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Economia espaiola

La creacion de empleo recupera cierto dinamismo en octubre en Espafa. La afiliacion media, en términos
desestacionalizados, aumenta en 77.947 trabajadores en las dos quincenas que van entre el 15 de septiembre y el 15
de octubre, siendo el mayor aumento desde marzo. En las mismas quincenas del afio pasado, el crecimiento de los
afiliados fue de 60.464 trabajadores. La tasa interanual se acelera 1 décima, hasta el 2,4%.

La sorpresa a la baja de la inflacién en Espafia en septiembre fue generalizada. El INE confirma que en septiembre la
inflacion general se situé en el 1,5% interanual (0,8 p. p. menos que en agosto) y la inflacién subyacente en el 2,4%
(0,3 p. p. menos que en agosto). El desglose confirma que el descenso de la inflacién fue generalizado en los principales
componentes, entre los cuales destacan carburantes y alimentos. La inflacidon del componente energético se situd en
el —6,5% interanual, arrastrada a la baja por un precio del barril de Brent en minimos en septiembre y por unos efectos
base favorables. La inflacién de los alimentos confirma la trayectoria a la baja al caer con fuerza por tercer mes
consecutivo, hasta el 2,1% interanual. El buen dato también se extiende a la inflacién nucleo (compuesta por los precios
de servicios y bienes industriales), que cayd 2 décimas, hasta el 2,4% interanual, por el descenso de la inflacién de los
servicios, concentrado en los relacionados con el turismo (véase la Nota Breve).
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El Gobierno espafiol ha entregado el Plan fiscal y estructural a la Comisidn Europea. Se trata de un Plan a siete afos
(2025-2031) para cumplir con las nuevas reglas fiscales europeas. Se fija como objetivo una bajada del déficit publico
desde el 3,0% del PIB en 2024 hasta el 0,8% en 2031 y del saldo primario del —0,4% del PIB en 2024 al +2,0% en 2031.
Con este ajuste fiscal, la deuda publica espaiola en porcentaje del PIB descenderia desde el 102,5% en 2024 hasta el
90,6% en 2031 y al 76,8% en 2041. El Plan presenta el crecimiento del gasto primario neto de nuevas medidas de
ingresos en 2025-2031, consistente con este ajuste fiscal; en promedio seria del 3% entre 2025 y 2031, yendo de mas
(+3,7% en 2025) a menos (+2,4% en 2031). Y basa sus estimaciones en un crecimiento del PIB potencial promedio del
1,6% en 2025-2031 (del 1,1% en 2031).

Economia internacional

La economia china crecié un 4,6% interanual en el 3T, a la espera de mas estimulos. El crecimiento registrado este
trimestre esta en linea con la previsidon del consenso de analistas y es ligeramente inferior a lo registrado en el trimestre
anterior (4,7% interanual). En términos intertrimestrales, el PIB crecié un 0,9% en el 3T, frente a un avance del 0,5%
en el trimestre anterior (revisado a la baja). En positivo, los indicadores de actividad desvelan un final de trimestre
mejor de lo esperado. En septiembre, la produccién industrial se expandié un 5,4% interanual (vs. 5,1% en julio y 4,5%
en agosto). Por otro lado, las ventas minoristas crecieron un 3,2% interanual (vs. 2,7% en julio y 2,1% en agosto), una
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aceleracién alentadora con respecto a los meses anteriores, posiblemente explicada por el efecto de los incentivos al
consumo anunciados por las autoridades chinas a lo largo de los Ultimos meses. En este entorno, las presiones
desinflacionistas se acumulan. En septiembre, la inflacidn ndcleo (que excluye energia y alimentos) se situé en el 0,1%
interanual, su nivel mas bajo desde enero de 2010 (excluido un breve periodo en enero y febrero de 2021). A pesar de
gue la economia china ha ganado impulso este trimestre, todavia muestra importantes sefiales de debilidad, con el
consumo interno y el sector inmobiliario como principales focos de preocupacidn. En este sentido, se espera una
aceleracién de los estimulos fiscales en el tramo final del afio (véase la Nota Breve).
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La recuperacion mostrada por algunos indicadores no oculta un final de afio débil en la eurozona. Asi, el indice de
sentimiento econémico ZEW para Alemania, después de tres meses de caidas importantes, sube en octubre mds de lo
esperado, pero se mantiene entre los niveles mas bajos del afio. Ademas, en la misma encuesta se publica que el
porcentaje de encuestados que no espera cambios sustanciales en la situacién actual alemana sube hasta casi el 57%
(+5,3 p. p.). Por otro lado, la produccién industrial de la eurozona, excluida la construccidn, subié en agosto un 1,8%
mensual, tras el —0,5% anterior. Buena parte de este repunte se explicaria por un efecto rebote en Alemania (3,4%
mensual vs. —3,3% de julio) y por el notable aumento en Irlanda (4,5% mensual vs. 7,5%), que se caracteriza por la
elevada volatilidad de sus estadisticas. También cabe destacar el empuje que mostré en Francia (1,4% mensual vs.
0,2% anterior), mientras que en Italia y Espaia practicamente se estancé. En balance, no parece que nos encontremos
ante el inicio de un cambio de tendencia en el sector, y la mejora de la industria en la eurozona en agosto podria ser
puntual y transitoria, como apuntaba el nuevo descenso registrado por el indice PMI manufacturero en septiembre
(45,0 vs. 45,8 de agosto).

