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Economia espanyola

El Banc d’Espanya revisa les previsions de creixement del PIB a l'al¢a. En la darrera actualitzacié de I'escenari
macroeconomic, la institucié va revisar a I'alca el cami de creixement del PIB del 2024 en +0,5 p. p. fins al 2,8%, la del
2025 en +0,3 p. p. fins al 2,2%, i la del 2026 en +0,2 p. p. fins a I'1,9%. La revisio a I’alga del 2024 es deu, principalment,
a la incorporacié de les dades de creixement disponibles fins ara, que en conjunt van ser millors del que s’esperava.
Per la seva banda, la revisio a I'al¢a el bienni 2025 i 2026 s’explica per la incorporacio d’un recorregut de tipus d’interés
amb una moderacié més rapida de la que es preveia anteriorment, i un comportament del sector exterior una mica
més dinamic. Pel costat de la inflacid, el Banc d’Espanya ha deixat les previsions practicament inalterades, amb un petit
ajustament d’1 décima a la baixa el 2024, fins al 2,9%, i 1 décima a I'alga el 2025, fins al 2,1%.

Espanya: escenari macroeconomic del Banc d’Espanya

Projeccions del Diferéncies respecte
setembre del 2024 del juny del 2024

2024 2025 2026 2024 2025 2026

PIB (var. anual, %) 2,8 2,2 1,9 0,5 0,3 0,2
IHPC (var. anual, %) 2,9 2,1 1,8 -0,1 0,1 0,0
Taxa d’atur (% pobl. activa, mitjana anual) 11,5 11,0 10,7 0,0 -0,3 -0,5
Capac./necessitat fin. A. P. (% del PIB) -3,3 -3,1 -3,2 0,0 0,0 0,0
Deute A. P. (% del PIB anual) 105,4 1054 106,3 -0,4 -0,8 -0,9

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya i de I'INE.

L’INE revisa a I'alca el perfil de creixement anual del PIB. L'INE, en la revisid de les séries historiques dels comptes
nacionals que efectua cada cinc anys, ha revisat les estimacions de creixement de tot el periode 1995-2023. Dins del
periode recent, destaca la revisio a I’alca del creixement del PIB real el 2021 de +0,3 p. p. fins al 6,7%; el 2022 de +0,4
p. p. fins al 6,2%, i el 2023 de +0,2 p. p. fins al 2,7%. D’acord amb aix0, el PIB del 2023 es va situar un 1,1% per sobre
del que s’havia estimat anteriorment. En termes nominals, el PIB del 2023 és un 2,5% superior a I'estimat anteriorment,
36.435 milions d’euros més.

Els costos laborals a Espanya continuen frenant el ritme de creixement. Segons I'enquesta trimestral de cost laboral,
el cost laboral per hora efectiva, amb dades corregides i desestacionalitzades, va augmentar un 4,3% interanual en el
2T (4,6% anterior), el ritme més baix des del 4T 2022, mentre que el cost laboral per treballador va créixer el 3,9%, el
mateix ritme que el trimestre anterior. D’altra banda, les vacants no cobertes al mercat laboral creixen lleugerament
fins a un total de 151.378, la segona xifra més alta de la série: els serveis concentren el 89% d’aquestes vacants,
sobretot sanitat, comerg i, especialment, Administracié publica.
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Espanya: cost laboral total per hora*
Variacid interanual (%)
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Mota: *Série d tacionalitzada i ajustada per efectes de calendari.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'|NE {(ETCL).
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Més senyals d’acceleracié al preu de I’habitatge a Espanya. El valor taxat de |’habitatge lliure es va incrementar un
1,6% intertrimestral en el 2T 2024 (1,3% en el 1T), fins a assolir els 1.896 euros per metre quadrat. Tot i aquesta
tendéncia alcista, el valor taxat es troba un 10% per sota dels maxims del 2008 (en termes reals, un 34% per sota). La
taxa interanual va augmentar fins al 5,7% en el 2T, per sobre del 4,3% anterior. Entre les comunitats autonomes,
I'augment va ser ampliament generalitzat. A grans trets, les majors taxes interanuals s’estan registrant a les regions
gue atrauen més turisme: Balears, Andalusia, C. Valenciana, Madrid i Canaries van registrar els creixements més grans
(en el rang 6,7%-8,3%), amb I'excepcié de Catalunya (5,3%, per sota de la mitjana), o el cas d’Aragd (8,3% en el 2T).
Per contra, les taxes més baixes es van observar a La Rioja, Extremadura i Castella i Lled (per sota del 2,5%) (vegeu la
Nota Breve).

