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EDITORIAL IM

Eleccions nord-americanes en una nova fase

L'apassionant any electoral que hem afrontat el 2024, durant el qual més de la meitat de la poblacié mundial ha
estat cridada a les urnes, es tancara amb les eleccions presidencials nord-americanes del 5 de novembre, en que,
a més a més, es renova un ter¢ del Senat i la totalitat de la Cambra de Representants. Les diferents combinacions
de resultats que perfilaran els checks and balances entre poder legislatiu i executiu de la primera poténcia econo-
mica mundial sén especialment rellevants en aquesta ocasié. Tant pels desafiaments presents en l'escenari eco-
nomic i geopolitic com pels perfils i pels programes antagonics dels candidats, la qual cosa augmenta la incertesa
sobre els principals trets que presentaran la politica economica i la politica exterior en els propers quatre anys.
Sent conscients que, probablement, la contesa es decidira en un grapat de comtats dels swing states, amb el con-
segiient risc d'impugnacions, de recomptes de vots i de retard en el resultat final.

El punt de partida és una economia nord-americana que, després de superar la fase inflacionista postCOVID i
I'etapa presidida per la contundent resposta de politica monetaria posterior, ha anat perdent embranzida a mesu-
ra que l'estalvi acumulat durant la pandémia s’ha anat evaporant i que els efectes de I'enduriment monetari s’han
comencat a notar al mercat de treball. Amb uns desequilibris macroeconomics que continuen sent notables, tant
al costat monetari (inflacié), malgrat els avancos dels 12 Gltims mesos, com, sobretot, al vessant fiscal, amb un
déficit public estructural proxim al 6% del PIB i amb un deute public que pot tancar aquesta década per damunt
del 130% del PIB. Reflectint els efectes dels programes de despesa i d'inversié publiques aprovats des de la pan-
démia i el manteniment dels ingressos fiscals en nivells molt baixos per a un pais desenvolupat (el 30% del PIB).
La necessitat d'un programa de consolidacié pressupostaria a mitja termini xoca amb les intencions dels dos
candidats, que, sigui pel costat de la despesa social i en transicié energética i infraestructures (Kamala Harris) o
pel costat de la baixada d'impostos (Donald Trump), no sembla que estiguin disposats a trencar les actuals inercies
fiscals. Per tant, la primera conclusié és que la politica fiscal continuara mantenint un to clarament expansiu,
independentment del guanyador, la qual cosa augmentara les ja prou elevades necessitats de financament del
Tresor, que pot pressionar a l'alca els tipus d'interés globals i dificultar el procés de normalitzacié de la politica
monetaria.

Pel costat de l'oferta, les diferéncies son més substancials. Lenduriment dels controls migratoris en el cas d’'una
victoria del candidat republica pot ser un fre per a I'intens augment de la poblacié activa que s’ha produit en els
dos ultims anys (el +2,4% o 4 milions de persones), el 40% amb origen en treballadors estrangers, la qual cosa ha
permes tancar I'enorme bretxa entre 'oferta i la demanda de treball existent al mar¢ del 2022 (dues vacants per
persona desocupada). Mentrestant, en I'ambit comercial, Trump augmentara les barreres comercials indepen-
dentment que els paisos afectats siguin aliats (el 10% d‘aranzel universal) o no (el 60% minim per als productes
fabricats a la Xina), amb el dubte de si pot haver-hi una mica d'afectacié per a 'USMCA, en especial en el cas dels
cotxes produits a Méxic amb capital xinés. En el cas de Harris, les politiques d’oferta seran una continuitat del que
s’ha vist en els Ultims anys: sense canvis apreciables en aranzels, aposta per les energies netes, pel reforcament de
les politiques de competéncia i per la cerca d’un de-risking controlat. Tot I'anterior és el normal en campanya,
pero, si posem totes les promeses damunt de la taula, el moviment de les corbes d'oferta i demanda ens duria a
un punt d'equilibri amb més inflacié, perd no amb gaire més creixement. Segurament, la realitat sera diferent, i
els bonds vigilants també poden fer la seva feina, perd, com a minim, hem d'esperar una mica més d'inestabilitat
als mercats financers a curt termini. Amb un escenari de risc en qué un Republican sweep (victoria de Trump i
control republica de les dues cambres) ens pugui dur a una economia més tancada, més desequilibrada i amb un
creixement potencial menor, a I'espera dels efectes en productivitat de la |A.

En I'ambit geopolitic, els multiples fronts bél-lics oberts, els canvis estructurals en el procés de globalitzacié, la
cerca generalitzada d'autonomia estratégica o la propia politica de defensa poden estar afectats pel resultat de
les eleccions. Tenint en compte que, en les relacions amb la Xina, no hi haura diferencies sensibles entre candidats
(i, probablement, tampoc gaires en la posicié davant el conflicte de I'Orient Mitja), és en la relacié amb Europa,
tant en la gestié del conflicte entre Russia i Ucraina com en el paper que jugaran els EUA a I'OTAN en el futur, on
el resultat de les eleccions no sera indiferent. En definitiva, com recentment ens recordava Adam Tooze, en un
moment en qué la vella politica econdmica nord-americana no acaba de morir, els propers quatre anys marcaran
el perfil de la nova, la qual cosa fa encara més important el resultat d'aquests comicis electorals.

José Ramon Diez
Octubre de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

SETEMBRE 2024

12 EIBCE retalla els tipus d’interés 25 p. b. i situa el depo
enel 3,50% i el refi en el 3,65%.

18 La Fed retalla els tipus d’interés 50 p. b. fins a I'interval
del 4,75%-5,00%, després d’haver-los apujat 500 p. b.
des del marg del 2022.

JULIOL 2024

26 Arrenquen els Jocs Olimpics a Paris.

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

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

IM

AGOST 2024

1-5 Fortes turbulencies als mercats financers, a conse-
quéncia de la decisié del Banc del Jap6 i d'unes dades
d’as 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, perd 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 dades histo-
riques (any 1850).

Agenda

1 Portugal: ocupacié i atur (agost).
Zona de l'euro: avang de I'IPC (setembre).
2 Espanya: afiliacié 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: credits, 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 l'euro: index de sentiment economic (octubre).
EUA: PIB (3T).
Portugal: execuci6 pressupostaria (setembre).
Portugal: activitat turistica (setembre).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (octubre).
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NOVEMBRE 2024

4 Portugal: deute public (3T).
5 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(octubre).
6 Portugal: ocupacio6 (3T).
6-7 Comite de Mercat Obert de la Fed.
7 Espanya: producci6 industrial (setembre).
8 Espanya: rating Fitch.
13 Portugal: cost laboral (3T).
14 Japo: PIB (3T).
15 Portugal: rating Moody’s.
19 Portugal: balanca de pagaments (setembre).
22 Espanya: credits, diposits i morositat (setembre).
28 Portugal: crédits i diposits (octubre).
Espanya: avang de I'lPC (novembre).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (novembre).
29 Espanya: rating DBRS.
Portugal: desglossament del PIB (3T).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (novembre).
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Les cinc claus del dinamisme economic a Espanya

L'economia espanyola ha demostrat una notable resiliéncia
en un entorn global desafiador. Malgrat la crisi energética,
les interrupcions en la cadena global de subministrament, el
xoc inflacionari i 'enduriment monetari subsegiient, el PIB
espanyol se situa ampliament per damunt dels nivells previs
ala pandémia. Segons les ultimes estimacions de I'INE, en el
2T 2024, el PIB es trobava un 5,7% per damunt dels nivells
prepandémics. En canvi, I'increment del PIB de la zona de
I'euro ha estat més modest, amb un avanc del 3,9%.

Les dades més recents continuen mostrant una economia
dinamica. En el 2T 2024, el PIB va tornar a superar les
expectatives i va registrar un creixement trimestral del
0,8%, clarament superior al 0,2% del conjunt de la zona de
I'euro. A més a més, les perspectives continuen sent pro-
metedores, amb un ampli marge per continuar creixent. La
bretxa del PIB espanyol amb la trajectoria prepandémica és
substancial, aproximadament del 6%. Hi ha cinc factors
que conviden a pensar que aquest gap s'anira tancant gra-
cies a un creixement que, probablement, continuara sent
superior a la mitjana historica del 2,0%.

En primer lloc, destaca la solida salut financera del conjunt
de les llars. A nivell agregat, el nivell de deute és baix, ja
que s’ha situat en el 45% del PIB, en contrast amb el 81%
assolit el 2012 o amb el 52% actual de la zona de l'euro. La
taxa d'estalvi, que s'ha situat en el 13,4% de la renda dispo-
nible bruta, molt per damunt de la mitjana historica del
8,6%, també ha enfortit els balancos de les llars. Finalment,
la riquesa financera neta de les llars assoleix el 232% de la
renda disponible bruta. Aixi, el punt de partida perque el
consum continui creixent de manera dinamica en els pro-
pers anys és favorable. De fet, és probable que acceleri una
mica el pas a mesura que la inflacié i que els tipus d'interés
es normalitzin.

El segon punt fort de I'economia espanyola és la seva diver-
sificada base exportadora, que enforteix la resiliéncia eco-
ndmica. Les exportacions, tant en termes de productes
com de paisos, estan més diversificades que en cicles ante-
riors, i cada vegada s6n més les empreses que exporten. En
I'dltima década, el nombre d'exportadors regulars ha aug-
mentat gairebé un 30%. Tot aix6 ha donat un impuls
important a les exportacions espanyoles, que ara represen-
ten el 38% del PIB, en relacié amb el 26% del 2013. El seu
comportament ha estat especialment dinamic en els Ultims
anys, ja que s'’han situat un 10,9% per damunt dels nivells
del 2019 en termes reals, impulsades per les exportacions
de serveis, que es troben ja un 35,0% per damunt dels
registres previs a la pandémia. Tot aix0 ha ajudat a mante-
nir superavits significatius en el compte corrent i a reduir el
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deute extern, amb la posici6 d'inversié internacional neta
(PIIN) situant-se en el 47% del PIB, en comparacié amb el
86% del 2020.

En tercer lloc, i no per aixo menys important, destaca la
diversificacié sectorial de I'economia espanyola, impulsa-
da, en part, pel desplegament dels fons europeus NGEU. El
turisme continua sent un motor significatiu del creixement
economic. CaixaBank Research estima que el PIB turistic
tancara el 2024 un 11,5% per damunt dels nivells del 2019.
Pero també destaquen altres sectors: informacié i comuni-
cacions es troba un 23,4% per damunt del 4T 2019; activi-
tats immobiliaries, un 15,9%; activitats professionals, un
15,6%, i la industria manufacturera, un 10,2%. En el con-
text internacional actual, amb una elevada incertesa i amb
xocs sectorials a diferents paisos, la diversificacié sectorial
és un actiu que cal preservar. De fet, de cara als propers
anys, a mesura que els tipus d’'interés es vagin normalit-
zant, és probable que la inversié empresarial guanyi dina-
misme i consolidi el teixit productiu del pais.

Finalment, hi ha dos factors addicionals que, en el cicle
actual, han entrat en escena de manera inesperada i que
també estan jugant un paper destacat: el creixement
demografici la diversificacié del mix energetic. En els dos
ultims anys, la poblacié ha augmentat una mica per da-
munt de I'1% anual, a causa, en gran part, de l'arribada
d’un milié de persones nascudes a l'estranger. Aquest cor-
rent ha incrementat i ha rejovenit la forca laboral, i les pro-
jeccions indiquen que, en els propers anys, la poblacié
continuara creixent a un ritme similar. D'altra banda, des-
taca la diversificacio del mix energetic, amb una importan-
cia creixent de les energies renovables en la produccié
d'electricitat. EI 2023, les renovables van representar el
50% de la produccié, un augment de 13 p. p. des del 2019.
Aix0 redueix la dependéncia energética, millora la sequre-
tat del subministrament i permet que els sectors més
intensius en energia, com la industria manufacturera, gua-
nyin competitivitat.

