstant aixo, les propostes economiques conegudes fins
ara dels dos candidats apunten més aviat a agreujar el ja
deteriorat panorama fiscal: des de I'expansio de la despe-
sa per a programes socials fins a noves baixades d'impos-
tos de societats i de I'IRPF. A priori, no sembla que cap dels
dos grans partits politics pretengui adoptar politiques
destinades a reduir el déficit public, la qual cosa, pero, pot
respondre a una estratégia electoral.

Perd una cosa és prometre en campanya i una altra la rea-
litat. De fet, tant la Reserva Federal com diverses institu-
cions han emeés advertiments sobre el cami que recorrera
el deute, que consideren insostenible. Fins i tot I'agencia
de rating Moody'’s va rebaixar la perspectiva del deute
nord-america d’estable a negativa al novembre. Ara com
ara, els mercats financers no s’han mostrat gaire preocu-
pats per la sostenibilitat fiscal nord-americana, pero la his-
toria (com l'«efecte Truss» al Regne Unit) ens alerta que la
sensibilitat dels «bond vigilants» pot despertar de manera
sobtada arran d’'un empitjorament de l'escenari fiscal. | la
falta de claredat en els plans fiscals no deixa de ser un risc
per als mercats financers.

Isabela Lara White

IM

EUA: projeccions de déficit i de deute de la CBO
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La desconnexio entre els EUA i la Xina accentua la fragmentacio

de l'economia mundial

Sembla que les dades dels ultims trimestres confirmen la
hipotesi que la globalitzacié esta mutant en relacié amb
les tres decades anteriors. Aquestes dades mostren una
evidencia creixent de dos grans fenomens: l'alentiment
del comer¢ de béns pero no de serveis i la fragmentacié
creixent del comerg i de la produccié mundials. Lepicentre
d’aquests fenomens es troba en una Xina cada vegada
més rellevant en la produccié manufacturera global, que
produeix béns més sofisticats (la qual cosa afavoreix la
desconnexi6 d'altres economies en un moment geopolitic
complex) i que s'esta desconnectant dels EUA cada vega-
da per més canals.

D’una globalitzacio de béns... a una altra de serveis?

El comer¢ mundial de béns va prolongar el 2023 I'alenti-
ment gradual que va comencar la década passada amb la
transicié a la Xina cap a un major pes del consum intern. La
dada del 2023 s'explica, principalment, per la contraccié
del comerg a Europa, llastat encara per uns preus elevats
de I'energia. Aquesta desacceleracio, pero, no es va obser-
var al comerg de serveis, que va continuar creixent a taxes
elevades (les exportacions mundials de serveis en termes
corrents van créixer el 8,4% el 2023, en relacié amb un
creixement mitja anual del 4,6% entre el 2012 i el 2019), tot
i que encara representa un percentatge del comerg global
molt inferior: al voltant del 7,5% del PIB mundial, en rela-
ci6 amb un comer¢ de manufactures que representa més
del 15%, malgrat que la diferéncia s’ha reduit (el 2008
representaven el 6,3% i el 16,4% del PIB mundial, respecti-
vament).

D’altra banda, la fortalesa del dolar i, en general, I'enduri-
ment de les condicions financeres en el conjunt de l'any
2023 també van ser un llast addicional per al creixement
del comerg de béns, ja que tendeixen a dificultar el finan-
cament dels processos productius i d’exportacié comple-
x0s, com ja hem explicat en una primera revisi6 de l'estat
de la globalitzacid.'

En aquest sentit, si, en els propers trimestres, es materialit-
zen les retallades de tipus de la Fed i d'altres bancs cen-
trals que esperem, les condicions financeres globals tendi-
rien a relaxar-se i el dolar hauria de prolongar la seva
depreciacié de les ultimes setmanes, la qual cosa afavori-
ria una millora del comer¢ mundial de béns tant el 2024
com el 2025 (I'OMC espera que el comerg de béns creixi en
aquests anys el 2,6% i el 3,3% anual, respectivament). Les
dades de volum d'exportacions mundials del 1T les dades
de comerg de paisos asiatics fins a I'estiu ja mostren una
certa millora des de I'inici d'enguany.

1.Vegeu el Focus «Quo vadis, globalitzacié? (part): el llarg alentiment», a
1'IM10/2023.
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L'economia mundial mostra signes de fragmentacio
a tots els sectors i en totes les métriques

A més de l'alentiment del comer¢ de béns, també hi ha
evidencia d'una major fragmentacié del comercg i de les
cadenes de valor globals (CVG). Diversos estudis han cons-
tatat el menor comerg entre blocs geopolitics després de
la guerra a Ucraina, amb el comerg intrablocs creixent més
rapidament que el comerg interblocs.2 De manera similar,
la desconnexid entre la Xina i els EUA també prossegueix
el seu curs, i el comer¢ de béns i de serveis entre els dos
paisos entre 2018 i el que portem del 2024 va créixer 25 p. p.
menys que el comerg dels EUA amb la resta del mén (amb
Méxic com a principal beneficiari).

2.Vegeu Blanga-Gubbay, M. i Rubinovd, S. (2023), «Is the global economy
fragmenting?», WTO Staff Working Papers ERSD-2023-10, World Trade
Organization (WTO), Economic Research and Statistics Division.
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Aquests indicis de fragmentacié no es presenten només
per al comerg de béns. Preferentment, els EUA estan im-
portant els serveis amb més valor afegit de paisos proxims
i alineats politicament. Les seves importacions de serveis
TIC (que engloben des d'activitats informatiques fins a ser-
veis financers) des d'altres paisos desenvolupats, com la
zona de I'euro i el Canada, no han deixat de créixer des del
2018, en detriment dels asiatics, principalment de I'india.

Els fluxos d'inversié estrangera directa (IED) també s'es-
tan veient afectats per la fragmentacid, en un procés de
reorientacio cap a paisos més proxims en una tendéncia
que esta augmentant en els dltims anys i que és particu-
larment intensa en sectors sensibles per a la transici6
digital i ecologica.® Aquesta tendéncia és evident en els
fluxos dels EUA cap a la Xina (i viceversa), tot i que les
empreses de la zona de I'euro fins i tot han augmentat la
seva inversio a la Xina en els Ultims anys. També pel que fa
ala IED, el principal beneficiari de la desconnexid entre la
Xina i els EUA és Méxic, molt afavorit pels subsidis de I'IRA
nord-americana.

La gran dimensioé de la Xina distorsiona la imatge
global

Una excepci6 que cal tenir en compte en analitzar les ten-
déncies mundials és que la gran dimensié de les econo-
mies de la Xina i dels EUA pot distorsionar la imatge glo-
bal, la qual cosa fa que calgui ser cautelés a I’'hora de
treure conclusions sobre la globalitzacié. En particular, en
el cas xinés i de les CVG, atés el paper tan preponderant
del pais en la produccié manufacturera mundial: el 2020
(altim any amb dades disponibles), la Xina va produir el
35,4% de les manufactures mundials, una xifra equivalent
a la produccié total dels segiients nou paisos més relle-
vants: els EUA, el Japé, Alemanya, I'india, Corea del Sud,
Italia, Franca, Taiwan i el Brasil.

IM
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3. Vegeu FMI, Research Dept. (2023), «Chapter 4: Geoeconomic Fragmentation and Foreign Direct Investment», World Economic Outlook, April 2023: A

Rocky Recovery.
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Si tenim en compte la imatge global de la situacié de les
CVG, haurien ja assolit el topall del seu desenvolupament,
perd no oferirien una lectura gaire negativa de la frag-
mentaci6 de I'economia mundial. No obstant aixo, les ca-
denes de valor xineses mantenen una complexitat eleva-
da i s6n cada vegada més doméstiques, és a dir, el pais
s'ha sofisticat i ha girat cap al seu mercat intern. D’altra
banda, les de la resta del mén s'estan escurcant, tot i que
sense tornar-se més domestiques, sind, segurament, i
d’acord amb el ja exposat, regionalitzant-se.

La sofisticacié de I'economia xinesa s'observa, per exem-
ple, en el seu lideratge en la fabricacié de cotxes electrics.
El 2023, la Xina va ser el major exportador mundial de cot-
xes eléctrics, la qual cosa, unida a un gran creixement en la
fabricacio i en I'exportacié de cotxes amb motor de com-
bustié interna, va fer que el pais fos el principal exporta-
dor d’automobils del mén el 2023.4 El context actual de
realineament geopolitic d'Occident fa que aquests béns
siguin vulnerables a les traves comercials, la qual cosa
podria aprofundir la fragmentacié de I'economia mundial
en els proxims trimestres.