Alemania: indice de sentimiento econémico ZEW
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del ZEW aleman.

www.caixabankresearch.com



http://www.caixabankresearch.com/
https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/internacional/economia-china-crece-46?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=nota_breve-2024-10-18&utm_content=macroeconomia

€ CaixaBank

Research Del 11 al 18 de octubre de 2024

Los datos indican que la economia de EE. UU. avanza con fuerza. Las ventas minoristas aumentaron un 0,4% mensual
en septiembre y el indicador que excluye automdéviles y gasolina —los elementos mas volatiles— crecié un 0,7% mensual,
una aceleracion respecto al mes anterior (+0,3% mensual). Asi, las ventas minoristas se incrementaron en todos los
meses del 3T 2024, lo que confirma la fortaleza del consumo privado, el principal motor de crecimiento de la economia
estadounidense. Por otro lado, la produccidon industrial cayé un 0,3% mensual, por factores temporales (huelgas en
Boeing y el paso del huracan Helene), pero no se aprecian signos que puedan generar preocupacion sobre una
importante desaceleracién de la economia. Las disrupciones por los fendmenos meteoroldgicos también tuvieron un
ligero impacto en el mercado de trabajo, como se evidencié en el repunte de peticiones iniciales de subsidio por
desempleo hace dos semanas, aunque el efecto ya se ha empezado a diluir y estas cayeron la semana pasada. Con
todo, los datos refuerzan nuestra expectativa de un continuado dinamismo de la economia americanay, de hecho, la
Fed actualizo su nowcast de crecimiento del PIB en el 3T del 0,79% trimestral al 0,84% (del 3,2% al 3,4% anualizado).

Mercados financieros

La divergencia econdmica entre EE. UU. y la eurozona se deja notar en los tipos de interés. Los datos de alta
frecuencia conocidos en la semana contindan apuntando a una economia de EE. UU. que no pierde dinamismo, y las
declaraciones de diferentes miembros del FOMC apuntaron a que la Fed deberia proceder con cautela ante nuevos
recortes de tipos. Esto ha dejado los tipos soberanos de EE. UU. practicamente planos, a medida que el mercado
descontaba una Fed ligeramente mas pausada en su senda de recortes. En la eurozona, por otro lado, los tipos
soberanos acumulan cesiones en la semana, con estrechamiento de diferenciales periféricos, tras rebajar el BCE 25
p. b. los tipos de interés y reconocer la debilidad de la economia. Sobre la renta variable, no obstante, también han
pesado otros factores. Asi, los principales indices nacionales de la eurozona han presentado ganancias, con la
excepciéon del holandés AEX, lastrado por los malos resultados de ASML en el trimestre. La gran capitalizacidén de esta
compafiia también hizo que los agregados de la eurozona, como el EuroStoxx 50, cayeran en la semana. Pese a que las
dudas sobre el desempeiio del sector tecnolédgico en general también contagiaron a las bolsas estadounidenses vy el
Nasdaq cayo ligeramente en la semana, el S&P500 acumuld avances gracias a las compaiiias de menor capitalizacion.
Por otro lado, los indices bursatiles chinos continuaron mostrando una gran volatilidad, con unos inversores que
contindan intentando evaluar la eficacia de las medidas de estimulo monetario y fiscal. En cuanto a las divisas, el délar
ha capitalizado con fuerza la divergencia econémica entre EE. UU. y el resto del mundo, aprecidndose frente a sus
principales pares, y en particular frente al euro. Por ultimo, en el mercado de materias primas destaca tanto la caida
en el precio del crudo, a medida que la probabilidad de una guerra abierta e inminente entre Israel e Irdn disminuyd
(porque la probabilidad de que Israel ataque las instalaciones petroliferas y nucleares iranies parece reducida), como
la caida de los metales industriales, lastrados por las dudas respecto a la demanda china.