En aquest context, CaixaBank Research ha millorat les pre-
visions de creixement per a I'economia espanyola. De cara
al 2024, el creixement esperat del PIB se situa ara en el
2,8%, 0,4 p. p. per damunt de la previsié anterior. Per als
propers anys, s'espera que el ritme d’avang continui sent
dinamic, amb un creixement superior al 2,0%, impulsat per
un major protagonisme de la demanda interna i, en espe-
cial, del consum de les llars i de la inversié.

Oriol Aspachs
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PREVISIONS

Mitjana de I'altim 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
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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

4,50
4,16
3,62
3,60
3,80

3,25
3,40
3,18
3,18
319
3,00
2,80

2,15
2,10

241
2,50
2,90

80

2,62
2,63
2,80

70

1,12
0,84
160,00

76,0
68,1

IM

2025

3,25
3,07
3,10
3,35
3,80

2,25
2,40
2,20
2,21
2,21
2,14
2,06

2,05
2,00

2,32
241
2,80

80

2,53
2,56
2,75

75

113
0,86
156,00

73,5
65,0
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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 2008.2020 2021 2022 2023 2024 2025
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 44 29 6.5 35 33 3,1 33
Paisos desenvolupats 2,7 1,0 57 2,6 1,7 1,7 1,8
Estats Units 2,7 1.5 6,1 25 29 2,6 1.9
Zona de l'euro 23 03 6,2 34 0,5 0,7 1.3
Alemanya 1,6 038 36 14 -0,1 0,0 0,7
Franca 23 03 6,8 2,6 11 11 1,2
Italia 15 -10 83 4,1 1,0 038 1.1
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1,7 23
Espanya 36 -0,2 6,7 6,2 2,7 238 23
Japé 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Regne Unit 2,7 03 8,7 43 0,1 11 1,0
Paisos emergents i en desenvolupament 6,4 4,4 7,0 4,1 4,4 4,2 42
Xina 10,6 7,5 85 30 52 46 4,0
india 7.2 57 103 6,7 77 6,6 6.8
Brasil 36 1.2 4.8 30 29 25 1.8
Mexic 23 0,7 6,1 3,7 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 59 -13 3,7 3,1 13
Turquia 55 43 14 55 5,1 34 3,5
Polonia 472 32 69 59 0,1 238 36
INFLACIO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 5.7 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 29 2,0
Zona de l'euro 22 13 2,6 84 54 24 22
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 13 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Espanya 32 1,2 31 8,4 35 30 2,5
Japé -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Regne Unit 16 22 26 9,1 73 26 23
Paisos emergents i en desenvolupament 6,7 55 59 98 83 7,9 57
Xina 1.7 26 09 20 02 0,1 14
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 6,6 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
2(')\?)%{32’(‘)%7 2(')\8%1_"’2'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 -09 72 49 1,7 25 25
Consum de les AP 45 1,1 36 06 52 36 1,6
Formacio bruta de capital fix 5,7 -1,8 2,6 33 2,1 2,7 34
Béns d'equipament 49 -0,9 33 29 1,1 1,8 43
Construccio 57 =30 0,5 2.2 3,0 35 3,0
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,9 6.9 39 1,7 24 24
Exportaci6 de béns i serveis 47 1,1 134 14,3 2.8 3,0 23
Importacié de béns i serveis 7,0 -1,0 15,0 7,7 03 19 2.8
Producte interior brut 3,6 -0,2 6,7 6,2 2,7 2,8 23
Altres variables
Ocupacié 32 -1,0 73 4,1 32 23 2,1
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,2 14,9 13,0 12,2 11,6 11,2
index de preus de consum 32 1,2 3,1 84 35 3,0 2,5
Costos laborals unitaris 3,1 1,2 1,2 1,9 6,1 4,5 33
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 08 04 2,7 3,1 3,1
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =5,1 03 1,6 1,1 36 4,1 4,1
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,8 -6,7 4.6 =35 -3,0 -2,6
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
2%%{3%%7 2(')\8?_"’2'(‘)320 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 -0,1 4,7 56 1,6 1,6 1,9
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 24 6,0
Béns d'equipament 32 2,0 15,3 55 46 - -
Construccié -1,5 -2,3 74 13 -0,3 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -04 6,0 4,7 14 1,7 2,5
Exportaci6 de béns i serveis 53 2,2 12,3 174 4 3,7 46
Importacié de béns i serveis 36 1,5 12,3 1,1 2.2 38 52
Producte interior brut 1,5 -0,2 57 6,8 23 1,7 23
Altres variables
Ocupacié 04 -0,6 2,2 33 23 09 13
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 11,1 6,7 6,1 6,5 6,5 64
index de preus de consum 3,1 1,0 13 7.8 43 24 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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Diversos vents de cua suporten
I'apeténcia pel risc inversor
al setembre

Setembre va tancar un 3T de guanys generalitzats als mer-
cats. Al llarg del mes, els inversors es van acabar de treure de
sobre la intensa i sobtada correccié del comengament d’agost,
gracies a diversos vents de cua que van permetre guanys genera-
litzats a la majoria dels mercats i actius (el setembre va ser el cin-
qué mes consecutiu de guanys simultanis en renda variable i en
renda fixa global). El primer suport va ser la senda de baixades de
tipus en que, després de retallar la Fed 50 p. b. al setembre, es van
situar, definitivament, la gran majoria de bancs centrals dels mer-
cats desenvolupats, en un context en que, a les dues bandes de
I'Atlantic, la desinflaci6 progressa i els mercats laborals es mos-
tren encara resilients, atesa l'avancada fase del cicle. El segon
suport ha estat la caiguda en el preu del cru al llarg del setembre,
causada tant per la feble demanda xinesa com per una Arabia
Saudita que estaria considerant un canvi d'estrategia i augmen-
tar la produccié per guanyar quota de mercat a partir del desem-
bre. La intensificacié de les tensions a I'Orient Mitja, pero, va
revertir aquesta tendéencia i es va convertir en un vent de cara per
al mercat al comencament d'octubre. Finalment, el gran estimul
monetari i fiscal de les autoritats xineses va representar un fort
impuls tant per a la renda variable del pais (que acumulava un
dels pitjors funcionaments al llarg de I'any) com de la de les geo-
grafies més exposades, com la zona de l'euro o Australia.

Les retallades dels bancs centrals van prolongar les caigudes
dels tipus monetaris. La rebaixa de la Fed dels tipus d'interes en
50 p. b. a la reunié del setembre, quan, a més a més, va confirmar
el canvi de focus dels riscos inflacionistes cap al sosteniment del
mercat laboral, va augmentar les expectatives dels inversors de
rapides i contundents baixades de tipus per part dels principals
bancs centrals i va induir una forta caiguda dels tipus del mercat
monetari. Per al BCE, els implicits d'aquest mercat van passar de
descomptar a I'agost un tipus depo en el 2% en el 1T 2026 a espe-
rar, al final de setembre, que el depo arribariaal'1,75% ja al setem-
bre del 2025. En el cas de la Fed, I'ajust va ser similar en magnitud,
i es va passar de descomptar un nivell d'arribada del 3% al final
d’agost a un del 2,75% al final de setembre, tot i que aquest es
dilataria més en el temps. Aquests nivells d'arribada dels tipus
d’intervencio se situarien per sota dels que el consens d’analistes
estima actualment com a nivells neutrals. La situacié, pero, és
volatil, i el dinamisme inusitat del mercat laboral nord-america al
setembre va propiciar una nova revisio de les expectatives.

Caigudes en la rendibilitat del deute sobira i positivacio dels
pendents. La rendibilitat del deute sobira també va caure al
setembre de forma generalitzada a les dues bandes de I'Atlantic
(tot i que van fer-ho més intensament les referencies a més curt
terminiiamb una positivacié dels pendents de les corbes) per tan-
car un trimestre de guanys inversors. A la zona de l'euro, va ser
ressenyable I'ampliacié de la prima de risc francesa, en un context
de reduccié dels diferencials periférics. El mal funcionament del
deute francés va tenir lloc en un mes de transicié politica, durant el
qual el nou Govern va reconéixer de forma paulatina la magnitud
del problema fiscal. Aixo, unit a diferents rumors i a noticies sobre
les retallades i sobre les reformes per neutralitzar el déficit —que,
segons el ministre de Finances, podria superar el 6% del PIB—, va
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comportar que la prima de risc francesa s'arribés a situar lleugera-
ment per damunt de l'espanyola per primera vegada des del 2007.

Fortes pujades ala majoria de les borses mundials. Les borses
van ser impulsades tant per la caiguda dels tipus sense risc com
per les mesures d'estimul monetari i fiscal anunciades per les
autoritats xineses, de suport al sector immobiliari i per a una
recuperacié economica general. Lanunci de les mesures va com-
portar forts guanys als principals indexs del pais i de Hong Kong,
que, en 'acumulat de I'any fins al setembre, mostraven un dels
pitjors funcionaments del mén. Les borses europees, amb un
gran percentatge de companyies molt exposades a la Xina (en
particular les del sector del luxe, molt nombroses a Europa), tam-
bé es van veure afavorides i van acumular guanys en el mes.
Entre els indexs europeus, va destacar I'avang de I'IBEX 35, gra-
cies a les companyies exposades al sector turistic i a altres de
caracter més ciclic, impulsades pel dinamisme de I'economia
espanyola. Finalment, els indexs nord-americans també van tan-
car el mesi el trimestre amb guanys. L'S&P 500 va assolir maxims
historics, impulsat, una vegada més, per les companyies tecnolo-
giques més exposades a la intel-ligéncia artificial.

Un dolar feble per les caigudes de tipus i pel risc politic als
EUA. Per tercer mes consecutiu, la divisa nord-americana va tan-
car el setembre amb una depreciacié generalitzada enfront de
les principals divises, en especial el ien, el iuan i el dolar australia,
aixi com enfront de l'euro, tot i que amb menys intensitat. El dolar
es va mostrar molt sensible als moviments del mercat monetari
que descomptaven baixades de tipus de la Fed rapides i agressi-
ves. A més a més, una part de la seva feblesa també va semblar
imputable a les vendes prévies a les eleccions del novembre,
I'impacte de les quals sobre la divisa és molt incert en qualsevol
escenari possible. D'altra banda, el repunt del risc geopolitic a
I'Orient Mitja va apreciar amb forca el dolar al comengament
d’octubre, en actuar com a actiu refugi. Enfront de la resta de
divises, el ien va prolongar al setembre I'apreciacié dels tres
Ultims mesos, gracies a un Banc del Jap6 que va oferir, durant tot
el mes, certes possibilitats de noves pujades de tipus. Daltra
banda, el iuan va capitalitzar la pujada generalitzada dels actius
financers xinesos causada per les mesures d'estimul, les quals
també van afavorir I'apreciacié del dolar australia, impulsat per
I'alca en el preu dels metalls arran de I'expectativa d’'una major
demanda xinesa.

Després d'un estiu de caigudes, les tensions a I'Orient Mitja
fan repuntar el preu del cru. El petroli va tancar al setembre un
estiu de caigudes de preus, llastat, al llarg del mes, per les notici-
es que I'Arabia Saudita s'estaria preparant per canviar la seva
estratégia comercial i passaria d’acomodar la produccié per asso-
lir els 100 dolars per barril a buscar, a partir del desembre, un
augment de la produccié de 'OPEP+ que li permeti guanyar quo-
ta de mercat. El preu del petroli, que no es va veure pressionat a
I'alca al setembre ni per I'estimul xinés (que hauria d'incrementar
la demanda) ni per la intensificacié de les tensions beél-liques a
I'Orient Mitja, va patir un fort repunt per aquest ultim factor en la
primera setmana d'octubre, davant el major risc d'una escalada
entre I'lran i Israel. Els metalls industrials, d'altra banda, van capi-
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Energia: revisio de I'escenari en temps revolts

Des del mes de juliol, els preus de les primeres mateéries
han mostrat un descens notable,! motivat per l'ajust a la
baixa de les expectatives de creixement global. Aqui,
pero, cal fer un esment especial al cru tipus Brent, amb el
preu del barril sotmes a un notable repunt de la volatili-
tat. La combinacié del temor a una menor demanda mun-
dial d’energia i un context d'incertesa sobre el grau de la
flexibilitzacié monetaria als EUA va desencadenar una
onada de vendes, que van dur el preu del barril dels 87 als
69 dolars, minim en tres anys.