En definitiva, la fragmentacié de I'economia mundial és
cada vegada més evident, tot i que amb un epicentre clar
ala Xinaien la seva relacié amb els EUA. Unes condicions
financeres més laxes i un dolar una mica més feble en els
propers trimestres haurien d'afavorir el comer¢ mundial
de béns, tot i que, si la UE es desconnecta de la Xina de
manera similar a la dels EUA, aix0 podria ser una estocada
addicional a la globalitzacié tal com I'hem conegut fins a
la década passada.

David del Val

4.Vegeu Ng Shing, E. i Santana, R. (2024), Data Blog - Trade data reveal

changing patterns in electric vehicles market, WTO Blog.
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Profunditat de les cadenes de valor globals (CVG)
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Activitat
PIB real 19 2,5 29 3,1 29 3,1 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 8,6 53 4,6 50 29 34 36 34
Confianca del consumidor (valor) 104,5 1054 109,0 102,7 106,3 989 97,8 101,9 103,3
Producci6 industrial 34 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 02 1,1 -0,2
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 47,6 46,9 49,1 48,8 48,5 46,8 47,2
Habitatges iniciats (milers) 1.552 1421 1.380 1481 1.407 1.340 1.329 1.238
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 307 312 316 321 325 329 330
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 36 37 37 38 4,0 41 43 42
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,0 60,3 60,4 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 60,0
Balanga comercial’ (% PIB) -38 -3, -3,0 -29 -2,8 -2,8 -29
Preus
Inflacié general 8,0 41 35 32 32 32 30 29
Inflacié nucli 6.2 48 44 4,0 38 34 33 32
JAPO
2022 2023 372023 4T 2023 172024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Activitat
PIB real 1,2 17 13 09 -09 -0,8 - - -
Confianca del consumidor (valor) 322 352 36,2 36,5 389 37,0 364 36,7 36,7
Produccio industrial 0,0 -14 -36 -09 -43 -29 -48 -0,7
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 9,0 13,0 11,0 13,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,7
Balanga comercial’ (% PIB) -2,1 -30 -2,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
Preus
Inflacié general 2,5 33 3,1 29 2,5 2,7 29 2,7
Inflacié subjacent 1,1 39 43 39 32 2,2 2,1 1,9
XINA
2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Activitat
PIB real 30 52 49 52 53 47 - - -
Vendes al detall -0,8 7.8 42 83 47 2,6 2,0 2,7
Producci6 industrial 34 4,6 42 6,0 58 59 53 5,1
PMI manufactures (oficial) 49,1 499 49,7 49,3 49,7 49,8 49,5 494 49,1
Sector exterior
Balanga comercial 899 865 901 865 841 868 872
Exportacions 71 =51 -10,8 -3,3 -1,7 79 6,7
Importacions 0,7 =55 -85 09 1,6 -24 7.2
Preus
Inflacié general 2,0 0,2 -0,1 -03 0,0 03 02 0,5
Tipus d'interés de referéncia® 3,65 3,45 35 35 35 35 34 34
Renminbi per dolar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 73 73 7,2

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Vendes al detall (variacié interanual) 1,2 -2,0 -23 -0,7 -0,2 03 -0,3
Produccié industrial (variacié interanual) 23 -2,2 4.8 -38 -4,7 =34 -39
Confianca del consumidor -219 -174 -16,3 -16,7 -15,5 -14,3 -14,0 -13,0 -13,5
Sentiment economic 102,1 96,4 94,3 94,8 96,0 95,9 96,0 96,0 96,6
PMI manufactures 52,1 45,0 43,2 439 46,4 46,3 45,8 45,8 45,8
PMI serveis 52,1 51,2 49,2 484 50,0 53,1 52,8 519 533
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 2,2 14 14 1,2 1,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,7 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4
Alemanya (% pobl. activa) 3,1 30 3,0 3,1 33 34 34 34
Franca (% pobl. activa) 73 74 74 7,5 75 75 75 75
Italia (% pobl. activa) 8,1 7,7 7,7 74 7.2 6.8 6,9 6,5
PIB real (variacié interanual) 35 0,5 0,1 0.2 0,5 06 - - -
Alemanya (variacié interanual) 1,7 -0,1 -03 -0,2 -0,1 -0,1 - - -
Franca (variacié interanual) 2,6 11 0,9 13 15 1,0 - - -
Italia (variacid interanual) 472 1,0 0,6 0,7 0,6 09 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 372023 472023 1T 2024 27 2024 06/24 07/24 08/24
General 84 55 5,0 2,7 2,6 2,5 2,5 2,6 2,2
Nucli 39 50 51 3,7 31 2,8 2,9 29 2,8
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 372023 472023 1T 2024 272024 06/24 07/24 08/24
Saldo corrent -04 1.9 1,5 1,9 2,6 3,1 3,1
Alemanya 4,2 6,2 59 6,2 6,5 6,8 6.8
Franca -1,.2 -1,0 -09 -1,0 -0,6 -1, -1,
Italia -1,6 0,5 00 05 11 1,6 16
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 90,9 94,7 95,9 95,1 95,2 95,2 95,0 95,5 95,7

Crédit i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2022 2023 372023 472023 1T 2024 272024 06/24 07/24 08/24

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 6,7 2,7 1.1 0,1 03 04 0,7 06
Crédit a les llars?? 44 17 1,1 05 03 03 03 05
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 1,8 4,6 50 52 51 5,1 50 51
Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 20 44 47 49 48 48 48 48
Diposits

Diposits a la vista 6,3 -85 -11.3 -10,7 -838 -5,5 -4,0 -36
Altres diposits a curt termini 4,5 21,1 23,2 21,0 184 14,4 12,8 114
Instruments negociables 37 204 204 19,8 20,1 19,7 18,7 21,0
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 05 27 30 33 32 31 30 30

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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Espanya: perspectives de
creixement solides, tot i que
més moderades que les del 1S

L'economia espanyola va sorprendre I'alca en la primera mei-
tat de I'any, pero s'espera una certa moderaci6 en la segona
meitat. El PIB va créixer a una taxa del 0,8% intertrimestral tant
en el 1T com en el 2T de I'any. Aquesta fortalesa és deguda,
principalment, al bon comportament del sector exterior, deri-
vat del dinamisme del sector turistic en el 1T, i al bon funciona-
ment de les vendes exteriors de béns en relacié amb una tonica
de moderacié de les importacions en el 2T. De cara als propers
trimestres, el sector exterior podria anar cedint protagonisme a
la demanda interna arran de la normalitzaci6 del ritme de crei-
xement del sector turistic i de la feblesa que mostren els nos-
tres principals socis comercials de la zona de I'euro. Al seu torn,
la demanda interna hauria d'anar agafant més forca, a mesura
que prossegueixi la recuperacié del poder adquisitiu i que es
vagi reduint la incertesa sobre les perspectives de la politica
monetaria. Aixi i tot, no s'espera que la major fortalesa de la
demanda interna pugui compensar plenament la desaccelera-
ci6 del sector exterior.

El creixement del PIB d’Espanya del 2T 2024 sorprén l'alca. El
PIB va créixer el 0,8% intertrimestral en el 2T, per damunt del
creixement mitja de la zona de l'euro (el 0,3% intertrimestral) i
per damunt de les nostres expectatives, que anticipaven un
avancg del 0,5%. En termes interanuals, |a taxa es va accelerar
fins al 2,9%, des del 2,6% del trimestre anterior. El sector exte-
rior es manté com el principal motor de creixement, amb una
aportaci6 de 0,5 p. p. al creixement intertrimestral del PIB, i la
demanda interna també creix, tot i que ho fa a un ritme més
modest, i aporta 0,3 p. p. al creixement del PIB. El consum privat
va avancar el 0,3% intertrimestral, i el public, el 0,2%. La inver-
sié va mantenir un ritme de creixement notable, del 0,9% inter-
trimestral, impulsada, sobretot, per la inversié en construccio.
Per la seva banda, les exportacions van créixer I'1,2% intertri-
mestral, gracies a les exportacions de béns, mentre que les
importacions van recular el 0,2%.