Espanya: preu de ’habitatge (taxacid)
Variacio (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA.

Economia internacional

S’accentua el deteriorament de la confianga a Alemanya al tancament del 3T. L'index de sentiment econdmic ZEW
per a Alemanya cau al setembre per tercer mes consecutiu i se situa al nivell més baix en gairebé un any. El percentatge
d’enquestats que anticipa un deteriorament de la situacié econdmica alemanya augmenta fins a més del 22%, alhora
que puja fins gairebé el 52% els que no veuen canvis substancials en la ja delicada situacié actual. D’altra banda, la
balanca comercial de la zona de I'euro va registrar al juliol un superavit de 21.200 milions d’euros, gairebé quatre
vegades més que un any abans. En termes acumulats de I’any, el superavit comercial de la zona de I'euro pujaa 127.700
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milions d’euros, molt per sobre del superavit de 3.700 milions registrat en el mateix periode del 2023, resultat que
s’explica pel retrocés que acumulen les importacions (—6, 6%) en un context de practica estabilitat de les exportacions
(0,8%).

Els indicadors avangats dels EUA apunten a un creixement tant de la demanda interna com de I’oferta en el 3T. Les
vendes al detall van avancar un +0,1% intermensual a I’agost, sorprenent el consens d’analistes, que esperava una
caiguda després del notable avang al juliol del +1,0% intermensual. A més, és ressenyable el perfil d’aquest avang, ja
que la partida que exclou els automobils, la benzina i els materials de construccié (metrica que utilitza el BEA per
calcular el consum privat als comptes nacionals) va avangar un +0,3% durant el mes. També les dades del costat de
I'oferta han estat molt positives, amb la produccié industrial creixent un 0,8% a I'agost (—0,6% al juliol) i amb la
produccié manufacturera un 0,9% (—0,7% al juliol). Si bé la recuperacio és notable, cal fitar que el punt de partida des
del juliol era baix per les disrupcions causades per I'huraca Beryl i alguns tancaments de plantes de fabricacié
d’automobils. Amb tot, els indicadors apunten a un creixement dinamic en el 3T, que, segons els nowcasts de la Fed,
estaria al voltant del 0,65% (2,57% anualitzat).

Mercats financers

La Fed baixa 50 p. b. i assenyala I'inici de distensié de la politica monetaria. La Fed va retallar els tipus d’interés 50
p. b. fins a I'interval de 4,75%-5,00%, després d’haver pujat 500 p. b. des del marg del 2022. L’argument per a una
retallada més gran que I’habitual de 25 p. b. és el canvi de focus de la Fed cap a un mercat de treball que comenca a
refredar-se, atés que la inflacié avanga sostingudament cap a I'objectiu del 2%. El FOMC confia que aquesta recalibracid
de la politica monetaria pugui mantenir la fortalesa de I'ocupacid i permetre un progrés continuat de la inflacié. Pel
gue fa al’escenari macro, la Fed no va fer grans canvis, anticipant un creixement del PIB al voltant del 2% en els propers
tres anys, alhora que la inflacié arribaria al 2% cap al 2026. Pel que fa a decisions futures, el dot plot va passar de
projectar tan sols 25 b. p. de retallades el 2024 a un total de 100 p. b. (fet que implica 50 punts més de baixada enguany)
seguits per 100 p. b. de retallades el 2025. Amb aquestes projeccions, la Fed assenyala un canvi important en la seva
valoracio de I'’evolucid del mercat laboral enguany, perd també mostra que la distensid de la politica monetaria sera
gradual, ja que, va assegurar Powell, el FOMC «no té pressa». A partir d’aqui, els mercats mantenen I'expectativa que
la Fed emprengui 75 p. b. addicionals de retallades en el que resta d’any (vegeu la Nota Breve).