Atés aquest deteriorament de les expectatives de creixe-
ment de la demanda de cru, amb dubtes sobre la capaci-
tat d'ajust de 'oferta al nou escenari, hem considerat
oportu revisar el nostre escenari central dels preus de
I'energia, fins i tot sent conscients de la dificultat d’incor-
porar I'incert escenari geopolitic a les previsions.

L'oferta de cru creixera més rapid que la seva
demanda

Les expectatives posades en l'impuls de la Xina en la
demanda de cru es van esvair després de la confirmacié
de l'alentiment del creixement de la seva economia en el
2T 2024 (el PIB va avancar el 4,7% interanual en el 2T des
del 5,1% del 1T). Aquesta dada va posar l'accent en el
substancial deteriorament del consum de cru que s'esta
produint al pais, que, fins a I'agost del 2024, acumula una
caiguda del 9% en relacié amb el nivell maxim assolit al
setembre de I'any passat. Sota la consideracié que la Xina
és el segon major consumidor de cru del mén (amb 16,7
milions de barrils diaris [b/d] el 2023), només per darrere
dels EUA, i el primer importador net, aquesta caiguda va
alimentar els dubtes sobre el ritme de creixement de la
demanda global de petroli a curt termini. Segons aquesta
dada,? i ateses les limitades esperances que la zona de
I'euro o els EUA incrementin el ritme de la seva activitat
industrial en els propers mesos, els principals organismes
internacionals de I'energia3 han revisat a la baixa el crei-
xement estimat per a la demanda de cru per a enguany i
per I'any vinent. De mitjana, preveuen que la demanda
creixera el 2024 al voltant de 103,4 milions de b/d, prop de
200.000 b/d menys del que es preveia al febrer.

Considerem que les mesures recents de politica economi-
ca expansiva adoptades per les autoritats xineses al final
de setembre,*aixi com el potencial vent de cua que repre-
senten les retallades de les taxes d'interés a les economies

1. L'index S&P GSCl de primeres matéries va recular el 8,8% entre I'1 de
juliol i el 30 de setembre.

2. Vegeu «China’s slowdown is weighing on the outlook for global oil
demand growth, IEA, setembre del 2024.

3. OPEP, IEA (International Energy Agency) i EIA (US Energy Information
Administration).
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avancades, podrien tenir un impacte positiu sobre la
demanda de petroli, pero no prou per dinamitzar-ne el
ritme de creixement a curt termini.

A l'altra cara de la moneda, I'oferta de petroli a nivell mun-
dial es presenta solida. La produccié de I'OPEP i els seus
aliats (en I'actualitat, 31,9 milions de b/d), limitada des de
fa gairebé dos anys per acords interns i per retallades
voluntaries, amb la finalitat de mantenir el preu del barril
per damunt dels 80 dolars, fa pensar que s'anira incremen-
tant de manera gradual al llarg del 2025.° L'oferta total es
podria veure incrementada davant la possibilitat que I'Ara-
bia Saudita es decanti per intentar mantenir la seva quota
de mercat actual en lloc de perseguir un nivell de preus
elevats. Addicionalment, segons les estimacions de la IEA,
la producci6 dels paisos no pertanyents a I'OPEP (els EUA,
el Canada, el Brasil i la Guyana, entre d’altres), que, en els
vuit Ultims mesos, ha crescut el 3%, fins als 70,9 milions de
b/d, es podria continuar incrementant en uns altres 1,5
milions de b/d el 2025. Aixi i tot, creiem que el mercat de
petroli podria comencar a presentar senyals d’excés d’ofer-
ta al voltant del proper estiu, aspecte que afavoriria el rela-
xament dels preus. Es dona la circumstancia que aquest
augment de l'oferta també s’ha descomptat en l'estructu-
ra de la corba de futurs del cru, amb la reduccié dels dife-
rencials de preus entre els venciments a més curt termini.

4. L'dltim paquet de mesures aprovat se centra, sobretot, en noves mesu-
res de relaxament monetari, i, en el moment d’escriure aquest article, es
desconeixen encara els detalls del paquet d’estimul fiscal anunciat. A més
a més, considerem que el seu impacte sobre la demanda de primeres
mateéries i, en concret, sobre el petroli sera modest i temporal, llevat que
s'anuncii un pla exclusiu per al desenvolupament d'infraestructures (sec-
tor intensiu en I'4s de commodities).

5.Segons I'OPEP, a partir del desembre d’enguany i durant els 12 propers
mesos, les retallades s'aniran desfent d’acord amb un increment de la
producci6 al ritme de 180.000 b/d al mes.
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Tenint en compte tots aquests aspectes, hem decidit
rebaixar les previsions del preu del barril de Brent, desac-
tualitzades davant aquest nou context, fins a la mitjana
de 80,4 dolars per al 2024 (76 dolars al desembre) i de 74,7
dolars per al 2025 (73,5 dolars al desembre del 2025).

No obstant aix0, aquestes previsions estan subjectes a
una incertesa elevada, atés I'augment dels riscos geopoli-
tics en les Gltimes setmanes. La intensificacié del conflicte
entre Israel i Hezbollah ha despertat el temor al fet que
ens trobem en l'inici d'una guerra més amplia a la regid i
en la qual participin més paisos, entre ells I'lran.® Atesa
aquesta circumstancia, la guerra entre Israel i I'lran afecta-
ria de forma directa l'oferta de cru i els canals de distribu-
Cio, i el preu del barril repuntaria de manera considerable
i podria assolir, fins i tot, de manera puntual, els 100 dolars.

L'estabilitat s'imposa en el gas natural

En el cas del gas natural, des de I'estiu, el preu del TTF
holandés (referencia utilitzada majoritariament al mercat
europeu) ha estat sotmes a pressions alcistes derivades
de I'augment de la demanda asiatica i de les traves tem-
porals a I'oferta de gas d’alguns dels principals proveidors
(com Australia o Noruega), que han empés el preu cap ala
zona dels 40 euros/MWh. No obstant aix0, aspectes com
una climatologia suau a I'hemisferi nord i com l'elevat
percentatge de reserves estrategiques de gas natural de
la UE” han limitat I'escalada dels preus.

De cara als propers trimestres, creiem que la demanda de
gas natural al Vell Continent continuara forca feble. Lauge
de I'ds d’energies renovables i nuclear, les mesures d'efi-
ciéncia energetica, les temperatures més suaus i I'apatia
de la industria a bona part dels paisos s’han traduit en un
descens a la UE® del 3,2% interanual del consum de gas
natural en el 1S d’enguany i del -11% de les importacions
de gas natural liquat (GNL). Sobre la base del nostre esce-
nari de creixement econdmic per a la zona de l'euro,? esti-
mem que aquestes dinamiques en la demanda de gas es
mantindran vigents durant una gran part del que falta per
acabar I'any i al llarg de I'any vinent

Pel que fa a I'oferta de gas natural, preveiem que es man-
tindra forca sanejada. D'una banda, el total de GNL emma-
gatzemat en vaixells s'ha situat per damunt de la mitjana
dels cinc dltims anys des de I'inici d'enguany, de manera

6. Atesa la produccié de cru, I'lran és el tercer pais productor de I'OPEP
(el 12,2% del total) i el cinque a nivell mundial (el 4,8% del total). A més
a més, controla el pas per I'estret d'Ormuz, per on transiten diariament
21 milions de barrils, la cinquena part del consum mundial de cru i de
derivats.

7. Les reserves estrategiques de la UE se situaven en el 94% al final de
setembre.

8. Segons les dades de I'European LNG Tracker (actualitzacié del 24 de
setembre), IEEFA.

9. Vegeu el Focus «Deteriorament modest de les expectatives de creixe-
ment per a I'economia internacional», en aquest mateix Informe Mensual.
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que el subministrament esta assegurat a curt termini. De
I'altra, s'estima que la capacitat d’exportacié de GNL dels
EUA i de Qatar s'incrementara de forma notable en els
propers trimestres (més de 30.000 milions de metres cu-
bics en el 4T 2024 als EUA) i que, abans que acabi l'any, les
terminals d’Australia haurien de tornar a estar plenament
operatives. Tots aquests factors haurien d'ajudar, a partir
del gener del 2025,'° a compensar la reduccié potencial
dels fluxos de gas natural que arriben a Europa des de
Russia per via terrestre.

Aixi i tot, revisem el nostre escenari de preus a l'alca i esti-
mem que l'escenari dels preus del gas es mantindra entre
els 37 i els 42 euros/MWh en el 4T 2024 i al voltant dels 40
euros/MWh durant una gran part del 2025.

Com a conclusié, i llevat que les tensions a I'Orient Mitja
es continuin agreujant i acabin afectant el flux comercial
en el seu pas per |'estret d'Ormuz, els nivells de preus del
cru que estimem haurien de servir de palanca per a I'im-
puls del creixement global i haurien d’afavorir que la
inflacié s'aproximi als objectius dels bancs centrals, la
qual cosa hauria d'incrementar la probabilitat d'un ater-
ratge suau de les seves economies.

Beatriz Villafranca

10.El 31 de desembre del 2024, venc I'acord quinquennal de transit de gas
natural de Russia a Europa, que passa per Ucraina (el seu transport és per
via terrestre i representa prop del 4,5% del gas natural que es consumeix
a Europa). La negativa d’Ucraina a renovar l'acord comportaria el desvia-
ment dels fluxos per Turquia i per I’Azerbaidjan, amb el risc d'incrementar
els costos i el volum de metres cubics en transit.
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Tipus d'interés (%)
30-setembre 31-agost Variac}?).rginsual \‘/ealng%czig ?;utr)n) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 3,65 4,25 -60 —-85,0 -85,0
Euribor 3 mesos 3,28 3,49 =21 -63,0 -63,5
Euribor 12 mesos 2,75 3,09 -34 -76,6 -146,1
Deute publica 1 any (Alemanya) 247 2,83 -36 -794 -122,2
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,07 2,39 -32 -33,6 -114,2
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,12 2,30 -18 99 -84,5
Deute public a 10 anys (Espanya) 2,93 313 =21 -6,7 -1144
Deute public a 10 anys (Portugal) 2,70 291 =21 45 -101,0
EUA
Fed funds (limit superior) 5,00 5,50 -50 -50,0 -50,0
SOFR 3 mesos 4,59 5,02 42 -739 -82,2
Deute publica 1 any 4,00 440 -40 -76,0 -147,8
Deute public a 2 anys 3,64 392 -28 -60,9 -150,9
Deute publica 10 anys 3,78 3,90 -12 -9,8 -101,5
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-setembre 31-agost Variac}g.rg.v_;nsual \Sr;%czig’ ?pcug\; Variaci((ﬁ&négranual
Itraxx Corporatiu 59 52 6 03 -244
Itraxx Financer Sénior 67 60 7 0,1 =315
Itraxx Financer Subordinat 121 107 13 -2,1 -61,2
Tipus de canvi
30-setembre 31-agost Variaci(ioz;ensual V::_\rlie;%ig“ag/i;n. Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,114 1,105 0,8 0,9 6,4
EUR/JPY (iens per euro) 159,940 161,490 -1,0 2,7 25
EUR/GBP (lliures per euro) 0,833 0,841 -1, -4,0 -39
USD/JPY (iens per dolar) 143,630 146,170 -1,7 18 -36
Primeres matéries
30-setembre 31-agost Variaci(;()z;ensual Ve:_\rli;;%ig“a(coz;n. Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 540,3 536,4 0,7 59 -14
Brent ($/barril) 718 788 -89 -6,8 =211
Or ($/unca) 26346 25034 52 27,7 44,5
Renda variable
30-setembre 31-agost Variacié(oz;ensual Vaerliaz%izé4agjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 5.762,5 5.648 4 20 20,8 36,2
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 5.000,5 4.958,0 09 10,6 22,1
Ibex 35 (Espanya) 11.877,3 114019 4,2 17,6 29,6
PSI 20 (Portugal) 6.792,9 6.760,2 0,5 6,2 15,2
Nikkei 225 (Jap6) 379196 38.647,8 -19 133 214
MSCl emergents 1.1709 1.099,9 6,4 144 24,7
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Vents de canvi en I'economia
internacional

Ensopegada temporal o canvi de fase? Leconomia mundial
va tancar el 1S de I'any amb un creixement del PIB global una
mica superior al 3%, un ritme semblant al que venia exhibint, i
ho ha aconseguit en un context de condicions monetaries res-
trictives (per lluitar contra la inflacid), alhora que es confirma
un comportament dispar de les grans economies internacio-
nals, que va des de la robustesa dels EUA fins a I'atonia de la
zona de l'euro, passant per les dificultats de la Xina. Arribada la
tardor, aquestes dinamiques continuen, perd amb nous mati-
s0s. Lindex PMI compost per a I'economia mundial es va situar
al setembre en els 52,0 punts, una xifra que suggereix una cer-
ta desacceleracio6 en el creixement global (mitjana del 3T de
52,4 punts vs. mitjana del 2T de 53,0). En paral-lel, les ultimes
dades d'inflacié han estat favorables i donen més confianca a
les autoritats monetaries, com les dels EUA i la zona de l'euro,
per reduir els tipus d'interés de manera sostinguda. Aixii tot, la
forca d'aquests vents de cua i d'uns mercats laborals solids
coexisteix amb una pérdua natural d'impuls ciclici, en especial,
amb un entorn d'elevats riscos geopolitics, una combinacié de
forces contraposades que marcara la velocitat de l'escenari en
els propers trimestres.