Els primers indicadors d‘activitat disponibles per al 3T mos-
tren un to més contingut. Lindex PMI per al sector manufactu-
rer s’ha anat desaccelerant al llarg del juliol i de I'agost i, en la
seva ultima lectura, marca 50,5 punts, per sota dels 52,3 punts
del juny. Per la seva banda, després de patir una ensopegada al
juliol, el PMI per al sector serveis ha repuntat a I'agost i s’ha
situat en els 54,6 punts (56,8 punts al juny). Atés que es mante-
nen per damunt del llindar que marca creixement en el sector,
que se situa en els 50 punts, les dues lectures apunten a un crei-
xement de 'activitat als respectius sectors, tot i que a ritmes
més moderats que els del trimestre anterior. Pel costat del con-
sum, la confianca del consumidor va recular a I'agost i va mar-
car —15,2 punts, en relacié amb els —13,7 punts del juliol. En
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canvi, I'index de comerg al detall va avancar el 0,5% intermen-
sual al juliol i va dur la taxa interanual fins a 1'1,0%, en relacié
amb el 0,4% del mes anterior.

El mercat laboral també avanca amb més moderacié. Com és
habitual en un mes d’agost, I'afiliacié a la Seguretat Social va
caure. Aquest mes ho va fer en 193.704 treballadors en relacié
amb el mes anterior, el -0,91%. Aquest descens és habitual en
els mesos d'agost: I'any passat, va recular el 0,89% en taxa men-
sual i el 0,88% en la mitjana dels mesos d’agost del periode
2014-2019. La xifra total d'afiliats se situa en 21.189.402, la qual
cosa representa 482.902 persones més que un any enrere i una
taxa interanual del 2,3% (el 2,4% al juliol). Corregint I'estaciona-
litat, 'ocupaci6 anota a I'agost una pujada de 30.189 afiliats
després d’haver-se mantingut gairebé plana al juliol (+1.335).
Des de l'inici del 3T, el creixement intertrimestral dels afiliats
s’ha desaccelerat fins al 0,3%, des del 0,8% del 2T.

La inflacié general s'acosta al 2% a I'agost. Segons l'indicador
avancat de I'lPC publicat per I'INE, la inflacié general va caure 6
decimes a l'agost, fins a situar-se en el 2,2%, a causa del des-
cens dels preus dels carburants i, en menor mesura, dels ali-
ments sense elaborar. Sense el desglossament per categories,
la caiguda dels preus dels aliments anticipada per I'INE podria
ser un alleujament per a la partida amb la inflacié més elevada
d’enguany (el 4,7% de mitjana). D'altra banda, la inflacié subja-
cent (que exclou l'energia i els aliments no elaborats) es va
situaren el 2,7% (0,1 p. p. menys que al juliol). La dada d’aquest
mes representa un pas més cap a la normalitzacié de la inflacié.
No obstant aix0, I'augment del preu de I'electricitat esperat pels
mercats de futurs podria frenar aquesta tendéncia de correccié
al final de I'any.

Malgrat la caiguda de les exportacions, el déficit comercial
es va reduir amb forca al juny. Per primera vegada en tres
mesos, les exportacions de béns van caure al juny, el 3% inter-
anual, pero, atés que les importacions ho van fer amb més
intensitat (el =7,3%), el déficit es va reduir fins als 713 milions
d’euros (-2.355 milions al juny del 2023). Per components, el
deficit de la balanga energética es va situar en els 2.158 milions,
xifra inferior als 2.454 milions del juny del 2023, i el saldo no
energetic va presentar un superavit de 1.445 milions d’euros,
en relacié amb els 99 milions d’'un any enrere. Amb aquesta
dada, el 152024 es va tancar amb un déficit de 15.822 milions,
xifra que millora lleugerament la del 15 2023 (-16.420 milions),
perod que supera la mitjana del 2014-2019 (-11.938 milions).

Les compravendes d’habitatge mantenen una senda de
moderacié. Al juny, les transaccions d’habitatges van disminuir
el 6,1% en taxa interanual. Per tipus d’habitatge, el timid avang
del 0,9% interanual de les compravendes d’habitatge nou no
va poder compensar la reculada del 7,8% interanual de les de
segona ma. Malgrat la reculada, les compravendes d’habitatge
es mantenen en una cota elevada: en I'acumulat de 12 mesos,
s’han realitzat prop de 570.000 transaccions, el 12,8% més que
les que es van produir el 2019.
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Els factors que han impulsat I'estalvi de les llars espanyoles

El 2023, el creixement de la renda bruta disponible de les
llars (RBD) en termes nominals va ser d’un impressionant
11% interanual. En canvi, la despesa de les families en ter-
mes nominals va ser menys puixant, amb un avang del
6,1%. Arran d'aix9, la taxa d’estalvi va assolir '11,7% de la
renda disponible al final del 2023, notablement per
damunt de la mitjana historica del 6,7% del periode 2014-
2019. S'han donat diverses explicacions perqué el consum
hagi tingut una evolucié més modesta que les rendes. En
aquest article, comencem descrivint el comportament en
el 1T 2024 i, tot sequit, donem algunes claus que poden
ajudar a entendre qué esta passant.

Les dades del 1T 2024 confirmen que la bretxa entre renda
disponible i consum ha continuat, i aixo ha donat un nou
impuls a la taxa d’estalvi. En concret, la renda disponible
nominal va créixer el 8,0% interanual,’ un registre molt
dinamic malgrat la seva suavitzacié en relacié amb el
2023, mentre que la despesa en consum final de les fami-
lies va avancar el 5,3% interanual. Arran d'aquestes dades,
la taxa d’estalvi de les llars sumant els quatre Ultims tri-
mestres va pujar fins al 12,2% de la renda, 5 decimes més
que al final del 2023. Aquest augment de I'estalvi també
s'observa si ens centrem en la dada estanca del 1T: I'estalvi
brut va ser de 14.000 milions d’euros, el doble que en el 1T
2023. La dada és destacable, perque el 1T de I'any sol pre-
sentar un estalvi baix, ja que, juntament amb el 4T, és tra-
dicionalment el de més consum. De fet, I'estalvi brut va ser
negatiu en tots els primers trimestres entre el 2005 i el
2019.

Que esta impulsant la renda disponible?

L'avang dela renda disponible nominal del 8,0% s'explica,
en bona part, pel bon moment del mercat laboral. En
particular, en el 1T, la remuneracié dels assalariats va
avancar el 8,3% interanual, que es va desglossar en un
augment dels ocupats a temps complet del 3,8% inter-
anual i en un increment de la remuneracié per assalariat
del 4,5%. També destaca el bon funcionament de les
rendes netes de la propietat, gracies a 'augment de les
rendes distribuides per les societats, que ha contrarestat
amb escreix la pujada de tipus, amb un augment inter-
anual del 54,7% i de I'excedent brut d'explotacio, que
compren els ingressos dels autonoms i els lloguers impu-
tats (el +5,8%). Malgrat aquestes magnifiques dades, és
cert que el creixement de la renda disponible s’ha mode-
rat de forma gradual en I'Gltim any: en el 1S 2023, va créi-
xer I'11,7% interanual; en el 2S, el 10,3% interanual, i, en
el 1T 2024, I'esmentat 8,0%. La ra6 principal d'aquesta
suavitzacié és I'augment dels pagaments al sector
public: fa un any, els impostos directes i les cotitzacions

1. Totes les dades de l'article son sense desestacionalitzar, llevat del quart
grafic, que mostra dades desestacionalitzades.
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netes de prestacions socials representaven 1,2 p. p. de la
renda disponible i, ara, representen 2,2 p. p.

Cal tenir en compte que una de les raons de 'augment de
la renda disponible nominal, una variable que es cons-
trueix a nivell agregat, és l'augment de la poblacié gene-
rat pels fluxos migratoris. En concret, en I'Glltim any fins al
1T 2024, la poblacié ha augmentat en 492.560 persones,
gracies a un augment de la poblacié nascuda a I'estranger
de 558.652 persones.? Aquest augment de la poblaci6 s’ha
traslladat a la creaci6 de llars, que han crescut al voltant de
I'1% interanual en el 1T 2024.3 En aquest sentit, és interes-
sant comprovar si el dinamisme de la renda disponible
nominal també s'observa en la renda disponible per llar,
ateés l'augment en la creacio de llars. Observem que, efec-
tivament, aquesta variable ha augmentat el 6,6% inter-
anual en el 1T 2024, només una mica per sota del creixe-
ment de la renda agregada. Finalment, quan mirem la
renda disponible real per llar, per tenir en compte
I'evolucié de la capacitat de compra d’'aquesta renda
davant l'augment dels preus, observem que ha augmen-
tat de forma gens menyspreable, el 3,4% interanual. En
altres paraules, les llars espanyoles estan recuperant el
poder adquisitiu, un element que, tard o d’hora, s’haura
de reflectir en el consum. En comparacié amb el periode
prepandémia, tant la renda disponible nominal per llar
com la renda disponible real per llar es troben ja clara-
ment per damunt (vegeu el quart grafic).

