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Economia espanyola

El PIB creix de manera dinamica el primer semestre de I’any a Espanya i el Govern revisa a I'al¢a la previsié de
creixement. L'INE va mantenir la seva estimacio inicial de creixement del 0,8% intertrimestral de I'economia espanyola
en el 2T 2024 i va revisar en 1 décima a I'alca el creixement del 1T 2024 (del 0,8% al 0,9% intertrimestral). En la revisid
de la serie historica, el creixement acumulat del 4T 2019 al 2T 2024 passa del +4,7% al +5,7%, afavorit per un dinamisme
més elevat de la majoria de les partides. Destaca el consum public (que passa d’un creixement en el periode del 12,0%
al 16,8%), seguit de la inversio (del —1,3% al +0,4%) i el consum privat (del 0,7% a 1I'1,4%). En contraposicid, el
creixement acumulat de les exportacions entre el 4T 2019 i el 2T 2024 ha estat revisat a la baixa, del 12,7% al 10,9%.
En aquest context, el Govern ha millorat en 3 décimes la previsié de creixement del PIB del 2024 fins al 2,7%. A més,
ha millorat en 2 decimes la previsié de creixement del 2025 i del 2026, fins al 2,4% i el 2,2%, respectivament.

Bones xifres dels indicadors de consum i del sector serveis a Espanya al juliol i I’agost. Aixi, a I'agost, I'index de comerg
al detall va avancar el 0,4% intermensual. En termes interanuals, I’avang va ser del 2,3%, davant I'1,1% del mes anterior.
A la mitjana de juliol i agost, I'indicador ha crescut un 0,8% davant la mitjana del trimestre anterior, fet que suposa
una acceleracié respecte al ritme d’avanc registrat en el 2T (0,5% intertrimestral). Per la seva banda, al juliol, I'index
de produccié del sector serveis, un index de volum analeg a I'index de produccid industrial o I'index de comerc al detall
i que mesura I’evolucié a curt termini del valor afegit de les activitats del sector serveis de mercat, va avancar un 0,9%
intermensual després del sotrac del mes anterior (—0,9% intermensual al juliol). En termes interanuals, la taxa va ser
del 2,5%, davant de I'1,5% del mes anterior.

Espanya: creixement del PIB
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'INE.

La inflacio general retrocedeix més del que s’esperava al setembre a Espanya. La inflacié general va caure 8 décimes
al setembre, i va baixar des del 2,3% de I'agost fins a I'1,5%, segons I'indicador avangat de I'IPC publicat per I'INE.
D’altra banda, la inflacié subjacent (que exclou I’energia i els aliments no elaborats) va caure fins al 2,4% des del 2,7%
registrat a I'agost. L'INE destaca la contribucié a la baixa de I’energia, dels aliments i de 'oci i la cultura. El descens de
preus en aquest darrer epigraf podria anticipar un descens en la inflacié dels serveis.
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Espanya: evolucio de I'TPC
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Motes: *Agregat d'aliments no elaberats i productes energétics. Es calcula descomptant el compenent

subjacent de I'NPC.
Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de I'INE.

La demanda d’habitatge a Espanya sorprén a l'al¢a el juliol. Tot i que les compravendes d’habitatge continuen
mostrant un comportament molt volatil enguany, persisteix el senyal d’una demanda una mica més robusta del que
s’esperava en un context de tipus d’interés encara elevats. Al juliol, les compravendes van tornar a augmentar amb
forga (19% interanual), després de dos mesos consecutius de caigudes. El balan¢ del que portem d’any és de lleu
descens de la demanda (-1,3% interanual en I'acumulat de gener i juliol), pero a taxes menors de les que es registraven
en el mateix periode de I'any passat (—6,1%) o a la mitjana total de I'any 2023 (-10,2%). L’augment del juliol va ser a
més generalitzat per tipologia d’habitatge (39% en habitatge nou i 15,5% en el cas de 'usat) i entre comunitats
autonomes (només les Balears i Melilla van registrar-ne un descens).

La morositat a Espanya continua continguda. En particular, la taxa de morositat va baixar lleugerament al juliol fins al
3,42% (3,43% al juny i 3,62% al maig). La baixada es deu principalment al descens del volum de crédits dubtosos (—462
milions d’euros), que més que compensa |'efecte denominador per menor saldo viu (—9.300 milions d’euros). Respecte
al desembre del 2023, la menor morositat (=12 p. b., tot i que I'any passat acabés en el 3,54%) es deu exclusivament
al descens de dubtosos (—1.400 milions d’euros), ja que I'estoc de crédit gairebé no varia. Per sectors, la taxa de
morositat de les llars en el 2T es va reduir fins al 2,97% (3,18% en el 1T 2024) i fins al 3,98% per a les empreses (4,12%
en el 1T 2024).