Inflacié: bones noticies per comencar la tardor. Les baixades
de tipus realitzades al setembre per la Fed (=50 p. b., primera
retallada del cicle) i pel BCE (=25 p. b., i segona retallada del
cicle) van anar acompanyades d’una major confianca en la vic-
toria contra la inflacié per part dels dos bancs centrals. | és que,
als EUA, la inflacié del PCE (referencia de la Fed) va baixar fins al
2,2% a I'agost (amb I'index nucli, que exclou l'energia i els ali-
ments, per sota del 3,0% des del febrer). En la mateixa linia, a la
zona de l'euro, la inflacié general va arribar al'1,8% al setembre,
per sota de l'objectiu del 2,0% del BCE per primera vegada des
del juny del 2021. A més a més, la inflacié nucli de la zona de
I'euro va disminuir fins al 2,7%, de manera que, d'una banda,
marca un minim de 30 mesos, perd, de l'altra, reflecteix també
una reduccié molt més gradual de les pressions de preus més
inercials (com els serveis, que van continuar en cotes del 4%) i
recorda que la inflacié subjacent encara no ha acabat el cami
cap al 2%.

Solidesa de l'activitat als EUA, que es mantenen al capdavant
del creixement de les economies avancades. Després d'un
avang notable del PIB del 0,7% intertrimestral en el 2T, els indi-
cadors suggereixen que els EUA van continuar a bon ritme en el
3T. Aixi, al setembre, I'index ISM de serveis es va accelerar fins
als 54,9 punts, un valor elevat i maxim des del febrer del 2023,
que, aixi i tot, va contrastar amb la feblesa dibuixada pels 47,2
punts de I'lSM manufacturer. Per la seva banda, els indicadors
d’ocupacié i d’atur del setembre es van mantenir positius en el
seu cami cap a un mercat laboral més equilibrat, amb una taxa
d’atur que, finsitot, va caure 0,1 p. p., fins al 4,1%, i amb la crea-
ci6 de 254.000 nous llocs de treball, xifra que supera de nou les
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expectatives. Aixi, els monitors d’activitat suggereixen que el
PIB nord-america ha sostingut un creixement proxim al 0,7%
intertrimestral en els dltims mesos.

Refredament dispar a la zona de I'euro. Els indexs PMI sugge-
reixen que l'activitat del conjunt de la zona de I'euro ha anat de
més a menys en els Ultims mesos, amb un index compost que
va caure fins als 49,6 punts al setembre (lleugerament per sota
dels 50 punts que delimiten el creixement de la contraccid) i
que es va veure arrossegat per les dificultats de les manufactu-
res (45,0) i per la perdua d'embranzida d'uns serveis encara en
expansié (51,4 punts, minim de set mesos). No obstant aixo, el
menor vigor del conjunt de la zona de I'euro presenta situa-
cions molt diverses. A una banda, destaquen les dificultats
d’Alemanya (PMI compost en els 47,5 punts al setembre, en
contraccié durant tot el 3T i que, en els 15 Ultims mesos, només
ha superat la barrera dels 50 punts en tres ocasions). A 'altre,
la periferia manté un to millor, en especial en economies com
Espanya. |, al mig, se situen les altres dues grans economies,
Franca i Italia, amb un PMI atonic en el conjunt del trimestre
(50,3 punts en els dos casos) i on els comptes publics tornen a
ser una de les grans preocupacions: el Consell Europeu va
posar les dues economies sota un «procediment de deficit ex-
cessiu» al juliol, i, al final de setembre, a Franca, el nou Govern
de Michel Barnier va reconéixer que el deficit public pot acabar
per damunt del 6% el 2024 (en relacié amb el 4,4% previst al
comencament de I'any).

El Japéiel Regne Unit, en reactivacid. Al grup de les grans eco-
nomies avancades, les realitats diverses van més enlla de la
zona de l'euro. També destaquen els casos del Japé i del Regne
Unit, que només tenen per darrere Alemanya en termes de
recuperacio postpandémica. No obstant aixd, en els ultims
mesos, les dues economies han comencat a deixar enrere
aquesta feblesa. En el 1S 2024, el PIB del Regne Unit va encade-
nar el 0,7% intertrimestral del 1T amb el 0,5% del 2T (les millors
xifres en dos anys), mentre que el Jap6 va rebotar el 0,7% inter-
trimestral en el 2T. Aixi mateix, els indicadors PMI suggereixen
que la dinamica positiva continua al final del 3T, amb un indica-
dor compost en els 52,6 punts al Regne Unitien els 52,0 al Japé.

La Xina aprova noves mesures d'impuls ciclic, tot i que conti-
nua patint febleses estructurals. Leconomia xinesa continua
sense el dinamisme desitjat per les autoritats, llastada per la
crisi immobiliaria i per la feblesa de la demanda interna, i amb
perspectives de creixement inferiors a l'objectiu oficial («al vol-
tant del 5%» per al 2024). De fet, al setembre, els PMI van tornar
a perdre dinamisme, amb un descens de I'index compost fins
als 50,3 punts, molt a la vora de la barrera dels 50 punts, i van
deixar la mitjana del 3T (50,1) clarament per sota del 15 (52,9).
En aquest context, les autoritats xineses van anunciar un nou
estimul ciclic, amb una combinacié de mesures de relaxament
monetari (el banc central va abaixar 20 p. b. els tipus d'interés i
50 p. b. els tipus hipotecaris i el coeficient de caixa) i de suport
al sectorimmobiliari (amb requisits de liquiditat més baixos per
a la compra d’'habitatge), a les quals, encara sense I'anunci ofi-
cial, tot fa pensar que s'afegira un paquet d'estimul fiscal.
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Deteriorament modest de les expectatives de creixement

per a 'economia internacional

Encarem la recta final de l'any després d’un estiu marcat
per la celebracié de les Olimpiades a Paris i per un breu
episodi de turbuléncies financeres, propiciat, en part, pels
temors que I'economia nord-americana pogués entrar en
recessio. S’ha demostrat que aquests temors han estat una
mica exagerats i que I'economia mundial manté la tendén-
cia dels ultims trimestres, tot i que les perspectives per a
Idltima part de I'any s’han afeblit. Toca, doncs, reajustar els
escenaris economics i financers amb tota la nova informa-
Ci6 disponible en els Gltims mesos.

El cru pateix amb una especial intensitat
el deteriorament de les expectatives
de creixement global

Precisament, aquest refredament de les expectatives de
creixement és un dels motius que explica, en els ultims
mesos, la caiguda en el preu de les principals primeres
materies. Crida especialment I'atenci6 I'ajust mostrat pels
preus de l'energia, que provoca una revisié notable del
nostre escenari central per a les seves cotitzacions.! Aixi,
per al petroli, situem el 2024 el preu mitja del barril de
Brent en 80,4 dolars, i en 76 dolars al desembre, gairebé 7 i
10 dolars, respectivament, per sota de I'escenari previ a la
revisio. De cara al 2025, preveiem un preu mitja inferior als
75 dolars, amb el desembre per sota dels 74 dolars, 7 i 4
dolars, respectivament, menys que en l'escenari anterior.
No obstant aix0, aquestes previsions estan subjectes a una
incertesa elevada per 'augment de la inestabilitat geopo-
litica a I'Orient Mitja, tal com ho esta posant de manifest
I'4ltim episodi fins a la data: el risc imminent que el conflic-
te armat s'estengui per la regi6 ha incrementat el preu del
cru més del 5,0% en menys de dues jornades. Pel que fa al
preu del gas, s’ha mantingut forca estable, gracies a unes
condicions d'oferta i de demanda favorables. No obstant
aixo, el possible impacte de la no renovacié, al desembre,
d’un acord quinquennal de compra a Russia, perqué Ucrai-
na no accepta que el gas es transporti a través del seu ter-
ritori, aconsella revisar-ne a l'alca el preu. De cara al 2024, el
preu mitja es podria situar en 33,8 euros/kWh, amb el
desembre en 40,8 euros/kWh, en relaciéo amb els 30,2 i
amb els 35,5 euros/kWh, respectivament, previstos en l'es-
cenari anterior. El 2025, situem el preu mitja en 39,6 euros/
kWh i en 40,6 euros/kWh al desembre, en relacié amb els
32,9 i amb els 34,3 euros/kWh, respectivament, de I'esce-
nari anterior.

Als EUA, I'atencio se centra en el mercat de treball,
mentre que la inflacié passa a un segon pla

La gran sorpresa positiva en el 1S han estat els EUA, amb un
creixement de «menys a més»: el 0,3% intertrimestral en el
1Tiel 0,7% en el 2T. Precisament, aquesta fortalesa inespe-

1. Vegeu el Focus «Energia: revisié de I'escenari en temps revolts», en
aquest mateix Informe Mensual.
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rada de l'activitat comporta, de forma automatica, una
revisio a l'alca del creixement previst per a enguany i per a
I'any vinent, malgrat que, com ja hem anticipat, ens diri-
gim, en els propers trimestres, a un escenari d'alentiment
cap a ritmes de creixement més sostenibles i proxims al
seu potencial (al voltant del 0,5% intertrimestral). D'aques-
ta manera, revisem a l'al¢a el creixement estimat el 2024 en
0,2 p. p., finsal 2,6%, i el del 2025 en 0,1 p. p., fins a I'1,9%.

La resiliéncia del consum de les families en el context ac-
tual de tipus d'interés elevats ha estat clau. A més a més,
les Ultimes dades de vendes al detall, de despesa de les
families i de renda disponible fan pensar que el seu impuls
es mantindra a curt termini. No obstant aixo, ja hi ha evi-
deéncies que el consum privat comencaria a ressentir-se’n:
la taxa de morositat dels credits al consum ha pujat fins a
maxims des del 2011, I'estalvi «extra» acumulat després de
la pandemia s’ha esgotat, la taxa d’estalvi ha caigut i s’ha
apropat als minims de I'Gltima decada, i la creacié d’ocupa-
ci6 ha decebut en els Ultims mesos.

De fet, des del juny, la creacié mensual d'ocupacié (una
mitjana de 168.000) s'ha situat molt per sota de la mitjana
dels dos anys previs (314.000) i la taxa d'atur ha anat pujant
de forma gradual i supera el 4,0%, amb una ratio de vacants
d’ocupacié que ha caigut amb forca des dels maxims del
final del 2021 i que ja marca valors proxims als previs a la
pandémia. A més a més, el Departament de Treball dels
EUA va anunciar que la revisié de les xifres d'ocupacié no
agricola presentaria, per al periode de I'abril del 2023 al
mar¢ del 2024, un nivell d'ds d’'unes 800.000 persones per
sota de les xifres actuals.

