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Economia espanyola

L’EPA confirma que I’economia espanyola va continuar creant ocupacié a bon ritme en el 3T, amb un creixement del
0,4% intertrimestral desestacionalitzat, la mateixa taxa que en el trimestre anterior. En els Ultims 12 mesos, I'ocupacid
ha augmentat en 377.000 persones (+1,8%) i els ocupats aconsegueixen xifres récord, amb 21,82 milions de persones.
Els aturats van caure en 1.200 persones en el 3T 2024, enfront d’un augment de 86.000 en el mateix trimestre del
2023. La taxa d’atur va baixar a I'11,2% des del 11,3% del 2T 2024, 7 décimes per sota de la taxa de fa un any (11,9%).
El ritme d’avang dels actius es modera notablement fins a una taxa interanual de I'1,0% (+236.000 persones) des de
I’1,6% del trimestre anterior (vegeu la Nota Breve).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (EPA).

Bones xifres del sector serveis a Espanya a I’agost. L'index de produccid del sector serveis, que mesura I’evolucié de
I'activitat del sector serveis, va avangar un 3,0% interanual (en termes desestacionalitzats) a I’agost, cosa que suposa
una acceleracio respecte al mes anterior i a la mitjana de la primera meitat de I'any (2,3% interanual).

El turisme continua creixent de forma solida a Espanya. Les pernoctacions hoteleres van pujar un 3,8% interanual al
setembre impulsades pels turistes internacionals, que van créixer un 4,7% interanual, ja que les dels residents van
caure un 2,2% interanual. Aquesta dada, per sota del creixement mitja del comengament d’any enga (5,2%), és
consistent amb un creixement del turisme robust, més fort en temporada baixa que en alta, si bé prossegueix la
normalitzacio de les taxes de creixement.

La taxa de morositat va continuar continguda a I’agost. La taxa de morositat del crédit al sector privat es va situar a
I'agost en el 3,44% (molt similar al 3,42% del juliol), per sota del 3,54% en el tancament del 2023 i del nivell just abans
de la pandémia (4,8%). El lleuger augment de la taxa respecte al juliol es va deure al descens de I'estoc de credit
(—6.700 milions d’euros), ja que els credits dubtosos gairebé no van variar.

La demanda d’habitatge augmenta a Espanya per segon mes consecutiu. Les compravendes d’habitatge van tornar a
augmentar a I'agost (0,9% interanual). Les compravendes d’habitatge nou es continuen mostrant més dinamiques
(7,6% interanual a I’agost) que les d’habitatge usat (—0,7% a I'agost i —3,1% durant I’any). Per regions, la demanda es
mostra més activa en mercats petits (Asturies, Extremadura, Pais Basc i Castella-la Manxa van registrar els increments
més elevats), sent Catalunya I’Unic mercat rellevant que va augmentar a I'agost (7% interanual).
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Espanya: compravenda d’habitatges
Dades acumulades de 12 mesos (milers d’habitatges)
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Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de 'INE.

Economia internacional

Creixement mundial modest i descens de la inflacié. L'FMI va presentar la seva actualitzacié de previsions per a
I’economia mundial en la reunié de tardor celebrada amb el Banc Mundial a Washington. El Fons espera que I'activitat
economica global creixi un 3,2% el 2024, practicament al mateix ritme que el 2023, i situa Espanya com I’'economia
avancada amb un major creixement del PIB el 2024. Les noves previsions apunten a la fi de la crisi inflacionista, amb
I’expectativa que al llarg del 2025 la inflacié mundial arribi a ser una mica inferior a la mitjana dels anys 2000-2020
(3,6%). L'FMI destaca la resisténcia de I'activitat (malgrat I’erosio inflacionista i I'enduriment monetari necessari per
combatre-la), pero també remarca la diversitat de realitats entre les economies principals, a més d’unes perspectives
modestes per al creixement a llarg termini. Aixi, el Fons ressalta la fortalesa de I'economia nord-americana (+2,8% el
20241 +2,2% el 2025, esperonat pel consum), mentre que a la Xina s’espera una desacceleracié gradual (+4,8% el 2024
i +4,5% el 2025, amb un impuls de politica econdmica a curt termini, pero sense deixar enrere la feblesa immobiliaria
i del consum privat). A la zona de I'euro, preveu una acceleracié modesta del creixement, passant d’un +0,8% el 2024
a un +1,2% el 2025, i amb un contrast notable entre el dinamisme d’Espanya (+2,9% el 2024 i +2,1% el 2025) i les
dificultats d’Alemanya (PIB estancat el 2024 i +0,8% el 2025). Aixi mateix, recorda que els riscos a la baixa estan
augmentant, des del conflicte a Orient Proxim i el seu impacte potencial en les mateéries primeres fins a les restriccions
en el comer¢ mundial. Amb tot aixo, I'FMI demana un triple gir a la politica econdmica: la distensié de la politica
monetaria, I'estabilitzacié de les dinamiques de deute per a la politica fiscal i una agenda de reformes per impulsar la
productivitat i millorar el creixement a llarg termini.

FMI: previsions de creixement del PIB
Variacié anual (%)
L. Var. respecte
Projeccions al WEO juliol (p. p.)