Les destinacions de I'estalvi

A nivell agregat, durant els dltims trimestres, les llars han
incrementat de manera considerable el seu estalvi, sobre-
tot en resposta a un entorn de tipus d’interes relativament
alts. Aixi, per trampejar la pujada de tipus, s’ha produit un
augment en l'adquisicié d’actius financers i una reduccié
del deute. L'adquisicié neta d'actius financers per part de
les llars va ser de +55.000 milions d’euros en termes acu-
mulats de quatre trimestres fins al 1T 2024, en relacié amb
els 13.456 milions de la mitjana dels 1T 2015-2019.4 En con-
cret, van adquirir, en termes nets, diposits i efectiu per
12.385 milions (5.144 milions en la mitjana dels 1T 2015-
2019), fons d'inversio per 23.000 milions (20.340 milions
d’euros en els 1T 2015-2019), valors representatius de deu-
te per 14.923 milions (-10.369 milions d’euros en els 1T
2015-2019), i assegurances i plans de pensions per 4.770
milions d’euros (5.466 milions d’euros en els 1T 2015-2019).
De cara als propers trimestres, cal esperar que la renda de
les llars continui creixent de manera dinamica i que es vagi
recuperant el poder adquisitiu. Aixo, combinat amb el
descens dels tipus d'interés, hauria d'afavorir un major
dinamisme del consum.

2. Dades de I'Estadistica Continua de Poblacio (ECP) de I'INE.
3. Dades de I'enquesta de poblacié activa (EPA).
4. En l'acumulat de quatre trimestres.
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D‘altra banda, les families es van continuar despalanque-
jant en el 1T 2024, en reduir el seu deute en I'Gltim any en
4,4 punts de PIB, fins al 46%, el registre més baix des del
1S 2001. Es tracta d’un nivell de deute 7,3 punts inferior al
de la zona de l'euro. | és que, arran de les pujades de tipus
d'interes, les families van prolongar la tendéncia iniciada
en la segona meitat del 2022 i van dedicar I'increment de
I'estalvi a 'amortitzacié neta de préstecs bancaris per un
import d'11.357 milions d’euros,® en relacié amb la mitjana
de 10.299 milions dels 1T 2015-2019.

Arran de 'augment de I'adquisici6 neta d'actius financers
i de la caiguda del deute, sumats a un efecte revaloraci6
gens menyspreable en els actius financers de 125.000
milions en I'dltim any, s’ha produit un creixement de la
riquesa financera neta de les families de 190.000 milions
en relacié amb el 1T 2023, fins a superar lleugerament els
2,14 bilions d’euros, nou maxim historic.

Javier Garcia-Arenas

5. En l'acumulat de quatre trimestres.
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Inversio en equipament a Espanya: comparativa amb la zona de l'euro

La inversi6 a Espanya no s'acaba d’enlairar amb forca.
Superades la pandémia de COVID i la crisi energética del
2022, i en un context de fort creixement economicg, la
inversio es troba encara per sota dels nivells previs a la
COVID. En la mesura que la capacitat de creixement d'una
economia a mitja termini esta condicionada per l'aug-
ment de l'estoc de capital, la feblesa que mostra la inver-
si6 mereix ser analitzada.

En aquest primer article d’'una série de dos, repassem el
comportament recent de la inversié en equipament a Es-
panya i el comparem amb el de la resta de la zona de I'eu-
ro. En un segon article, en aquest mateix Informe Mensual,
indaguem sobre els incentius a invertir, a partir de l'analisi
de I'evolucié de la rendibilitat i del cost de financament
per sectors.

Tendeéncies recents de la inversio a Espanya

El primer grafic mostra la variacié del PIB i els seus compo-
nents des del periode prepandémia (4T 2019) fins al 2T
2024. Tal com es pot apreciar, la inversio és el component
que presenta el pitjor comportament: tots els components
del PIB se situen en el 2T 2024 per damunt del seu valor en
el 4T 2019, mentre que la inversié es troba I'1,3% per sota.

Si entrem en el detall de la inversi6, veiem molta hetero-
geneitat. Aixi, mentre que la inversié en construccié no
residencial o la inversié en béns intangibles se situen
ampliament per damunt dels valors prepandémia, la
inversi6 en béns de transport o la inversié en construccié
residencial se situen molt per sota d’aquestes cotes (el
15,1% i el 7,3% per sota, respectivament).

En aquest article, ens centrarem en I'analisi de la inversi6
en béns d’equipament, que es desagrega en inversi6 en
equipament de transport i inversié en altres béns d'equi-
pament. Excloem de I'analisi la inversié en construccio,
perque la inversié en construccio residencial presenta
dinamiques propies vinculades al mercat immobiliari que
no son l'objecte d'analisi en aquest estudi, i també la
inversié en béns intangibles, I'analisi dels quals també
mereix un capitol a part.

Comparativa amb la zona de I'euro

Per valorar la feblesa de la inversié en béns d’equipament,
és util comparar el comportament amb el dels nostres
principals socis comercials de la zona de I'euro. Per fer-ho,
comparem el nivell de la inversié mitjana el 2023 amb el
nivell prepandémia del 2019.2 El segon grafic mostra les
dades per al total de la inversi6 en béns d'equipament.

1. Entesa com a formacié bruta de capital fix, que exclou, per tant,
I'acumulacié d'existéncies.

2. Ens centrem en les dades mitjanes del 2023, ja que encara no dispo-
sem de les dades per al conjunt de la zona de I'euro del 2T 2024 i per no
posar, aixi, el focus d'atencio en les dades només d’un trimestre, el 1T
2024, a causa de la volatilitat inherent que presenten les dades en fre-
qliencia trimestral.

Espanya: PIB i components (2T 2024)
Variacid en relacio amb el 4T 2019 (en %)
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Tal com hem apuntat més amunt, la inversié en equipa-
ment a Espanya ha tingut un comportament feble, fins i
tot si el posem en relacié amb el de la zona de I'euro. No
obstant aixo, si desglossem la inversié en béns d’equipa-
ment en dos components, la inversié en béns de transport
i la inversié en altres béns d'equipament, s'aprecien dina-
miques molt diferents.

Al tercer grafic podem apreciar que, tot i que la inversi6 en
altres béns d’equipament queda lluny de la mitjana de la
zona de l'euro, si que presenta un comportament similar
al d'altres grans economies europees, com Alemanya o
Franca. En canvi, també veiem que I'area en qué la inversi6
a Espanya presenta un comportament diferencial negatiu
en relacié amb les altres economies europees és la inver-
si6 en béns d’equipament de transport. Mentre que la
inversio en aquesta categoria es va situar en la mitjana del
2023 el 5,6% per sota del nivell del 2019 a la zona de I'euro,
a Espanya es va situar el 25,1% per sota.

Una mirada sectorial

Amb l'objectiu de millorar la comprensié de les dinami-
ques de la inversio, entrem en el detall per sectors a Espa-
nya. Desafortunadament, les dades disponibles d'inversié
per tipus d'actiu per sectors només arriben, ara com ara,
fins al 2021. No obstant aixo, les dades del 2021 ja oferei-
xen resultats interessants.>

El quart grafic mostra el diferencial de I'esforg inversor en
altres béns d'equipament per a cada sector de I'economia
espanyola en relacié amb I'esforg inversor de cada sector
en la mitjana de la zona de I'euro. Definim I'esforg inver-
sor com la ratio de la inversié sobre el valor afegit brut
(VAB). El grafic presenta el diferencial el 2021 a I'eix verti-
cali el diferencial en la mitjana del 2015-2019 a I'eix horit-
zontal. Si un sector se situa en la linia diagonal negra, vol
dir que el diferencial s’ha mantingut invariat en els dos
periodes analitzats. Els punts per damunt de la linia
denoten que el sector ha millorat I'esforg inversor en rela-
ci6 amb la mitjana de la zona de I'euro el 2021 en relacié
amb el periode 2015-2019, i viceversa amb els punts per
sota de la linia.