Mentrestant, la inflacié general s’ha comportat millor del
que haviem anticipat, tot i que els serveis es resisteixen a
caure. Aixi, retallem la previsié per a la inflaci6 general el
2024 en 0,3 p. p., fins al 2,9%, i la del 2025 en 0,2 p. p., fins
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al 2,0%. Per a la inflacié nucli, estimem el 3,3% per al 2024
i el 2,4% per al 2025, en relacié amb el 3,7% i amb el 2,6%
actual, respectivament.

Precisament, la situacio del mercat de treball és ara la varia-
ble clau per a la Fed, com ja ho va assenyalar Powell a Jack-
son Hole en reconeixer que havia arribat el moment d'ajus-
tar la politica monetaria per evitar que el mercat de treball
es refredi més, alhora que es va mostrar satisfet amb |'evo-
lucié de la inflacié. De fet, la primera baixada de tipus al
setembre, de 50 p. b., va ser tota una declaracio d'intenci-
ons i va posar de manifest el compromis de la Fed per evi-
tar un «afebliment no desitjat», la qual cosa ens ha obligat
a reconsiderar el nostre escenari de tipus d’interés per
plantejar-nos una Fed més agressiva. Aixi, anticipem dues
baixades més de 25 p. b. abans que acabi I'any, per tancar
en el 4,5% (el 5,0% en 'escenari anterior). De cara al 2025,
esperem cinc retallades de 25 p. b., fins a situar-los, al
desembre, en el tipus neutral del 3,25%, de manera que
avancariem a l'any vinent totes les baixades que previa-
ment haviem esperat per al 2026.

La feblesa d’Alemanya llasta el conjunt de la zona
de l'euro

La zona de I'euro s’ha comportat com esperavem, tot i que
I'agregat oculta una notable disparitat per paisos. Es espe-
cialment preocupant la feblesa d’Alemanya: amb prou
feines ha crescut el 0,1% intertrimestral al llarg de l'any, i
I'evolucié dels principals indicadors de clima i d’opinié
empresarials no permet confiar en un repunt significatiu
de l'activitat en el que falta per acabar-lo. A més a més,
Alemanya afronta una serie de reptes que comprometen la
seva capacitat de creixement i de recuperacié a mitja ter-
mini: superavits per compte corrent elevats, inversié publi-
camolt reduida, irrupcié de nous competidors per ala seva
historica industria automobilistica, etc. Per tant, retallem
en 0,2 p. p. el creixement previst per al 2024, fins al 0,0%, i
reduim en 0,5 p. p. el del 2025, fins al 0,7%. Pel que fa a
Italia, tot i que s’ha comportat, fins i tot, una mica millor del
que s'esperava, els retards en l'execucio dels fons NGEU
ens empenyen a ser una mica menys optimistes sobre la
seva evolucio futura, de manera que mantenim sense can-
vis, en el 0,8%, el creixement previst per al 2024 i retallem
en 0,4 p. p. el del 2025, fins a I'1,1%. Per la seva banda, Fran-
¢a accelerara el seu avang en el 3T, gracies a I'impuls gene-
rat per la celebracié de les Olimpiades a Paris aquest estiu,
el qual, pero, sera transitori. Aixi i tot, gracies a aquest
esdeveniment, incrementem el creixement previst per al
2024 en gairebé 0,2 p. p., fins al'1,1%, pero reduimen 0,1 p. p.,
fins a 1'1,2%, I'estimacié per al 2025. En balang, la previsié
de creixement per a la zona de I'euro es revisa -0,1 p. p. el
2024, fins al 0,7%, i —0,4 p. p. el 2025, fins a I'1,3%.

En aquest context de refredament, la inflaci6 s'esta com-
portant com s'esperava, malgrat que la major resistencia a
caure de la inflaci6 als serveis incrementa, de forma margi-
nal, les nostres expectatives. Aixi, apugem 0,1 p. p. la previ-
si6 per a lainflaci6 general, tant el 2024 com el 2025, fins al
2,2% i el 2,0%, respectivament. Pel que fa a la inflacié nucli,
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apugem 0,2 p. p.i 0,1 p. p. la previsié per al 2024 i el 2025,
fins al 2,8% i el 2,2%, respectivament. Aixi i tot, la conver-
gencia de la inflacié cap al seu objectiu prosseguira en els
propers mesos.

Aquest escenari de creixement economic una mica més
feble, amb una inflacié que avanca cap al seu objectiu, per-
metria al BCE ser una mica més agressiu en les rebaixes de
tipus. En aquest sentit, creiem que, fins al 2026, podria
retallar els tipus d'interés en 25 p. b. en sis ocasions, fins
arribar al tipus neutral del 2,0% al marg del 2026.

La Xina no podra assolir el seu objectiu de
creixement sense estimuls nous i més contundents

El gegant asiatic també esta decebent: el creixement del
PIB es va frenar en el 2T 2024 fins al 0,7% intertrimestral
(I",5% en el 1T 2024), i no sembla factible que I'activitat
repunti en els propers trimestres. El sector residencial es
reafirma com el gran llast de I'economia, i les mesures d'es-
timul implementades fins a la data no estan tenint I'efecte
desitjat, la qual cosa provoca un deteriorament notable en
la confianca dels agents. Aquest major pessimisme també
afecta la inversio privada, que es troba estancada, i el con-
sum privat, que no s'acaba d’enlairar, ja que la disposici6 a
estalviar de les families es troba prop de maxims. En conse-
qiiéncia, revisem a la baixa en 0,2 p. p. el creixement pre-
vist per al 2024 i el 2025, fins al 4,6% i el 4,0%, respectiva-
ment. Per assegurar que s'assoleixi I'objectiu del 5,0%,
serien necessaries mesures d’estimul fiscal més contun-
dents que les vigents, tot i que la preocupacio per la soste-
nibilitat del deute és una limitacié important (segons I'FMI,
superaria el 100% del PIB el 2028). De fet, I'Gltim paquet de
mesures, aprovat el 24 de setembre, se centra, sobretot, en
noves mesures de relaxament monetari (tornen a retallar
el coeficient de reserves), pero no s'ha fet oficial cap mena
d’estimul fiscal, més enlla de reconéixer que hauran d'«eme-
tre i usar» bons del Govern per millorar la implementacié
del «paper impulsor de la inversié governamental».

Rita Sdnchez Soliva
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Les claus del refredament del mercat laboral nord-america

No hi ha dubtes que el mercat laboral dels EUA s’esta
refredant. La Fed ho reconeix i les estadistiques ho confir-
men. La taxa d’atur ha augmentat 0,7 p. p. des de l'inici
d’enguany i ha assolit el 4,1% al setembre, mentre que la
creaci6 d’'ocupacio s'ha alentit i va tocar minims, des del
2021, al juliol. En aquest article, analitzarem les causes
d’aquests canvis i intentarem respondre una pregunta
clau: el refredament que comencem a observar al mercat
laboral dels EUA ens ha de preocupar o respon a una nor-
malitzacié després del tensionament postpandemia? La
resposta no és senzilla, pero si té una importancia crucial.

Aclariments previs

El Bureau of Labor Statistics (BLS) elabora dos informes
d’ocupacié que ofereixen diferents métriques del mercat
laboral: I'Establishment Survey, basat en enquestes als
negocis no agricoles, i el Household Survey, basat en
enquestes a les families. El primer recull dades de
nomines i proporciona informacioé sobre les hores treba-
llades, els salaris i la creacié de llocs de treball. D’aqui
sorgeixen les conegudes non farm payrolls, 'estadistica
més utilitzada per mesurar la creaci6 d’'ocupacié. D'altra
banda, el Household Survey, similar a I'EPA que es publica
a Espanya, classifica les persones enquestades com ocu-
pades, aturades o inactives i genera, aixi, la taxa d'atur i
la xifra de poblacié activa. Els dos informes tenen les
seves limitacions: I'enquesta a les families inclou treba-
lladors agricoles, autonoms i empleats domeéstics, pero
esta basada en una mostra més petita. L'Establishment
Survey comptabilitza el nombre de llocs de treball no
agricola, no els individus amb feina, de manera que pot
succeir que es comptabilitzin diverses feines exercides
per una mateixa persona. En canvi, el Household Survey
comptabilitza cada persona només una vegada, inde-
pendentment de les feines que tingui. Tot i que, el 2024,
els dos informes han diferit en el nivell d’ocupacio, la
tendencia que marquen és similar. Aqui utilitzarem les
xifres de les enquestes a les families, perque ens oferei-
xen una visi6 més amplia més enlla de les nomines i de
I'ocupacié no agricola.

Del tensionament...

El segon graficil-lustra clarament els desajustaments del
mercat laboral dels EUA des del 2020.! La bretxa entre les
series de demanda i d’oferta serveix com a indicador del
tensionament al mercat de treball: quan la demanda
supera l'oferta, el mercat esta tensionat; quan succeeix el
contrari, s'esta refredant.

1. Mesurem la demanda com la suma de vacants (de I'informe JOLTS del
BLS) i de I'ocupaci6 total del Household Survey. Mesurem l'oferta com el
nivell de poblacié activa també del Household Survey del BLS.
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En el pic de la pandémia, la demanda d’ocupacié va caure
amb forca, i, en menor mesura, també va fer-ho I'oferta,
pero, després de la reobertura, la demanda es va recupe-
rar rapidament, mentre que l'oferta va quedar més
endarrerida. Aixo va derivar en un fort tensionament del
mercat de treball, que va registrar un excés en la deman-
da de 6,5 milions de llocs de treball en el pitjor moment
de reescalfament al marg del 2022. Va haver-hi, llavors,
gairebé dues vacants per persona desocupada (la mitja-
na historica és de 0,65). Els dos factors que van explicar la
feblesa de I'oferta van ser la caiguda de la immigracid,
pels tancaments de frontera durant la pandemia, i la
reduccio de la taxa de participacié laboral, conseqiiéncia
de I'anomenada Gran Rendncia.?

2. Per a més detalls, vegeu el Focus «Radiografia de la tensié del mercat
laboral nord-america», a I'lM03/2023.
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...al'equilibri...

No obstant aix0, a mesura que l'oferta es recuperava, les
tensions al mercat de treball van comencar a remetre.
Només el 2023, la poblacié activa va créixer el 2%, el
doble que la mitjana anual prepandemia, la qual cosa
implica un augment de 3,6 milions de persones (el total
des del mar¢ de 2022 és de 4,3 milions). Aixo és degut, en
part, al final de la Gran Rendncia, un cop es van anar
esgotant els estalvis acumulats durant la pandéemia, i al
repunt dels fluxos migratoris des del final del 2020. La
CBO estima que, entre el 2022 i el 2023, la migracié neta
al pais va ser de gairebé 6 milions de persones, la qual
cosa, per any, és més del doble de la mitjana anual d’en-
trades en la década anterior. Malgrat que no tots aquests
migrants ingressen de forma immediata al mercat labo-
ral, el 2023, gairebé el 40% del creixement de la poblaci6
activa va provenir de treballadors estrangers. La caiguda
de la demanda de treball del 0,3% (amb prou feines
228.000 ocupacions) va ser insignificant en relacié amb
el creixement de I'oferta. Aquest augment de I'oferta va
ser clau per cobrir les nombroses vacants, i la bretxa d'ex-
cés de demanda es va reduir el 70%, fins als 1,9 milions de
llocs de treball, amb una taxa d’atur que amb prou feines
va pujar, la qual cosa és rellevant, ates el context de tipus
d’interés alts en que es trobava l'economia.

...i, ara, al refredament...