Economia internacional

L’OCDE és relativament optimista amb I’evolucié de I’economia mundial. En el seu darrer informe, I'organisme
assenyala que el creixement del PIB mundial s’ha mantingut forca estable des de comengament d’any gracies al fet
que el dinamisme de paisos com els EUA ha compensat la debilitat que han mostrat, entre d’altres, Alemanyai la zona
de I'’euro. Apunta aixi mateix que la tendéencia a la baixa que mostra la inflacid a les principals economies, sumada a
I'augment del comerg, al creixement de la renda real i a la relaxacié en les condicions monetaries a nivell global,
continuara sostenint el creixement els propers anys. De fet, I'OCDE estima que el creixement mundial s’estabilitzara
en ritmes al voltant del 3,2% el 2024 i el 2025. Entre les grans economies, destaca la desacceleracié que anticipa per
als EUA (2,6% el 2024 i 1,6% el 2025) i la Xina (4,9% i 4,5%), mentre que la zona de I’euro recuperaria cert to (0,7% i
1,3%), gracies, sobretot, a la reactivacié que anticipa per a Alemanya (0,1% i 1,0%). Entre els riscos que cal tenir en
compte, destaca I'augment de les tensions geopolitiques i comercials, atés el seu impacte en la inversid i els preus;
una desacceleracié més gran del que s’esperava, si els mercats de treball es refreden més del previst; i possibles
episodis de turbuléncies financeres, si la desinflacié no s’ajusta a allo que s’esperava.
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OCDE: previsions del creixement del PIB
Variaci6 interanual (%)

Maig Setembre

2024 2025 2024 2025

Economia mundial 3,1 3,2 3,2 3,2
G-20 3,1 3,1 3,2 3,1
Zona de 'euro 0,7 1,5 0,7 1,3
Espanya 1,8 2,0 2,8 2,2
Alemanya 0,2 1,1 0,1 1,0
Franca 0,7 1,3 1,1 1,2
Italia 0,7 1,2 0,8 1,1
EUA 2,6 1,8 2,6 1,6
Xina 4,9 4,5 4,9 4,5

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'OCDE (OECD Economic Outlook, setembre del 2024).

L’activitat a la zona de I’euro es va practicament estancar al setembre. L’enquesta de clima empresarial PMI per a la
zona de 'euro va caure al setembre 2,1 punts, fins a 48,9 (per sota del llindar de 50, que indica creixement positiu), a
causa del descens tant en manufactures (—1,0 punts, fins a 44,8) com en serveis (—2,4 punts, fins a 50,5). Bona part del
deteriorament en serveis s’explica per la caiguda d’aquest component a Franga, i confirma que I'impuls que va viure
el sector gracies a la celebracid de les Olimpiades va ser transitori (—6,7 punts, fins a 48,3). Aix0, sumat al fet que el
sector manufacturer no aconsegueix millorar (+0,1 punts, fins a 44,0), explica la caiguda de I'index PMI compost frances
fins a minims de vuit mesos (—5,7 punts, fins a 47,4). La situacié és igualment delicada a Alemanya (el PMI compost cau
1,2 punts, fins a 47,2), amb un sector industrial que n’accentua la debilitat (-2,1 punts, fins a 40,3) i un sector serveis
gairebé estancat (-0,6 punts, fins a 50,6). La feblesa alemanya la subratlla igualment la pobra evolucié de I'index de
confianga empresarial Ifo, que va caure al setembre per quart mes consecutiu (85,4 vs. 86,6) allunyant-se del llindar
de 100 que indica creixement proper a la mitjana de llarg termini.

Zona de I'euro i EUA: PMI compost
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Mota: Les dades del darrer mes corresponen a l'estimacio fash.
Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de Markit.

L’economia dels EUA continua mostrant senyals positius. El| PMI compost de setembre es va mantenir practicament
sense canvis en 54,4 punts (54,6 a I’agost), impulsat novament pel sector de serveis (55,4), mentre que el sector de
manufactures continua en territori de contraccié (47 punts). Aquest nivell de PMI compost no suggereix una
desacceleracié del creixement del PIB, la taxa de creixement del qual en el 2T 2024 va ser revisada a I’al¢a (0,7%
intertrimestral, 3,0% anualitzat) per la fortalesa del consum privat. La revisié de la série completa del PIB des del 2019
va resultar en una revisio de I'1,3% a I'al¢a del PIB real, aixi com a majors taxes de creixement anuals (del 5,8% al 6,1%
el 2021, de I'1,9% al 2,5% el 2022 i del 2,5% al 2,9% el 2023). D’altra banda, les vendes de nous habitatges a I'agost van
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caure un 4,7%, si bé van créixer gairebé un 10% interanual, després d’haver arribat al juliol a maxims des del 2022.
Finalment, els sol-licitants de subsidis de desocupacié van caure durant la setmana, alleujant temors d’un abrupte
deteriorament del mercat de treball.