Tal com es pot observar, per a la majoria dels sectors, el
diferencial de I'esfor¢ inversor en altres béns d’equipa-
ment ha millorat el 2021 en relacié amb la mitjana del
2015-2019. La principal excepcio és el sector de la informa-
Cio i les telecomunicacions, que presentava un diferencial
positiu proper als 3 p. p. el 2015-2019 i va presentar un
diferencial negatiu de gairebé 2 p. p. el 2021.

En canvi, quan dirigim la mirada a I'esfor¢ inversor en
béns d'equipament de transport (vegeu el cinque grafic),
veiem que, el 2021, el diferencial va empitjorar lleugera-
ment per a la majoria dels sectors, de manera que molts

3. En termes qualitatius, els resultats de la seccié anterior es mantenen si
ens centrem en la comparacié de la mitjana del 2021 amb el 2019.
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sectors van passar a presentar diferencials negatius. A
més a més, hi ha tres casos que destaquen: el propi sector
de transport i emmagatzematge, que presenta un dete-
riorament molt marcat del diferencial positiu (de -5,5 p. p.);
el sector del comerc al detall i a I'engros, que també pre-
senta un deteriorament substancial del diferencial, tot i
que no tan marcat (de -0,7 p. p.), i el sector d'activitats
administratives i auxiliars, que presenta una millora molt
substancial del diferencial, de +4,2 p. p., que li ha permes
passar d'un diferencial negatiu el 2015-2019 a un de posi-
tiu el 2021.

Cal tenir en compte que aquests tres sectors sén els que
tenen més pes en la inversié en equipament de transport
a Espanya: els tres sectors combinats concentren gairebé
el 77% de tota la inversié en equipament de transport, i el
seu pes es reparteix de manera molt uniforme. Aixi, veiem
que l'esforg inversor en equipament de transport s'ha
deteriorat de manera lleugera a tots els sectors de I'eco-
nomia i que el deteriorament ha estat marcat en dos dels
tres principals sectors que més inverteixen en equipa-
ment de transport, mentre que s’ha produit una millora
substancial en l'altre sector principal.

Desafortunadament, les dades de comptabilitat nacio-
nal només proporcionen informacié d’inversio en equi-
pament de transport al nivell del primer digit CNAE, pero
no al segon digit, de manera que no ens és possible
indagar les dinamiques de I'esfor¢ inversor dins els sec-
tors esmentats més amunt: transport i emmagatzemat-
ge, comerc al detall i a I'engros, i activitats administrati-
ves i auxiliars.

Conclusions

La inversi6 en equipament a Espanya ha mostrat un com-
portament feble en els dltims anys. No obstant aixo, si
diferenciem entre inversi6 en equipament de transport i
inversio en altres béns d’equipament, veiem que, en rela-
ci6 amb la zona de l'euro, la inversié en béns de transport
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és la que presenta un comportament diferencial negatiu.
En canvi, la dinamica de la inversi6 en altres béns d'equi-
pament presenta un comportament més similar al d'altres
grans economies europees.

Quan entrem en el detall sectorial, aquest comportament
feble de la inversié en equipament de transport té lloc de
manera generalitzada entre els sectors de la nostra eco-
nomia, tot i que el deteriorament de I'esforg inversor des-
taca, en especial, en dos sectors, el de transport i emma-
gatzematge i el de comerc al detall i a I'engros.

Més enlla del cas especial de la inversié en equipament de
transport, el to feble que caracteritza la totalitat de la in-
versio en equipament pot respondre a una disminucié de
la rendibilitat de les empreses en els dltims anys, arran
dels xocs que ha hagut de travessar la nostra economia,
i/0 a l'augment del cost de finangament associat a I'endu-
riment de la politica monetaria des de mitjan juny del
2022. El nostre segon article dedicat a la inversié en aquest
mateix informe indaga sobre aquesta q(iestio.

Oriol Carreras Baquer
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La rendibilitat i el cost de financament de les empreses a Espanya

Al Focus anterior d’aquest Informe Mensual, dedicat a
I'analisi de I'evolucio de la inversid, ens hem centrat en la
descripcié del comportament de la inversié per tipologia
d‘actiu i per sector i en la comparacié de la d’Espanya amb
la de la zona de I'euro. En aquest article, volem dirigir la
mirada cap als incentius a la inversio.

Per fer-ho, analitzarem I'evolucid de la bretxa entre la ren-
dibilitat de I'actiu a cada sector i el seu cost de financa-
ment.! Intuitivament, si la bretxa entre rendibilitat i cost
augmenta, hauriem de veure una major inversio, i vicever-
sa. Per fer aquesta analisi, utilitzem la informacié de la
Central de Balangos Trimestral (CBT) del Banc d’Espanya,
que proporciona dades de rendibilitat i de cost de finanga-
ment fins al 1T 2024.

El primer grafic mostra la variacié del diferencial entre
rendibilitaticost definancament peral total de 'economia,
per als sectors d’energia, industria i serveis, i per a un con-
junt de subsectors de serveis. Les barres grises mostren la
variacié de la bretxa mitjana en el periode 2020-20233 en
relacié amb la bretxa mitjana del 2015-2019. Els punts
blaus mostren la variacié del 2023 en relacié amb la mitja-
na del 2015-2019, per veure la situacié de la bretxa per a
I"dltim any disponible i que, a més a més, és I'any més afec-
tat per les pujades de tipus d’interés del BCE.*

Per al conjunt de sectors, s'observa que la bretxa mitjana
del 2020-2023 se situa lleugerament per sota del nivell
prepandemia del 2015-2019, pero el diferencial és molt
petit. No obstant aixo, per sectors, veiem molta heteroge-
neitat. Mentre que el sector de I'energia presenta una bre-
txa mitjana del 2020-2023 molt superior a la prepande-
mia, arran de I'evolucié del preu de I'energia durant aquest
periode, veiem que la bretxa mitjana als serveis i, sobre-
tot, a la industria se situa encara significativament per
sota del nivell prepandémia. A la indUstria, a més a més,

1. La rendibilitat de I'actiu es defineix com:

(Resultat ordinari net + despeses financeres)

(Actiu net + ajust a preu de mercat)

El resultat ordinari net és el valor afegit brut menys la despesa de perso-
nal, la despesa financera neta i les amortitzacions i provisions
d’explotacio. L'actiu net sén els recursos propis més els recursos aliens
amb cost. El cost de finangament es defineix com les despeses financeres
sobre els recursos aliens amb cost.
2.Prenem les dades de la Central de Balangos Trimestral (CBT), que dispo-
sa de dades més representatives, en lloc de la Integrada (CBI), on les
dades només arriben fins al 2022, de manera que no mostren I'impacte
de I'augment de tipus que va tenir lloc el 2023. Les dades de la CBT arri-
ben fins al 1T 2024. Hem comparat, per a |'historic disponible, I'evolucié
de les variables considerades de la CBT i la CBI, i, tot i que hi ha diferencies
de nivell i de volatilitat, les tendéncies son similars en les dues fonts.
3. Prenem la mitjana del 2020-2023 per capturar tant les caigudes en ren-
dibilitat que es van viure durant la pandemia de COVID com les recupera-
cions posteriors.
4. A tall d'exemple, la bretxa entre rendibilitat i cost de finangament va
serde 6,4 p. p. per a la industria en la mitjana del 2015-2019. En la mitjana
del 2020-2023, la bretxa es va deteriorar 2,6 p. p. (barra grisa), motiu pel
qual va passar a presentar una bretxa mitjana de 3,8 p. p.

Espanya: variacio de la bretxa entre rendibilitat
i cost de financament
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fins i tot el 2023 no s'aprecien encara simptomes de recu-
peracio6 de la bretxa. Dins el sector serveis, també hi ha
molta heterogeneitat: mentre que, als sectors de comerg i
hoteleria, transport i informacio i telecomunicacions,
veiem un diferencial entre rendibilitats i cost de financa-
ment encara molt per sota dels nivells prepandemia, a la
resta dels serveis, el diferencial ja ha recuperat el nivell
mitja prepandémia.

No obstant aix0, no tots els sectors tenen la mateixa parti-
cipacio en la inversié en béns d'equipament. En aquest
sentit, I'evolucié de la bretxa entre rendibilitat i cost de
financament és més rellevant per als sectors amb un pes
major en la inversio total. Per ordre descendent, desta-
quen la industria manufacturera, que, el 2019, representa-
va el 19,4% del total de la inversi6 en equipament, el sec-
tor de comerg i hoteleria, que representava el 14,4%, i el
sector de transport i emmagatzematge, amb el 13,9%.
Aquests tres sectors combinats representen gairebé el
50% de tota la inversi6 en equipament, i en tots ells la ren-
dibilitat de l'actiu ha empitjorat en relacié amb el periode
prepandémia.’