El 2024, |a bretxa entre I'oferta i la demanda s’ha conti-
nuat tancant. No obstant aix0, aquesta vegada la millora
prové més de la caiguda de la demanda que del creixe-
ment de I'oferta. En els 12 Ultims mesos, la poblacié activa
ha augmentat el 0,8% i la taxa de participacié s’ha man-
tingut al voltant del 62,7%, mentre que la demanda ha
caigut més de I'1% interanual, el ritme de caiguda més
intens des del 2021. Aquesta caiguda de la demanda és
deguda, principalment, a la reduccié de les vacants (del
18%), mentre que el nivell d’ocupacié s’ha mantingut
relativament estable. L'Establishment Survey (els payrolls)
apunta en la mateixa direccid, tot i que suggereix una cai-
guda més contundent en la creacié d’ocupacio: el 2024, la
mitjana mensual de noves ocupacions ha estat de
184.000, lluny de les 314.000 de mitjana entre el 2022 i el
2023 i per sota de la mitjana prepandémia de 191.000. Les
dues estadistiques suggereixen que el mercat laboral esta
absorbint els nous entrants a un ritme més lent, la qual
cosa s'ha reflectit en un augment de la taxa d‘atur.

...fins al punt d’indicar una recessio?

Cal preguntar-se si aquest refredament respon a una nor-
malitzacié o és un senyal de recessié. Quan la taxa d’atur
va tocar el 4,3% al juliol, es va generar el temor a una
recessio economica pel senyal de la regla de Sahm. Aquest
patro historic suggereix que, quan la taxa d’atur mitjana
dels tres ultims mesos supera en 0,5 p. p., 0 més, la mitjana

IM
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mobil minima de tres mesos dels 12 dltims mesos, ens tro-
bem a les portes d’una recessid. No és una regla exacta, i
que, en els Ultims mesos, la taxa d’atur hagi marcat minims
historics pot distorsionar el missatge. De fet, Powell la va
qualificar de «coincidéncia estadistica» més que de regla,
ja que hi ha hagut episodis de «falsos positius», com
s'observa al tercer grafic. Cal una analisi més a fons que
posi l'indicador dins el context economic complet per arri-
bar a una conclusié més precisa.

De fet, altres indicadors suggereixen que el mercat laboral
continua mostrant una bona salut i que el refredament
obeeix a una normalitzacid. Aixi, la taxa d’'acomiadaments
es manté estable al voltant de I'1,0%, sense augments sig-
nificatius, i les sol-licituds de subsidi d’atur tampoc han
crescut de manera preocupant. La demanda de feina s’ha
desaccelerat, perd no ha col-lapsat. A més a més, una taxa
d’atur del 4,1% continua sent baixa en termes historics.

El nostre escenari central assenyala una moderacié del rit-
me de creixement de l'activitat cap a nivells potencials,
perd no preveiem una recessio a curt o a mitja termini. Un
alentiment de la demanda d'ocupaci6 entra dins aquesta
moderacio, pero el risc és que es refredi prou per provocar
un augment més intens de la taxa d'atur. La Fed ha estat
clara en la seva intencié d’evitar aquest escenari, motiu
pel qual ha comencat a relaxar la politica monetaria, ha
reduit les taxes d’interés en 50 p. b. i ha assenyalat un
enfocament més agressiu del que es preveia. Caldra veure
si aquestes mesures seran suficients per mantenir la soli-
desa del mercat laboral davant els diferents riscos que
planen sobre les perspectives economiques.

Isabela Lara White

3. Vegeu Sahm, C. (2019), «Direct stimulus payments to individuals»,
Brookings Institute.kings Institute.
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Draghi proposa una politica industrial europea com a motor
davant els reptes de les propers decades

Mario Draghi va presentar, el 9 de setembre, el seu esperat
informe sobre el futur de I'economia i de la competitivitat
de la UE. Aquest nou exercici de propostes estrategiques
per a la UE, que complementa l'informe Letta sobre el mer-
cat unic publicat al maig, fa un diagnostic sever de la situa-
Ci6 actual de 'economia europea, proposa una reorienta-
Ci6 productiva que desenvolupi la industria necessaria per
a la transicio ecologica i per a I'autonomia estrategica, i
planteja com mobilitzar la inversié necessaria per assolir
aquest objectiu. L'informe estableix les bases d’una rein-
dustrialitzaci6 a Europa, combinant accions horitzontals
amb un menu de propostes per a 10 sectors estrategics.

Pel que fa al diagnostic del problema, I'informe exposa
que la bretxa del PIB per capita de la UE amb el dels EUA
s’ha ampliat en els Ultims anys a causa de la menor pro-
ductivitat europea —que també s’explica per un efecte
composicid, ja que el sector més productiu en les ultimes
décades ha estat el tecnologic, amb una menor presencia
a la UE- i del menor nombre d’hores treballades. A més
d'aquest pitjor funcionament economic, l'alentiment del
comerc de béns i la reconfiguracié de les cadenes de valor
fan vulnerable I'actual model economic de la UE, molt ori-
entat a I'exportacio.

El repte per a la UE és considerable, ja que, si no és capac
d’incrementar la productivitat i el creixement potencial en
un context d’envelliment de la poblacié, el seu model
social i el benestar dels seus ciutadans es poden veure
compromesos. Per a I'informe, una via clau per superar
aquest repte és oferir oportunitats per desbloquejar el
gran volum d'estalvi que les families i la resta dels agents
economics de la UE han atresorat i canalitzar-lo cap a una
major inversio en les activitats més productives per esca-
par de la situaci6 actual, descrita com un «parany de la
tecnologia intermédia».!

Draghi planteja un gir copernica de la UE en aquest pro-
cés: desenvolupar una politica industrial a nivell europeu.
La politica industrial, una competéncia que requeia, fins
ara, en els Estats membres, s’ha de convertir, a més a més,
en I'eix director de la politica econdomica europea, a la
qual s’han de supeditar tant la politica comercial com la
de competeéncia (dos dels principals ambits competen-
cials de la UE des de la creacié del mercat comu). Desen-
volupar una politica industrial europea ha de facilitar, a
més a més, I'assoliment dels dos grans objectius de la UE
en les properes decades: la descarbonitzacié de I'econo-
mia i una major autonomia europea, tant economica com
de seguretat.

1. Descrita com una situacio d’escas dinamisme industrial, de baixa inno-
vacio, de baixa inversié i de baix creixement de la productivitat.
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Tres grans transformacions que necessita
I'economia de la UE

El primer eix d'actuacio, i vector habilitant de tots els
altres, consisteix a augmentar la innovacié a Europa, facili-
tant que les idees que aqui ja estan sorgint no morin tan
sovint en el seu cami cap a la comercialitzacié abans d'ar-
ribar a implementar-se (per ineficiéncies del mercat tinic o
per falta de financament). Amb aquesta finalitat, algunes
de les mesures que es proposen sén millorar la coordina-
cié entre els Estats membres de la inversi6 publica en R+D,
adoptar un sistema unitari de patents o millorar I'accés al
financament de les empreses innovadores. Per assolir
aquest ultim proposit, és important millorar el mercat de
capitals europeu, com s'exposa més endavant, per afavo-
rir el desenvolupament d’entitats més propicies al finan-
cament de lainnovacid, com el capital de risc. A més a més,
a Europa, on la majoria del financament empresarial es fa
per la via bancaria, aquest sector té el handicap d'afrontar
una major carrega reguladora que els seus homolegs
nord-americans, la qual cosa és no solament un fre addicio-
nal per al financament de la innovacio, siné també peralla
seva rendibilitat.

Quant al segon gran objectiu, la descarbonitzacié, Draghi
suggereix que la UE ha de reorientar el suport a la fabrica-
ci6 de tecnologies netes i s’ha de centrar en aquelles en
que és lider o en que és estrategic desenvolupar capacitat
(com les bateries). Una de les mesures que destaquen en
aquest eix d’actuacio és la necessitat de reduir els preus de
I'energia per al consumidor final, un dels llastos que es tro-
ba la industria europea en perspectiva comparada. Per
assolir aquesta rebaixa, I'informe proposa un ventall d'op-
cions, que van des d’'una menor fiscalitat fins a una modi-
ficacié del mecanisme de fixaci6 de preus que permeti
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que el baix cost de I'energia renovable repercuteixi positi-
vament en tota I'economia. Aixi mateix, en aquest eix, es
concreta una altra de les idees que recorre l'informe de
forma transversal: la daconseguir que la UE aprofiti la
seva gran rellevancia economica internacional per perme-
tre i per garantir la compra de tota mena d’inputs al millor
preu. En materia energeética, aixo passaria per la compra
conjunta de gas natural o de cru i pel desenvolupament
d'estrategies comunes, en casos d’emergencia o de crisi
(com les fortes pujades dels preus del gas arran de la guer-
ra entre Russia i Ucraina), que evitin diferents mesures
nacionals que puguin distorsionar el mercat unic.

L'dltim objectiu i I'dltima palanca per incrementar la com-
petitivitat és aconseguir reduir la dependéncia de I'exte-
rior i augmentar la seguretat en un entorn geopolitic tan
convuls com l'actual. També aqui torna a apareixer la idea
de la compra conjunta, en aquest cas de primeres mate-
ries critiques per a la transicié ecologica. D'altra banda,
desenvolupar una politica de defensa més autonoma pas-
sa també per un impuls industrial que permeti el desenvo-
lupament de companyies transeuropees similars a Airbus,
aixi com una major estandarditzacié en els equipaments i
en els sistemes de defensa dels Estats membres.

Reformes en la governanca de la UE
per desbloquejar el potencial de creixement

Per aconseguir avancar en aquests tres eixos, seran neces-
saries dues grans reformes horitzontals. La primera passa
per crear un entorn més propici per a la inversio, tant
publica com privada. Tot i que la major part del capital ne-
cessari per a aquesta transformacié productiva ha de pro-
venir del sector privat, com ho ha fet tradicionalment, el
sector public ha d'acompanyar i d’incentivar aquestes
inversions. Una de les propostes estrella de I'informe és,
de fet, que aquesta inversi6 publica es faci mitjancant
I'emissio periodica d’actius segurs mancomunats (és a dir,
uns eurobons que vinguin a prolongar el que ja s’ha asso-
lit amb el NGEU) que afavoreixin la inversié en projectes
industrials paneuropeus.

El desenvolupament dels eurobons s’hauria de comple-
mentar amb una unié dels mercats de capitals i amb una
unid bancaria més profundes i completes, aixi com amb
un major impuls als sistemes de pensions. Aixo hauria de
desbloquejar el gran volum d’estalvi embassat existent a
la UE i permetre que la inversio flueixi entre tots els Estats
membres. A més dels eurobons, una altra via per aconse-
guir aquests objectius seria facilitar la titulitzacié dels
actius bancaris, de manera que les entitats puguin allibe-
rar capital i augmentar la seva capacitat de finangament.

La necessitat d'inversid s'estima, d’acord amb els calculs
de la Comissi6 Europea, en, com a minim, 800.000 milions
d’euros anuals (un volum equivalent a gairebé el 5% del
PIB de la UE el 2023; de manera que la inversié arribi a
representar al voltant del 27% del PIB de la UE, en relaci6

IM

amb el 22% actual), tot i que cal veure si el teixit productiu
seria capag d'absorbir aquesta quantitat de fons. Si s'acon-
seguis, I'informe estima un augment del PIB del 6% en 15
anys (si es compara amb un escenari en que no es facin les
inversions) amb una pressio inflacionista limitada i tempo-
ral. Linforme considera, a més a més, que |'elevada inver-
si6 publica tindra un impacte reduit sobre la sostenibilitat
fiscal si s'aconsegueix augmentar la productivitat.

La segona gran reforma horitzontal és la millora de la go-
vernanca europea en diferents nivells. A nivell pressupos-
tari, I'informe proposa dissenyar un pressupost més flexi-
ble, amb més capacitat per reassignar despeses, ates el
seu gran recorregut temporal, amb menys partides i amb
una consolidacioé de prioritats al voltant dels objectius
plantejats (és a dir, reorientat a les necessitats de la politi-
ca industrial per enfrontar-se als tres grans reptes des-
crits). En un altre nivell de caracter més «constitucional»,
I'informe proposa agilitzar la presa de decisions amb I'ex-
tensié o amb la generalitzacié del vot per majoria qualifi-
cada, en lloc de la unanimitat, al Consell de la UE.

Malgrat que I'acollida de I'informe ha estat positiva per
part de les autoritats europees, cal veure el seu recorregut
i l]a seva capacitat per bregar amb les reticéncies que sus-
citen les propostes en alguns Estats membres, en especial
les que fa temps que es plantegen sense exit (com els
eurobons o la unié completa del sistema bancari i del mer-
cat de capitals).