Tercera bajada de tipos del BCE, y primera con tono dovish. El BCE recortd los tipos de interés en 25 p. b. por tercera
vez desde junio y, como anticipaban los mercados financieros, bajo el tipo depo hasta el 3,25%. Este recorte, acordado
por unanimidad, fue acompafiado de un cierto cambio de tono en la visién del escenario econdmico: en negativo, el
BCE sefialé una mayor debilidad en la actividad econémica; pero, en positivo, destacd que esto se tradujo en mas
confianza para doblegar definitivamente la inflacidn (Lagarde incluso apuntd que esperan alcanzar el objetivo del 2%
un poco antes de lo previsto hace un mes). De hecho, esta misma semana Eurostat rebajo la inflacién estimada de
septiembre: finalmente, la inflacion general de la eurozona fue del 1,7% interanual (1,8% en la estimacidn inicial),
destacando los servicios, con una inflacidon del 3,9% interanual (vs. 4,0% estimado inicialmente, y segundo menor
registro de los Ultimos dos afios). Tras la reunion del BCE, los mercados asignaban una probabilidad del 100% a otro
recorte de 25 p. b. en diciembre (y casi un 50% de probabilidad a que el recorte sea de 50 p. b.) (véase la Nota Breve).
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17-10-24 11-10-24 Var. semanal Acumulado 2024 Var. interanual
Tipos (puntos bésicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 3,22 3,18 4 -69 -77
EE. UU. (SOFR) 4,62 4,65 -3 71 -80
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,72 2,82 -11 -80 -148
EE. UU. (SOFR) 4,09 4,14 -5 -68 -137
Tipos 2 afios Alemania 2,15 2,24 -9 -25 -105
EE. UU. 3,97 3,96 +1 -28 -125
Alemania 2,21 2,27 -6 26 -72
Tipos 10 afios EE. U~U- 4,09 4,10 -1 21 82
Espafia 2,92 3,01 -10 1 -114
Portugal 2,67 2,78 -11 12 -99
Prima de riesgo Espafia 71 75 -4 -25 -43
(10 afios) Portugal 46 51 -5 -15 =27
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 5.841 5.815 0,5% 22,5% 35,4%
Euro Stoxx 50 4.947 5.004 -1,1% 9,4% 20,5%
IBEX 35 11.905 11.720 1,6% 18,0% 29,2%
PSI 20 6.716 6.756 -0,6% 5,0% 9,3%
MSCI emergentes 1.135 1.160 -2,1% 10,9% 20,4%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares por euro 1,083 1,094 -1,0% -1,9% 2,8%
EUR/GBP libras por euro 0,832 0,837 -0,6% -4,0% -4,1%
USD/CNY yuanes por délar 7,123 7,067 0,8% 0,3% -2,6%
USD/MXN pesos por délar 19,842 19,280 2,9% 16,9% 8,7%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 98,3 100,8 -2,5% -0,3% -7,1%
Brent a un mes $/barril 74,5 79,0 -5,8% -3,4% -18,6%
Gas n. a un mes €/MWh 39,7 39,9 -0,6% 22,6% -22,0%

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

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