Es també interessant indagar si les variacions en la bretxa
entre rendibilitat i cost financer sén degudes a variacions
en la rendibilitat o en el cost financer. Per aquest motiu,

5. La informacio de la CBT no permet desagregar el sector de comerg del
de I'hoteleria. Aixi mateix, les xifres poden estar dominades pel segment
del comerg, que, segons les dades de la Comptabilitat Nacional, el 2022,
pesava el 70% en relacié amb el 30% de I'hoteleria. Aixi mateix, segons la
CBI, el 2022, la bretxa entre rendibilitat i cost del financament al sector
del comerg i hoteleria ja havia assolit el nivell prepandémia del 2019.
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I'dltim grafic desglossa el diferencial de la bretxa el 2023
en relacié amb la mitjana entre el 2015 i el 2019 en funcié
de les variacions en rendibilitat (barres grises) i de les
variacions en cost de financament (barres blaves).

El grafic mostra que I'augment del cost de financament
explica més de la meitat de la caiguda de la bretxa el 2023
en relacié amb el 2015-2019 per a la industria manufactu-
rera i el sector transport i la meitat de la caiguda per al
sector de comerc i hoteleria. Cal esperar que les bretxes
millorin el 2024 i el 2025, a mesura que el BCE continui
abaixant els tipus d'interés.

Conclusions

En la mitjana dels anys 2020 i 2023, |a bretxa entre la ren-
dibilitat de I'actiu i el cost de financament per al conjunt
de I'economia ha patit amb prou feines un lleuger descens
en relacié amb la mitjana del 2015-2019. No obstant aixo,
els sectors més intensius en inversié en equipament han
experimentat una reduccié més significativa del diferen-
cial entre rendibilitat i costos financers i, en alguns casos,
com a la industria, no sembla que s’estiguin recuperant.
Aquest deteriorament de la bretxa és degut tant a la cai-
guda de la rendibilitat com a I'augment dels costos de
financament, vinculat aquest ultim al cicle d’enduriment
de la politica monetaria que va iniciar el BCE a mitjan 2022.

El deteriorament del diferencial entre rendibilitat i cost de
financament pot estar afectant negativament les deci-
sions d'inversié de les empreses, tot i que preveiem que
aquesta situacié s'anira revertint en certa manera en els
propers trimestres, a mesura que els tipus d'interés conti-
nuin baixant.

Oriol Carreras Baquer
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Central de Balangos Trimestral (Banc
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Les dinamiques de la inflacio dels serveis a Espanya

En els dos ultims anys, el comportament de la inflacié dels
serveis ha quedat relegat a un segon pla pel fort augment
dels preus de l'energia i dels aliments. No obstant aix, en
els dltims mesos, els serveis han contribuit més a la infla-
Ci6 que cap altre component i, ates el seu elevat pes en la
cistella de I'lPC, de gairebé el 50%, condicionen la rapi-
desa amb qué la inflaci6 general convergeix cap a l'objec-
tiu del 2%. En aquest article, repassem les dinamiques
recents de la inflacié dels serveis i la seva relacié amb els
salaris i amb I'energia, dos factors clau per entendre I'evo-
lucié d'aquest component en els propers mesos.

Dinamiques recents

Com podem observar al primer grafic, el component dels
serveis presenta un comportament molt menys volatil
que el de la inflacié general. La inflacié d'aquest compo-
nent va comencar a escalar al comencament del 2022
fins a valors proxims al 4,0% i ha baixat poc d'aquest
nivell malgrat que la inflacié general ha caigut des del
8,4% de mitjana el 2022 al 2,8% registrat al juliol. En
aquest mateix mes, la inflacié dels serveis es va situar en
el 3,4%, mentre que el momentum de la inflacié dels ser-
veis, una mesura menys sensible a les oscil-lacions de les
dades mensuals, es va situar 0,6 p. p. per damunt i va
indicar, aixi, la major resisténcia en el procés de desinfla-
ci6 d'aquest component.

A I'hora d'analitzar les dinamiques de la inflaci6 dels ser-
veis, és clau tenir en compte que aquest component aglu-
tina els preus de serveis amb comportaments dispars
entre si: els serveis de caracter general, els serveis turistics
i els serveis requlats per les Administracions publiques.?

El segon grafic mostra la contribucié de cada servei al to-
tal de la inflaci6 dels serveis. Els serveis de caracter gene-
ral contribueixen en grau més alt a la inflacié dels serveis i
mostren més persisténcia que els serveis turistics.>* Com
podem observar, la inflacié dels serveis ha vingut marcada
per dues tendéncies de signe oposat: mentre que la con-
tribucié dels serveis de caracter general ha disminuit al
llarg de I'Gltim any i mig, la dels serveis turistics ha dismi-
nuit menys. Al juliol, els serveis de caracter general mos-
traven una inflacié del 3,4% i aportaven 3 p. p. a una infla-
ci6 del conjunt dels serveis del 3,4% (el 88% del total),
mentre que la inflaci6 dels serveis turistics se situava en el
4,2% i aportava 0,3 p. p. (el 9% del total).

1. El momentum s'obté anualitzant la variacié de I'lPC desestacionalitzat
mitja de tres mesos en relacié amb els tres mesos anteriors.

2. Ateés el caracter discrecional d’aquest tltim grup, centrarem la nostra
analisi en els dos primers.

3. El pesdels serveis de caracter general sobre la cistella dels serveis és del
87%, mentre que el dels serveis turistics i el dels regulats representen el
7% i el 6%, respectivament.

4. La categoria de serveis turistics inclou transport aeri i maritim, paquets
turistics, allotjaments i serveis recreatius.

Espanya: IPC serveis
Variacié interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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Espanya: serveis intensius en salaris
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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Els factors que expliquen la inflacio dels serveis

El comportament dispar entre la inflacié dels serveis de
caracter general i la dels turistics s'explica, en bona part,
per la diferent evolucié de la demanda i per una estructu-
ra de costos distinta. En concret, els costos energétics
tenen més pes en els serveis turistics, mentre que, en els
serveis de caracter general, el principal component dels
costos son els salaris.

Al llarg dels dos ultims anys, la inflacié dels serveis inten-
sius en energia s’ha situat per damunt de la inflaci6 dels
serveis, mentre que la dels serveis intensius en salaris s’ha
situat per sota.” Aquest diferencial, que no va ser present
durant el periode 2018-2019, suggereix que els costos
energétics expliquen una part rellevant de l'alca en la
inflacié dels serveis.

La nostra previsi6 és que la inflacié dels serveis es mode-
rara en els propers mesos i se situara lleugerament per
damunt del 3%. D'una banda, la contenci6 en el creixement
dels salaris allunya la possibilitat d’efectes de segona ron-
da. |, de l'altra, la moderacié en el ritme de creixement de
la demanda turistica i I'estabilitzaci6 dels preus de I'ener-
gia també haurien de reduir la pressid sobre els preus dels
serveis turistics.

Zoel Martin Vilato

5. Per a més detalls, vegeu «<Decomposing HICPX inflation into energy-
sensitive and wage-sensitive items», ECB Economic Bulletin, Issue 3/2024.
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Indicadors d’activitat i ocupacioé

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Indtstria
index de produccié industrial
Indicador de confianca a la industria (valor)
PMI de manufactures (valor)
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos)
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos)
Preu de I'habitatge
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos)
PMI de serveis (valor)
Consum
Vendes comerg al detall’
Matriculacions d’automobils
Indicador de confianca dels consumidors (valor)
Mercat de treball
Poblacié ocupada®?
Taxa d'atur (% de la poblacié activa)
Afiliats a la Seguretat Social 3
PIB

Preus

2022

2,2
-0,8
51,0

154
290
74

1298
52,5

2,3
-3,0
-26,5

36
13,0
39
58

2023

-1,.2
-6,5
48,0

13
01
4,0

18,9
53,6

2,5
18,5
-19,2

3,1
12,2
2,7
2,5

3T 2023

=23
-8,2
473

43
34
45

219
509

2,0
6,9
-16,1

34
11,9
2,7
19

4T 2023

-09
-8,1
459

08
-9.2
42

18,9
51,2

2,8
11,9
19,0

36
11,8
26
2,2

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

General
Subjacent

Sector exterior

2022
84
51

2023
36
6,1

3T 2023
2,8
6,0

4T 2023
33
4,5

1T 2024

-03
=52
50,7

29
104
6,3

15,8
54,3

1,1
4,2
-17,2

30
12,3
2,6
2,6

1T 2024
3,1
35

Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

Comerg de béns

Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos)
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos)

Saldo corrent
Béns i serveis
Rendes primaries i secundaries

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament

Crédit i diposits dels sectors no financers*

2022

229
334

8,2
16,3
-8,1
20,7

2023

-14
~7,2
37,7
60,1
-224
53,7

3T 2023

4,5
-1.2
35,8
54,6

-18,8
50,0

4T 2023

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Diposits
Diposits de llars i empreses
Alavista i estalvi
A termini i preavis
Diposits d'AP
TOTAL
Saldo viu de credit
Sector privat
Empreses no financeres
Llars - habitatges
Llars - altres finalitats
Administracions publiques
TOTAL
Taxa de morositat (%)°

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Dada fi del periode.