Maria Romero Meléndez i David del Val
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Percentatge de variacid 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 07/24 08/24 09/24
Activitat
PIB real 25 29 32 32 29 30 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 8,6 53 4,6 50 29 34 33 33
Confianca del consumidor (valor) 104,5 1054 109,0 102,7 106,3 989 101,9 105,6 98,7
Producci6 industrial 34 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 0,1 -0,7 0,0
index d’activitat manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 47,6 46,9 49,1 48,8 46,8 47,2 47,2
Habitatges iniciats (milers) 1.552 1421 1.380 1481 1.407 1.340 1.237 1.356
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 307 312 316 322 325 329 331
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 36 37 37 38 4,0 43 42 41
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,0 60,3 60,4 60,3 60,2 60,1 60,0 60,0 60,2
Balanga comercial’ (% PIB) -38 -3, -3,0 -2,8 -2,8 -2,8 -29
Preus
Inflacié general 8,0 41 35 32 32 32 29 25
Inflacié nucli 6,2 48 44 4,0 38 34 32 32
JAPO
2022 2023 372023 4T 2023 172024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Activitat
PIB real 1,2 17 13 09 -09 -1,0 - - -
Confianca del consumidor (valor) 322 352 36,2 36,5 389 37,0 36,7 36,7 36,9
Produccio industrial 0,0 -14 -36 -09 -43 -29 -04 =33
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 2,7 2,5
Balanga comercial (% PIB) -2,1 -30 -2,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0 -1,
Preus
Inflacié general 2,5 33 3,1 29 2,5 2,7 2,7 3,0
Inflacié subjacent 1,1 39 43 39 32 2,2 1,9 2,1
XINA
2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Activitat
PIB real 30 52 49 52 53 47 - - -
Vendes al detall -0,8 7.8 42 83 47 2,6 2,7 2,1
Producci6 industrial 34 4,6 42 6,0 58 59 5,1 45
PMI manufactures (oficial) 49,1 499 49,7 49,3 49,7 49,8 494 49,1 49,8
Sector exterior
Balanga comercial 2 899 865 901 865 841 864 872 895
Exportacions 71 =51 -10,8 -3,3 -1,7 44 6,7 8,3
Importacions 0,7 =55 -85 09 1,6 2,5 7.2 0,5
Preus
Inflacié general 2,0 0,2 -0,1 -03 0,0 03 05 0,6
Tipus d'interés de referéncia® 3,65 3,45 35 35 35 35 34 34 34
Renminbi per dolar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 7.2 73 7,2 71

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 ocupacié
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Vendes al detall (variacié interanual) 14 -19 =22 -0,7 -0,2 03 -0,1 08
Producci6 industrial (variacié interanual) 23 -2, 4.8 -3,7 4.8 -3,6 2,2
Confianca del consumidor -219 -174 -16,3 -16,7 -15,5 -14,3 -13,0 -134 -129
Sentiment economic 102,1 96,4 94,3 94,8 96,0 95,9 96,0 96,5 96,2
PMI manufactures 52,1 45,0 43,2 439 46,4 46,3 45,8 45,8 45,0
PMI serveis 52,1 51,2 49,2 484 50,0 53,1 51,9 52,9 514
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 2,2 14 14 1,2 1,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,8 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5 64 6,4
Alemanya (% pobl. activa) 3,1 30 3,0 3,1 33 35 35 35
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 64 6,2
PIB real (variacié interanual) 34 0,5 0,0 0.2 0,5 06 - - -
Alemanya (variacié interanual) 15 -0,1 -03 -0,2 -0,1 0,0 - - -
Franca (variacié interanual) 2,6 11 0,9 13 15 1,0 - - -
Italia (variacio interanual) 49 08 0,1 0,3 0.2 0,6 - - -
Preus
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 07/24 08/24 09/24
General 84 55 5,0 2,7 2,6 2,5 2,6 2,2 1,8
Nucli 39 50 51 3,7 31 2,8 2,9 2,8 2,7
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Saldo corrent 0,0 2,1 1,6 2,1 2,6 32 34
Alemanya 44 59 55 59 6,2 6,5 6,5
Franca -1,.2 -1,0 -09 -1,0 -0,6 -1, -1,0
Italia -1,5 0,5 00 05 11 1,6 15
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 90,9 94,7 95,9 95,1 95,2 95,2 95,5 95,7 95,6

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 2T 2024 07/24 08/24 09/24

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 6,7 2,7 1.1 0,1 03 04 06 038
Crédit a les llars?? 44 17 1,1 05 03 03 0,5 06
Tipus d'interés de crédit a les societats

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

per a I'adquisici6 d’habitatge® (%) 20 44 47 49 49 48 48 47
Diposits

Diposits a la vista 6,3 -85 -11.3 -10,7 -838 -5,5 -36 -2,5
Altres diposits a curt termini 4,5 21,1 23,2 21,0 184 14,4 114 10,6
Instruments negociables 37 20,3 204 19,9 20,5 19,7 214 22,0
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 comer exterior. Valors superiors signifiquen apreciacid 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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L'economia espanyola, millor
del que creiem

L'INE revisa a I'alca el creixement dels ultims anys. Lorganis-
me va revisar, al final de setembre, el creixement intertrimestral
del PIB del 1T 2024 en 0,1 p. p., fins al 0,9%, i va mantenir el
creixement del 2T 2024 en el 0,8%. D'aquesta manera, confirma
la bona marxa de I'economia espanyola des de l'inici d'enguany,
gracies al dinamisme de la demanda externa. Aixi mateix, I'INE
també va revisar la senda del creixement del PIB durant el pe-
riode 2020-2023. En conjunt, les dades mostren que la recupe-
raci6 de I'economia espanyola després de la pandémia va ser
més intensa del que s’havia estimat amb anterioritat. La revisio
també ofereix una nova perspectiva respecte al patré de recu-
peracié de I'economia després de la crisi de la COVID. En con-
cret, les dades mostren que el consum privat acumula un crei-
xement de 1'1,4% des del 4T 2019, el doble del que s’havia
estimat amb anterioritat, mentre que la inversié se situa ara el
0,4% per damunt del nivell prepandémia, en lloc de I'1,3% per
sota. D’aquesta manera, tot i que la demanda externa va ser el
principal impulsor del creixement durant la recuperaci6, la con-
tribucié entre demanda interna i externa va ser més balanceja-
da del que s’havia estimat inicialment.

En aquest context, les previsions de creixement per a l'econo-
mia espanyola de diversos organismes i analistes estan sent
revisades a I'alca. Aixi, el Banc d’Espanya ha elevat les previ-
sions de creixement del PIB per al 2024 en 5 décimes, fins al
2,8%. Per als dos anys seglients, el supervisor ha revisat la pre-
visié de creixement a l'alca fins al 2,2% i I'1,9%, respectivament.
Durant aquest mateix mes, el Govern també ha millorat les pre-
visions per al 2024 en 3 décimes, fins al 2,7%, i en 2 décimes la
previsio per al 2025 i el 2026, fins al 2,4% i el 2,2%, respectiva-
ment. Aquestes previsions s'alineen amb la revisié a I'ala del
creixement fins al 2,8% del nostre nou escenari (vegeu el Focus
«Es revisa a l'alca la previsié de creixement del PIB a Espanya»,
en aquest mateix informe).

Els indicadors avancats del 3T apunten a una millora del con-
sum privat. Amb les dades disponibles fins a la tercera setmana
de setembre, I'indicador de consum de CaixaBank Research
constata una millora del consum de les llars del 4,0% interanual
(el 3,5% en el 2T), gracies a 'augment de 7 decimes del consum
presencial, fins a 1'1,8%. L'avang del consum s'aprecia, sobretot,
en la despesa en béns de primera necessitat (el 5,6% interanual
vs. el 5,0% en el 2T), mentre que la despesa en transports i a les
benzineres es va moderar amb forca (el 0,5% interanual vs. el
5,1% en el 2T), en linia amb les caigudes en el preu de la benzi-
na. Pel costat de l'oferta, I'index PMI del sector manufacturer
reverteix tres mesos de caigudes i, al setembre, va pujar fins als
53 punts, el registre més alt des del maig. De la mateixa mane-
ra, I'index PMI del sector serveis va repuntar amb forca i es va
situar en 57 punts, la millor dada des de I'abril del 2023.

El mercat laboral es desaccelera en el 3T. Al setembre, el nom-
bre d'afiliats va augmentar en 22.220 en termes desestaciona-
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litzats i va tancar, aixi, el 3T amb un creixement intertrimestral
del 0,3%, 5 décimes per sota del 2T. D’aquesta manera, el mer-
cat laboral va comencar a mostrar signes de moderacié, des-
prés d'accelerar-se en el 2T i havent sustentat el creixement de
I'activitat espanyola durant els dos primers trimestres de I'any.
La taxa de temporalitat va tornar a caure després de tres mesos
de lleugers repunts: del total d'afiliats al Régim General al
setembre, el 13,1% sén temporals, 1,1 punts menys que el mes
anterior i 0,9 punts menys que al setembre de I'any passat.

La inflaci6 sorprén en situar-se en I'1,5% al setembre. Segons
l'indicador avancat de I'lPC publicat per I'INE, la inflacié general
va caure 8 decimes al setembre, fins a situar-se en1'1,5%, a causa
del descens dels preus dels carburants i, en menor mesura, dels
aliments i de I'electricitat. Per la seva banda, la inflaci6 subjacent,
que exclou l'energia i els aliments no elaborats, va caure 3 déci-
mes, fins al 2,4%, al setembre. Les dades tant de la inflaci6 gene-
ral com de la subjacent han sorprés a la baixa i apunten a un nou
descens de la inflacié dels aliments, de manera que prosseguiria
la moderacié dels ultims mesos. D'altra banda, caldra esperar al
desglossament per components, a mitjan octubre, per compro-
var si s’ha produit una caiguda en la inflacié dels serveis, que
s’ha mantingut per damunt del 3,5% des de l'inici d'enguany.

Les llars van continuar estalviant amb intensitat. Durant el
2T, la renda bruta disponible de les llars va avancar el 8,7% en
relacié amb el mateix trimestre de I'any passat, un avang que ha
sorpres al'alca i se situa 2 punts per damunt de I'augment de la
despesa de les families (el 6,7%). D'aquesta manera, la taxa
d’estalvi de les families va assolir un nou pic en el periode post-
pandémia en situar-se en el 13,4% de la renda bruta disponible,
un registre molt per damunt de la mitjana del 2015-2019, del
7,2%. La dada del 2T s’explica per la bona marxa del mercat
laboral, que va comportar un augment de la massa salarial del
7,4%. Aixi mateix, en el context de revisi6 de les séries histori-
ques, I'INE també va revisar a I'alca la taxa d'estalvi de les fami-
lies del 2023 en 3 décimes, fins al 12%.

La demanda d’habitatge sorprén a l'alca. Les compravendes
van tornar a augmentar amb forca al juliol, el 19% interanual,
després de dos mesos consecutius de caigudes. El balang des
de l'inici d’enguany recull un descens de les transaccions de
I'1,3% en I'acumulat fins al juliol, tot i que es tracta d'una caigu-
da reduida si la comparem amb el descens del 6,1% del mateix
periode de I'any passat. Laugment del juliol va ser generalitzat
per tipologia d’habitatge (el 39% en habitatge nou i el 15,5%
en el de segona ma) i entre comunitats autonomes (només les
Balears i Melilla van registrar un descens). En balang, en un con-
text de tipus d'interés encara elevats, la demanda es continua
mostrant una mica més robusta del que s'esperava (s’han tan-
cat unes 579.000 operacions de compravenda en els 12 Ultims
mesos), la qual cosa s'esta traslladant als preus. Els principals
indicadors de preus de I'habitatge mostren una acceleraci6
durant el 2T. Aquest és el cas del valor de taxacié de I'habitatge
lliure publicat pel Ministeri d’Habitatge i Agenda Urbana (I'1,6%
intertrimestral vs.1'1,3% en el 1T) o del preu de I'habitatge de
I'INE (el 3,6% intertrimestral vs. el 2,6% en el 1T).
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Es revisa a l'alca la previsio de creixement del PIB a Espanya

Des de I'tltima actualitzacié de I'escenari macroeconomic,
al juny d’enguany, incorporem la nova informacié disponi-
ble i tornem a examinar els principals factors que dominen
I'escenari.