Mercats financers

L’estimul a ’economia de la Xina impulsa la renda variable. Les mesures anunciades pel Banc Popular de la Xina han
propiciat fortes pujades a les borses locals (que des de comencament d’any acumulaven un exercici dels més pobres
del mén) pero també a les borses europees, les companyies (en particular les de béns de luxe) de les quals romanen
més exposades que les nord-americanes a I’'economia xinesa. El bon comportament de la borsa europea que s’ha donat
malgrat la debilitat del cicle economic dels paisos del nucli de la zona de I'euro no dona signes de remetre, fet que ha
afavorit caigudes en la rendibilitat del deute sobira dels paisos de la regid. Destaca, aixi mateix, el repunt de la prima
de risc francesa, que va tancar la sessié de dijous per sobre de I'espanyola, llastada per les males perspectives fiscals
del pais a curt i mitja termini, en un context d’estrenyiment de diferencials periferics derivat de I’esmentada debilitat
del nucli. Als EUA repunta la rendibilitat dels treasuries, impulsats per lectures positives en la majoria d’indicadors
econdmics coneguts durant la setmana, fet que ha catalitzat lleugers avangos en borsa que permeten a I’'S&P 500
continuar en un entorn de maxims historics. Al mercat de divises, es dona certa debilitat de I'euro i el dolar, plans en
I’encreuament mutu, pero que acusen la fortalesa d’altres divises, com |'esterlina o el franc suis, afavorides pels
anuncis dels seus respectius bancs centrals que planegen rebaixar els tipus d’interés de forma molt gradual. Finalment,
al mercat de materies primeres, destaca tant la caiguda en els preus del cru com el repunt de la referencia europea de
gas natural. A la primera han influit les noticies que I'Arabia Saudi passaria a augmentar la seva produccié per guanyar
guota de mercat, en comptes d’acomodar-la per assolir un preu objectiu de 100 dolars per barril, com fins ara. El
repunt del gas natural, per altra banda, s’explica per les previsions d’un principi de la tardor més freda del que és
habitual al centre i al nord d’Europa, i el desmentiment de les noticies que apuntaven al fet que el gas rus que deixara
de fluir per Ucraina properament podria substituir-se per gas azerbaidjaneés.

Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 3,35 3,44 -9 -56 -63
EUA (Libor) 4,60 4,69 -9 -73 -79
. Zona euro (Euribor) 2,76 2,92 -16 -76 -145
Tipus 12 mesos B
EUA (Libor) 3,74 3,83 -9 -103 -173
Tipus 2 anys Alemanya 2,13 2,23 -10 -27 -111
EUA 3,63 3,59 +4 -62 -151
Alemanya 2,18 2,21 -3 24 -66
Tipus 10 anys EUA 3,80 3,74 6 -8 -81
Espanya 2,97 3,00 -3 6 -98
Portugal 2,75 2,78 -3 20 -87
Prima de risc Espanya 78 79 1 -18 -32
(10 anys) Portugal 57 57 0 -4 -21
Renda variable (percentatge)
S&P 500 5.745 5.703 0,8% 20,5% 34,4%
Euro Stoxx 50 5.033 4.872 3,3% 11,3% 21,8%
IBEX 35 11.953 11.753 1,7% 18,5% 28,1%
PSI 20 6.771 6.716 0,8% 5,9% 11,6%
MSCI emergents 1.163 1.106 5,1% 13,6% 22,7%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,118 1,116 0,1% 1,3% 6,4%
EUR/GBP lliures per euro 0,833 0,838 -0,6% -3,9% -3,7%
USD/CNY yuans per dolar 7,011 7,047 -0,5% -1,3% -4,1%
USD/MXN peso per dolar 19,634 19,415 1,1% 15,7% 11,1%
Materies Primeres (percentatge)
index global 99,9 98,2 1,8% 1,3% -5,5%
Brent a un mes $/barril 71,6 74,5 -3,9% -7,1% -25,8%
Gas n. a un mes €/MWh 37,9 34,4 10,0% 17,1% -3,6%

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 sén propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacio prévia.
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