2022

49
79
-19,6
95
52

0,7
09
1,0
-06
02
0,7
35

2023

06
45
522
88
11

-25
-34
-26
-02
-34
-26

3,5

3T 2023

-03
-6,9
69,8
11,3

0,5

34
-46
34

0,0
46
-34

3,5

4T 2023

04
-7,6
90,2

94

11

-3,7
5.2
-33
=05
=55
-3,8

3,6

1T 2024

6,9
-9.8
39,2
62,0
22,8
53,5

1T 2024

2,5
-6,6
1044
=15
2,2

-29
40
-238
-03
29
-2,9

36

2T 2024

04
=55
52,8

=95
78

14,3
56,6

04
96
—144

2,0
11,3
24
29

2T 2024
35
30

2T 2024

-4,9
—7,1
44,0
67,1
=231
58,8

2T 2024

34
—40
774
=22

3,1

-19
2,7
-2,0

05
-3,2
-2,0

35

06/24

06
=59
52,3

14,3
56,8

04
2,2

14,2

2,5

06/24
34
3,0

06/24

-4.9
=7/,
44,0
67,1
-23,1
58,8

06/24

4,5
-19
68,0
4,1

39

-13
-18
-15

07
-27
-14

3,4

07/24

—44
51,0

13,7
539

1,0
34
-13,7

24

07/24
2,8
2,8

07/24

07/24

35
=26
58,6

6.3

3,7

-11
-1,7
-1,0

03
-63
-14

IM

08/24

=35
50,5

54,6
-6,5
-152

2,3

08/24
2,2
2,7

08/24

08/24

Fonts: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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L'economia portuguesa perd vigor
enel 2T

En el 2T, el PIB registra un avang exigu, tot i que la composi-
ci6 del creixement ofereix alguns aspectes positius. En el 2T
2024, el PIB va créixer només el 0,1% intertrimestral, una desac-
celeracié significativa en relaciéo amb el 0,8% registrat en el 1T.
Aquest comportament s'explica per I'alentiment de les expor-
tacions i per l'acceleracié de les importacions, que comporta
una contribuci6 negativa de la demanda externa al creixement
intertrimestral del PIB (0,4 p. p.), en contrast amb una aporta-
Cio6 positiva de la demanda interna (+0,5 p. p.), impulsada per la
inversié en maquinaria i en material de transport. En canvi, el
consum privat es desaccelera. En termes anuals, el creixement
del PIB es manté en 1'1,5%.

Malgrat que la dada del 2T ha estat inferior a la prevista per
CaixaBank Research, continuem sent raonablement optimistes
sobre I'evoluci6 de l'activitat durant la segona meitat de l'any,
gracies al turisme, a la correccio de la inflacié i a la caiguda dels
costos de financament. A més a més, I'augment gradual de
I'execucié dels fons europeus donara suport a la inversié. En
conseqliencia, continuem projectant un creixement del PIB per
damunt de I'1,5% el 2024 i amb riscos a l'alca.

Els indicadors d’activitat del 3T mostren un comportament
mixt. D'una banda, l'indicador d’activitat del Banc de Portugal es
va desaccelerar al juliol i va apuntar un creixement interanual de
I'1,2%, mentre que l'indicador corresponent al consum privat es
va tornar a accelerar al juliol, fins a 1'1,8% interanual. Per la seva
banda, els indicadors de sentiment de I'agost mostren cautela
entre els consumidors i optimisme a la construccié i a la indus-
tria. Finalment, les dades turistiques continuen evolucionant de
forma favorable, amb un augment interanual del nombre de
turistes i de les pernoctacions del 6% i del 5%, respectivament.

La inflacié es desaccelera fins a I'1,9% a I'agost, 6 decimes
menys que al juliol, a conseqiiéncia d'una caiguda de I'1,4% en
els preus dels productes energétics i d'una desacceleracio fins
al 0,8% (el 2,8% al juliol) dels aliments. Sense aquests dos com-
ponents, la taxa subjacent s'estabilitza en el 2,4%, la qual cosa
confirma la lentitud del procés desinflacionista. En els propers
mesos, el comportament podria ser menys favorable, en espe-
cial per l'evolucio dels preus dels béns energetics: el Govern ha
anunciat recentment la retirada parcial de les mesures de
suport als combustibles. Aixi mateix, a partir de lI'octubre, s'ac-
tualitzaran els preus i les tarifes de I'electricitat i del gas natural.
Aquests factors donen suport a la nostra expectativa d'un
repunt de la inflaci6 en els Gltims mesos de I'any, mentre que la
taxa subjacent es mantindra al voltant del 2,4%.

La creaci6 d'ocupacio es desaccelera. En el 2T, el ritme d'avang
de l'ocupacio es va desaccelerar des del 2,8% interanual anotat
enel 1T fins al'1,0 i es va situar en 5,1 milions de treballadors,
maxim des del 3T 2008. Pel que fa als salaris, la remuneracio bru-
ta mensual real mitjana per treballador va augmentar el 3,6% en
el 2T i va apuntar a una recuperacié del poder adquisitiu dels
ocupats, un senyal positiu per a I'impuls del consum privat.

CaixaBank Research
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Portugal: PIB i components
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
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Com es distribueix la riquesa de les families portugueses?

El 2023, la riquesa neta de les llars portugueses va assolir
els 855.000 milions d’euros, la qual cosa representa un
augment del 6% en relacio amb el 2022 i al voltant del
28% si el comparem amb el 2019. Un moviment menys
pronunciat es va produir en la riquesa neta real, que, a
preus del 2019, va avancar I'1,6% interanual i es va situar el
12% per damunt del nivell del 2019. Al seu torn, la riquesa
neta real per familia també ha evolucionat de forma favo-
rable i, al final del 2023, es va situar el 9,6% per damunt del
valor del 2019.

L'apreciaci6 del mercat immobiliari ha estat el principal
responsable de 'augment de la riquesa nominal, ja que,
des del final del 2019, els preus de I'habitatge han crescut
el 45%. Un altre factor que ha incidit en l'avancg de la
riquesa neta ha estat la caiguda dels passius financers.

L'habitatge és la principal destinacié de la riquesa de les
families portugueses. No solament representa el 51% de
la riquesa total, siné que ha vist augmentar el seu pes al
voltant de 3 p. p. des del 2019. Dins la riquesa financera,
destaquen els diposits, que representen el 48% del patri-
moni financer i el 23% del patrimoni total.

Actius per nivell de riquesa familiar

Al comencament del 2024, el BCE va comencar a publicar
estadistiques relatives a la riquesa de les families, la qual
cosa va permetre una analisi més detallada de les dades,
en particular amb la classificacié de les llars per percentils
de riquesa i per la seva situacié al mercat laboral.

Amb dades del 2023, s'observa que el nivell de concentra-
ci6 delariquesa en el 10% de la poblacié amb més riquesa
neta a Portugal és similar al de la zona de I'euro: més de la
meitat dels actius es concentren en aquest 10% de la
poblacié. Entre el 50% de la poblacié amb menys riquesa,
el percentatge d'actius posseits és major a Portugal que a
la zona de I'euro, i no s'observen canvis significatius des
del 2019. Cal esmentar que, el 2023, els actius totals van
disminuir I'1,5% en relacié amb el 2022, perd encara es
troben el 15,4% per damunt del nivell del 2019, a causa,
principalment, de l'apreciacié de gairebé el 13% dels
actius immobiliaris.