EUA: previsions macroeconomiques de la Fed

2024 2025 2026 Llarg termini
2,0 2,0 2,0 1,8
Creixement del PIB
(2,1) (2,0) (2,0) (1,8)
4,4 4,4 4,3 4,2
Taxa d’atur
(4,0) (4,2) (4,1) (4,2)
B 2,3 2,1 2,0 2,0
Inflacié general
(2,6) (2,3) (2,0) (2,0)
Inflacié subi ; 2,6 2,2 2,0 -
nflacio subjacen
: (2,8) (2,3) (2,0 -
. . R 4,4 3,4 2,9 2,9
Tipus d’interes
(5,1) (4,1) (3,1) (2,8)

Notes: Entre paréntesis, previsions al juny del 2024. El PIB i la inflacié s’expressen en
variacio interanual respecte al 4T. La inflacié correspon al PCE. La taxa d’atur correspon a la
mitjana del 4T.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Reserva Federal.
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Els inversors recuperen I'apeténcia pel risc gracies a la Fed. Segona setmana consecutiva de guanys en els principals
actius de risc, impulsada per la rebaixa de tipus empresa per la Fed. El reenfocament d’aquesta institucié cap a tenir
cura del mercat de treball ha estat interpretat pels inversors com una disposicié renovada a baixar tipus en la mesura
gue sigui necessaria. Aixi, el pivot de la Fed ha suposat, en primer lloc, un intens ajustament al mercat monetari, amb
caigudes en la rendibilitat de les lletres del Tresor i els tipus interbancaris a banda i banda de I’Atlantic. Pel que fa al
deute sobira, la setmana es tanca amb una lleu positivacié de pendents igualment generalitzada als EUA i la zona de
I’euro, després que les referéncies a curt termini es mantinguessin practicament planes i les referéncies a més llarg
termini registressin lleugers repunts. Al mercat de divises, la decisié de la Fed ha debilitat el dolar davant dels seus
principals parells, en particular el dolar australia o el ien, tot i que també davant d’un euro que tanca la setmana amb
una lleugera apreciacié. Pel que fa a la renda variable, els principals indexs borsaris de les economies desenvolupades
han registrat avancos, destacant especialment I'exercici dels indexs de companyies nord-americanes de menor
capitalitzacié, com el Russell 2000, que s’identifiquen com les principals beneficiaries de la relaxacid monetaria.
Destaca, en negatiu, el comportament del PSI-20 portugues, llastat pel mal acompliment del sector energetic.
Finalment, al mercat de matéries primeres la setmana es tanca amb alces en el preu del cru des dels minims de I’any
registrats la setmana passada, pressionat a I’alca per les tensions bél-liques a I’'Orient Mitja i les baixades de tipus, que
haurien de sostenir demanda als EUA. Pel que fa al gas natural, la referéncia europea TTF registra descensos a mesura
que creix I'optimisme sobre el nivell de reserves a la UE de cara a I’hivern, que haurien de ser suficients si les
temperatures no son inferiors al que és habitual.

Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 3,46 3,47 -2 -45 -48
EUA (Libor) 4,75 4,94 -19 -58 -65
. Zona euro (Euribor) 2,94 2,95 -1 -58 -129
Tipus 12 mesos B
EUA (Libor) 3,85 3,99 -14 -92 -161
Tipus 2 anys Alemanya 2,22 2,21 +1 -18 -104
EUA 3,58 3,58 +0 -67 -160
Alemanya 2,20 2,15 5 25 -50
Tipus 10 anys EUA 3,71 3,65 6 -17 -70
Espanya 2,99 2,94 6 9 -76
Portugal 2,77 2,73 4 22 -65
Prima de risc Espanya 80 79 1 -16 -25
(10 anys) Portugal 58 58 -1 -3 -15
Renda variable (percentatge)
S&P 500 5.714 5.626 1,6% 19,8% 29,8%
Euro Stoxx 50 4.943 4.844 2,1% 9,3% 15,6%
IBEX 35 11.778 11.540 2,1% 16,8% 22,1%
PSI 20 6.720 6.839 -1,7% 5,1% 8,6%
MSCI emergents 1.100 1.082 1,6% 7,5% 13,3%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,116 1,108 0,8% 1,1% 4,7%
EUR/GBP lliures per euro 0,840 0,844 -0,4% -3,1% -2,7%
USD/CNY yuans per dolar 7,063 7,097 -0,5% -0,5% -3,1%
USD/MXN peso per dolar 19,320 19,206 0,6% 13,8% 13,0%
Materies Primeres (percentatge)
index global 97,9 96,2 1,7% -0,8% -8,8%
Brent a un mes S/barril 74,9 71,6 4,6% -2,8% -19,9%
Gas n. a un mes €/MWh 33,1 35,6 -7,2% 2,3% -11,3%

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

POLS ECONOMIC és una publicacié de CaixaBank Research, que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank no es responsabilitza en cap cas de I'Us que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacié preévia.
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