2023 2024 2025 2024 2025

Economia mundial 3,3 3,2 3,2 0,0 -0,1
Economies avancades 1,7 1,8 1,8 0,1 0,0
EUA 2,9 2,8 2,2 0,2 0,3
Zona de 'euro 0,4 0,8 1,2 -0,1 -0,3
Espanya 2,7 2,9 2,1 0,5 0,0
Econ. emergents i en desenvolupament 4,4 4,2 4,2 0,0 -0,1
Xina 5,2 4,8 4,5 0,2 0,0

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI (WEO, octubre del 2024).
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Feblesa en I’'arrencada del 4T en la zona de I'euro. El PMI compost per a la zona de I'euro es va mantenir a 'octubre
per sota del llindar dels 50 punts, que apunta a creixements mediocres de |'activitat (49,7 punts vs. 49,6 al setembre).
Aixo s’explica per la fragil situacié del sector manufacturer (45,9 vs. 45,0 al setembre), al mateix temps que el sector
serveis continua perdent embranzida (51,2 vs. 51,4 al setembre). Per paisos, destaca pel costat negatiu Franca (47,3
vs. 48,6 al setembre), llastada per la crisi en manufactures, mentre els serveis continuen retrocedint una vegada passat
I’estimul pels Jocs Olimpics. La deterioracié a Alemanya, per part seva, podria haver tocat sostre (48,4 vs. 47,5 al
setembre), sobretot en el sector manufacturer, amb un sector serveis que continua creixent, tot i que modestament.
Una altra noticia positiva, si bé encara en nivells deprimits, és I'increment de la confianca empresarial Ifo a I'octubre
(86,5 vs. 85,4 al setembre), després de quatre mesos consecutius de caigudes, si bé encara es troba molt lluny del
llindar dels 100 punts que assenyala ritmes de creixement proxims a la seva mitjana de llarg termini.

L’economia dels EUA inicia el 4T amb bon peu. Els indexs PMI d’octubre van millorar lleugerament enfront dels de
setembre, tant per a les manufactures com per als serveis, amb I'index compost pujant a 54,3 punts (54,0 al setembre),
en terreny expansiu i oferint un senyal més del dinamisme de I’economia nord-americana. La fortalesa dels serveis,
amb I'index en 55,3 (55,2 al setembre) continua contrastant enfront de I’atonia en les manufactures que, malgrat haver
millorat (47,8 front 47,3), no acaben de tornar a terreny de creixement. En el mercat laboral, les peticions inicials de
subsidis per desocupacié de la setmana que acaba el 19 d’octubre van tornar a caure, una vegada que les distorsions
ocasionades pels huracans van comencar a diluir-se. D’altra banda, les vendes d’habitatges nous van augmentar un
4,1% mensual al setembre, empeses per una lleugera caiguda en el tipus d’interes d’hipoteques, que va tocar minims
d’un any (6,09%), després d’haver aconseguit el pic ara fa un any (7,76%).
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Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de Markit.

Mercats financers

Els repunts en els tipus sobirans llasten els actius de risc. Les rendibilitats de les referéncies a més llarg termini del
deute sobira encadenen una altra setmana de pujades a banda i banda de I’Atlantic, si bé son més intenses als EUA,
on la referencia a 10 anys ha superat el 4,2%. A la zona de I'euro, les referéncies a dos anys acumulen cessions de la
seva rendibilitat davant I’expectativa d’'un BCE més acomodatici. No obstant aix0, la rendibilitat dels treasuries s’ha
vist pressionada a I’al¢a al llarg de practicament tota la corba (excepte en el tram a 3 mesos), tant per les bones dades
econdmiques nord-americanes (fet que augmenta la possibilitat d’'una Fed més cauta en les seves retallades de tipus)
com per la incertesa politica, amb un escenari de victoria generalitzada dels republicans en les eleccions de novembre,
gue sembla una mica més probable. Aixo ha tingut un impacte negatiu en les borses, amb els principals indexs mundials
acumulant pérdues, malgrat que els resultats empresarials estan sent en la seva majoria millors de I'esperat tant a
Europa com als EUA. En les borses nord-americanes, les grans companyies tecnologiques lideren els guanys, amb les
de menor grandaria més penalitzades pels elevats tipus d’interés. Quant al mercat de divises, el dolar acumula una
altra setmana d’apreciacié enfront dels seus principals parells, afavorit per I’eixamplament del diferencial de tipus
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entre els EUA i altres economies. Finalment, en el mercat de materies primeres, el petroli tanca la setmana amb
lleugers avangos davant les escasses novetats d’entitat en els seus principals focus d’atencié (tensions geopolitiques a
Orient Proxim o la feblesa de la demanda xinesa). La referéencia europea de gas natural, per part seva, si que registra
pujades de més entitat per diferents factors d’oferta (parades inesperades en la produccié en diferents plantes de
Noruega i interrupcions per manteniment en plantes exportadores dels EUA), tot i que els inventaris europeus es

troben al 95% de la seva capacitat.

Tipus
Tious 3 mesos Zona euro (Euribor) 3,07
P EUA (Libor) 4,62
: Zona euro (Euribor) 2,61
Tipus 12 mesos EUA (Libor) 418
. Alemanya 2,08
T 2 z
Ipus 2anys EUA 4,08
Alemanya 2,27
. EUA 4,21
Tipus 10 anys Espanya 2.96
Portugal 2,70
Prima de risc Espanya 69
(10 anys) Portugal 43
Renda variable
S&P 500 5.810
Euro Stoxx 50 4.935
IBEX 35 11.840
PSI 20 6.491
MSCI emergents 1.135
Divises
EUR/USD dolars per euro 1,083
EUR/GBP lliures per euro 0,834
USD/CNY yuans per dolar 7,120
USD/MXN peso per dolar 19,809
Matéries Primeres
index global 99,8
Brent a un mes $/barril 74,4
Gas n. a un mes €/MWh 42,2

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'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes

a canvis sense notificacio prévia.
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