No obstant aixo, els passius es concentren en la poblacié
amb menys riquesa neta: el 40% dels préstecs per a la
compra d’'habitatge es concentren en aquest segment,
aixi com el 42% d'altres tipus de credit, principalment cre-
dit al consum. També va ser al rang de riquesa més baix on
va haver-hi un augment dels passius en relacié amb el
2022: més de 945 milions d’euros, dels quals 649 milions
van ser per a la compra d’habitatge.

A Portugal, el pes de I'habitatge en la riquesa de les fami-
lies amb menys riquesa neta és substancialment major

Portugal: riquesa neta de les families
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del Banc de Portugal.
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que al conjunt de la zona de I'euro, del 75% en relacié amb
el 63%, la qual cosa també explica que els passius siguin
majors en aquest grup de poblacié. Al seu torn, els actius
financers, sobretot els diposits, representen només el 21%
dels actius de la meitat menys rica de les families portu-
gueses, la qual cosa contrasta amb el 33% de mitjana a la
zona de l'euro. La resta de la riquesa, similar a Portugal i a
la zona de I'euro, fa referéncia a actius financers i no finan-
cers associats amb les activitats comercials o0 amb les pro-
fessions liberals.

Riquesa familiar per situacié del mercat laboral

Les dades de riquesa familiar, tenint en compte la situacié
del mercat laboral, mostren que la distribucio6 dels actius i
dels passius és similar a Portugal i a la zona de I'euro en el
cas dels ocupats, tot i que la proporcié de riquesa en mans
de la poblacié jubilada és més alta a la zona de I'euro que
a Portugal: en concret, els jubilats portuguesos concen-
tren el 23% del total d’actius, al voltant de 6 p. p. menys
que a la zona de l'euro. La situacié oposada s'observa
entre els treballadors autonoms, que, a Portugal, posseei-
xen el 22% dels actius familiars, al voltant de 2 p. p. més
que a la zona de l'euro.

Pel que fa als passius, es concentren majoritariament en
les persones ocupades: a Portugal, al voltant del 70% dels
passius totals corresponen a aquest grup, que és el que té
més capacitat per pagar els deutes. Addicionalment, s'ob-
serva que el passiu de les persones en situacié d’atur és
forca baix: només el 2,8% dels passius estan en mans
d’aquestes persones.

Conclusio

Les families portugueses han augmentat la seva riquesa
en els Ultims anys i no mostren diferéncies significatives
en la seva distribucié per nivell de riquesa o per situacié
laboral en relacié amb la zona de I'euro. Només la propor-
Ci6 de passius assumits per la meitat de la poblacié amb
menys riquesa és relativament major a Portugal. Aixo,
segurament, reflecteix I'esfor¢ per a la compra d’habitat-
ge en anys recents per part d'aquest segment de la pobla-
Ci6, més jove i encara sense una gran acumulacié d'actius.

Teresa Gil Pinheiro

IM

Portugal: composicioé de la riquesa
de les families
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Portugal: distribucio de la riquesa segons
la situacio laboral
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
index coincident d'activitat 57 33 33 2,6 20 14 1.3 1.2
Industria
Index de produccié industrial 08 -3,1 —45 -35 14 14 2,7 -40
Indicador de confianca a la industria (valor) -34 74 -9,0 -93 -7.9 -6,7 -6,5 -6,7 -6,5
Construccio
Permisos e construcci - habiatge nou 62 75 11 49 -9 36 =56
Compravenda d’habitatges 1,3 -18,7 -189 -114 -4,1 - - -
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 13,8 91 8,1 6,4 55 6,8 6,6 74
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 1589 19,1 249 19,1 13,1 9,5 9,5 93
Indicador de confianca als serveis (valor) 15,2 7,6 58 1,7 6,3 43 14 -04 -1,6
Consum
Vendes comerg al detall 55 1,1 06 06 1,8 2.2 32 2,1
Indicador coincident del consum privat 39 24 2.8 2.2 1,7 1,6 1,7 1.8
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -29,7 -28,6 -22.8 27,2 24,6 -18,7 -17,2 -154 -14,3
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23 23 2,2 1,6 2,6 1,0 08 0,5
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,2 6,5 6,1 6,6 6,8 6,1 6,4 6,2
PIB 6,8 23 1,9 2,1 1,5 1,5 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 372023 472023 1T 2024 272024 06/24 07/24 08/24
General 7.8 44 35 1,7 2,2 2,7 2,8 2,5 19
Subjacent 56 51 44 30 23 24 24 24 24
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 23,2 -14 29 -14 =55 -36 -3,6
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 31,7 -4,0 14 -4,0 -7.3 -5,7 -5,7
Saldo corrent -2,8 3,6 41 3,6 5,1 58 58
Béns i serveis —4,7 33 2,1 33 4,6 53 53
Rendes primaries i secundaries 1,9 04 2,0 04 0,5 06 06
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament -0,5 7.2 7.3 7,2 8,38 9,2 9,2

Credit i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2022 2023 372023  4T2023 1T2024 272024 06/24 07/24 08/24
Diposits'
Diposits de llars i empreses 6,4 -23 -26 -23 2,7 56 56 5,1
Alavista i estalvi 73 -14,8 -94 -14.8 -11,2 4,6 -4,6 -5,2
A termini i preavis 52 14,8 6,9 14,8 20,2 17,7 17,7 17,3
Diposits d’AP 12,4 -124 55 -124 9.1 45 45 150
TOTAL 6,5 -2,6 -24 -2,6 29 5,6 5,6 54
Saldo viu de credit’
Sector privat 1,7 -1,5 -18 -1,5 -0,8 0,0 0,0 0,5
Empreses no financeres -0,6 =21 -35 =21 =17 -14 -14 -0,6
Llars - habitatges 32 -1,5 -09 -1,5 -09 02 0,22 04
Llars - altres finalitats 29 0,2 -0,8 02 2,0 2,7 2,7 33
Administracions publiques -2,7 =55 -14 =55 59 -58 -58 -23
TOTAL 1,6 -1,7 -1,8 -1,7 -0,5 -0,2 -0,2 04
Taxa de morositat (%)’ 3,0 2,7 2,9 2,7 2,7 - - -

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Coneix les nostres publicacions:

Notes Breus d’Actualitat
Economicai Financera

Valoracié dels principals
indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona

de l'euro, EUA i la Xina, i de

les reunions del Banc Central
Europeu i de la Reserva Federal.

Immobiliari

Informe Sectorial
Inmobiliari 25 2024

La vigorosa evolucié del sector
immobiliari espanyol en la primera
meitat de I'any, ens ha portat a
revisar a I'alca les previsions per

al 2024 i el 2025. Tot i aixi, el
desajust entre oferta i demanda
condicionara el sector, que a més
haura d'afrontar reptes importants
com el canvi climatic o els problemes
d’accés a I'habitatge de la poblacié
jove i la més vulnerable.

Monitor de consum

Analisi mensual de l'evolucié

del consum a Espanya mitjangant
técniques big data, a partir de la
despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no
clients en TPV CaixaBank i dels

reintegraments en caixers CaixaBank.

JTurisme

Informe Sectorial
de Turisme 2S 2024

Les xifres récord que ha assolit el
turisme a Espanya en els primers
mesos del 2024 i els efectes del
canvi climatic en el sector ressalten
la necessitat de continuar millorant
la gestid dels fluxos i apostar

per la innovacié i la inversio, per
minimitzar les externalitats
negatives de |'activitat i tendir cap
a un model menys estacional

i que reforci la sostenibilitat.

IM

Flash de divises

Informe flash sobre I'evolucié
del tipus de canvi de l'euro
amb les principals divises: dolar
nord-america, lliura esterlina,
ien japonés i iuan xines. Ofereix
una analisi técnica, estructural

i predictiva.

Observatori
ectorial

Observatori Sectorial

Informe 360° sobre la situacié

i les perspectives dels sectors
d’activitat a Espanya. Aprofundim
en les dinamiques subjacents de
I'evolucié macroeconomica, tot
oferint una visioé transversal del
comportament dels sectors
d’activitat al llarg del temps.
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:

Economia
en temps real

Segueix l'evolucié de I'economia espanyola
a través dels nostres indicadors en temps real.

https://realtimeeconomics.caixabankresearch.com

Segueix-nos a:

L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'Us que se’'n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank i BPli poden estar subjectes a canvis sense
notificacié préevia. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a
I'editor.
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