Millor punt de partida

L'economia espanyola va tornar a sorprendre positivament
en el 2T 2024 en créixer el 0,8% intertrimestral, un ritme de
creixement dinamic i superior al 0,2% registrat a la zona de
I'euro. Aquesta sorpresa se suma a la revisié a l'alca de la
serie historica. Segons les noves estimacions de I'INE, entre
el 2019 i el 2T 2024, el PIB ha crescut el 5,7%, 1,0 p. p. per
damunt de I'estimacié anterior. Una part d'aquesta revisié a
I'alca del creixement es concentra el 2023, quan el PIB va
créixer el 2,7% en lloc del 2,5% estimat amb anterioritat.

Aixi, doncs, durant el primer semestre d’enguany, I'econo-
mia espanyola ha mantingut un ritme de creixement dina-
mic malgrat els multiples factors que han jugat en contra,
com |'estancament de I'economia alemanya i una inflaci6 i
uns tipus d’interés encara en nivells elevats. Els elements
que expliquen aquest comportament positiu son el bon
funcionament del mercat laboral i les excel-lents dades de
turisme internacional, que van tornar a superar les expecta-
tives. La demanda interna ha mantingut un ritme d’avang
més modest, pero el consum privat s’ha anat reactivant i, en
els dltims trimestres, ja presenta un ritme d’avang superior
al del PIB. La inversid, tot i créixer en termes intertrimestrals
per damunt del PIB en el 2T, es troba només el 0,4% per
damunt dels nivells del 4T 2019, i el consum privat se situa
I'1,4% per damunt, malgrat un augment de la poblacié del
3,1% durant aquest mateix periode.!

Les primeres dades d'activitat del 3T compleixen amb el
que s'esperava i apunten a un ritme de creixement dinamic
perod una mica més suau que en la primera meitat de I'any.

Cal destacar que, en els dltims anys (2022-2023), la deman-
da externai el consum public han estat els principals motors
de creixement, els quals, pero, haurien de cedir protagonis-
me al consum privat i a la inversio, ja que aquests compo-
nents haurien de ser impulsats per la recuperacié del poder
adquisitiu de les llars, per la baixada dels tipus d'interés i
per la solidesa de la posicié financera de les llars i de les
empreses.

Revisio dels suposits subjacents a I'escenari

Els suposits subjacents a I'escenari han canviat en una direc-
cié que reforca la narrativa que el consum i la inversié hau-
rien de guanyar protagonisme en detriment de la demanda
externa.

En primer lloc, anticipem unes condicions financeres una
mica més favorables que les considerades amb anterioritat,
i les baixades de tipus d'interés guanyaran una mica de

1. Dades de I'Estadistica continua de poblacié de I'INE.

velocitat en relacié amb el nostre escenari anterior. A la
zona de l'euro, la inflacié s’ha anat moderant, i s'espera que
podria assolir I'objectiu del BCE del 2% durant la segona
meitat del 2025. En aquest context, el nostre escenari actual
contempla quatre baixades de 25 p. b. dels tipus el 2025,
una més que en l'escenari previ, la qual cosa situaria el tipus
depo en el 2,25% al final del 2025.

Pel que fa al preu del petroli, la materialitzaci6 de l'alenti-
ment economic a la Xina i les expectatives d'un possible
augment de la produccié de I'OPEP han propiciat una cai-
guda notable del Brent en els ultims mesos, la qual cosa ens
empeny a revisar la senda de preus del cru a la baixa el 2024
i el 2025, fins a un preu mitja de 80,4 dolars per barril el
2024 (7 dolars menys que en l'escenari previ) i per sota dels
75 dolars per barril el 2025 (també 7 dolars menys), la qual
cosa té un impacte positiu sobre la nostra economia, ja que
som un importador net de petroli. No obstant aixo, en el
terreny energétic, aquest impacte positiu provinent del
petroli es veu compensat parcialment per la revisié a I'alca
en els preus del gas, a causa de la possible remodulacié dels
fluxos de gas provinents de Russia que passen per Ucraina.?

Quant a l'activitat als mercats exteriors, I'economia mundial
manté un to robust, tot i que les perspectives per a |'Ultima
part de I'any s’han afeblit. A la zona de l'euro, hem revisat
en—0,1 p. p. la previsié de creixement del 2024, fins al 0,7%,
i, el 2025, en -0,4 p. p., fins a I'1,3%, a causa, principalment,
de la feblesa alemanya. Aquest escenari lleugerament més
advers reforca la narrativa que el creixement de les expor-
tacions espanyoles es desaccelerara el 2025.

Perspectives

Les bones dades del 2T de I'any, juntament amb la revisié a
I'alca en el ritme de creixement del 2023, ens empenyen a
revisar a l'alca la nostra previsié de creixement del PIB per al
conjunt del 2024 fins al 2,8% interanual (0,4 p. p. més que
en l'escenari anterior). De cara al 2025, les Gltimes dades i el
context global comentat a la secci6 anterior reforcen els
factors que donen suport a un creixement del PIB del 2,3%,
dinamic perd una mica inferior al del 2024.

Pel que faa lainflaci, les dades més recents avalen el nostre
escenari previ i els canvis sén menors. En particular, revisem
la inflacié mitjana del 2024 a la baixa del 3,2% al 3,0%, a cau-
sa d’'un comportament millor del que s'esperava de la infla-
cié dels aliments, de I'energia i dels béns industrials. En can-
vi, la inflacié dels serveis esta sent més persistent del que es
preveia, la qual cosa ha limitat 'abast de la revisié. De cara al
2025, mantenim la previsié d'una inflacié mitjana del 2,5%.

Més enlla de la dada agregada, el nou escenari per a I'eco-
nomia espanyola reflecteix un canvi progressiu en el patr6
de creixement. La demanda externa (vegeu el primer gra-
fic) anira cedint protagonisme a la interna. No en va, la zona

2. Vegeu el Focus «Deteriorament modest de les expectatives de creixe-
ment per a l'economia internacional», en aquest mateix informe.
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de I'euro manté uns ritmes d’avan¢ molt modestos, mentre
que les economies dels EUA i de la Xina s'estan desaccele-
rant. D'altra banda, el sector turistic, després de recuperar i
de superar ampliament els nivells previs a la pandémia,
també hauria de normalitzar el ritme de creixement, el
qual, pero, continuara sent dinamic.

Quant a la demanda interna, el consum privat creixera per
damunt del 2% el 2024 (augment de I'1,7% el 2023) i s'acce-
lerara lleugerament el 2025. Els factors que expliquen la
reactivacié del consum sén la recuperacié del poder adqui-
sitiu i la caiguda dels tipus d'interes. De cara al futur, el con-
sum té marge per créixer amb més intensitat, atesa I'eleva-
da taxa d'estalvi de les llars arran del fort augment de la
renda bruta disponible durant els ultims trimestres, que ha
mantingut un ritme d’avang del 9,8% interanual en el pri-
mer semestre del 2024, una xifra molt superior a la inflacié i
al ritme de creacié de llars. D'altra banda, esperem que la
inversié vagi guanyant dinamisme el 2025, esperonada pel
cicle de baixades dels tipus d’interes i per una major traccié
de I'execucio dels fons Next Generation EU (NGEU).

Les bones perspectives en el nostre escenari no es limiten
al creixement de l'activitat. El mercat laboral, malgrat
moderar-se lleugerament després dels excel-lents resultats
del primer semestre, continuara contribuint a impulsar la
demanda interna. En concret, preveiem que la xifra mitja-
na de nous afiliats assolira gairebé els 500.000 el 2024 i
superara els 400.000 el 2025. Mantenim les previsions de la
taxa d'atur en el 11,6% el 2024 i en 1'11,2% el 2025, com en
I'escenari anterior. El fort creixement de la poblacié activa,
de I'1,6% de mitjana anual el 2024 i de 1'1,5% el 2025, limi-
tara el descens de la taxa d'atur malgrat la intensa creaci6
d’ocupacio.

Els riscos que planen sobre el nou escenari de previsions
s6n materials. D'una banda, el consum i la inversié podrien
créixer a un ritme major del que s’ha anticipat si s'acceleren
les baixades de tipus o les Ilars alliberen de forma més
intensa l'estalvi acumulat. De I'altra, els principals riscos a la
baixa sén de caracter geopolitic. En el pla internacional,
una major escalada del conflicte a I'Orient Mitja podria pro-

Espanya: PIB
Variacié anual (%)

Previsié

7

2022 2023 2024 2025

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

IM

Espanya: contribucio al creixement del PIB

(p.p.
Previsio
7
6 — [ ]
5 J—
4 JE—
3 — 0 °
[}
2 | S—
m - —

1T — |
0 L L L L
=1

2022 2023 2024 2025 2026

M Consum AP
@ PIB (variacié en %)

Consum llars Inversié

Demanda externa

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

vocar un fort augment dels preus del petroli i revertir el
procés de moderacié de la inflacid, amb el conseqiient
impacte sobre I'activitat economica. Aixi mateix, un agreu-
jament de la situacié econdmica a Alemanya o un repunt
generalitzat dels aranzels, en funcié del resultat de les elec-
cions nord-americanes, sén altres riscos que cal tenir en
compte, sense oblidar la desacceleracié de I'economia
xinesa. En el pla nacional, és important que I'execucié dels
fons NGEU vagi guanyant traccio i doni suport a la recupe-
racié de la inversié empresarial.

En conclusid, 'economia encara el tram final del 2024 i el
2025 amb unes perspectives positives. Els principals reptes
als quals s’ha enfrontat I'economia espanyola fins ara, com
I'impacte de la inflacié i la pujada dels tipus d’interes, es
comencen a esvair. D'altra banda, la recuperacié progressi-
va del poder adquisitiu de les families, la seva solida posicio
financera i un context global que, malgrat que s'ha deterio-
rat lleugerament, es manté ferm ens fan pensar en un esce-
nari amb unes perspectives relativament favorables.

Oriol Carreras i Javier Garcia-Arenas
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El sector turistic espanyol bat tots els records a I'estiu del 2024

L'estiu del 2024, durant el qual s’han superat gairebé tots
els records historics, ha consolidat el sector turistic espa-
nyol com un dels motors claus de 'economia espanyola.
Aquests resultats son deguts a I'impuls de la recuperacié
de les rendes als paisos emissors, a I'estabilitat geopolitica
a Espanya i a I'elevada competitivitat internacional del
sector turistic. Malgrat la tendéncia creixent cap a la
desestacionalitzacié del turisme, els mesos de juliol i
d'agost han registrat xifres extraordinaries que mereixen
una analisi detallada.

Reécord historic en pernoctacions

Les pernoctacions turistiques a Espanya han assolit
maxims historics aquest estiu. Segons les dades de I'INE,
les pernoctacions han augmentat I'1,9% al juliol i el 2,5% a
I'agost en termes interanuals i s’han situat el 3,2%1'1,3%,
respectivament, per damunt dels nivells del 2019. Aques-
tes xifres no solament representen un récord historic, sind
que també superen de manera significativa les taxes inter-
anuals observades el 2023, del 0,4% al juliol i del 0,3% a
I'agost.

Aquest creixement ha estat impulsat, principalment, pel
turisme internacional, que ha mostrat un dinamisme
notable. Les pernoctacions de visitants estrangers van
augmentar el 4,8% en el conjunt del juliol i I'agost en rela-
ci6 amb el mateix periode de I'any passat i van superar en
un 2,6% els nivells del 2019. En canvi, les pernoctacions
domeéstiques van experimentar una lleugera contraccié
de 1'1,2% al juliol i a I'agost. No obstant aixo, és important
assenyalar que, malgrat aquesta disminucid, els nivells es
mantenen elevats, amb increments de I'1,7% en relacié
amb el juliol i 'agost del 2019.

Cal destacar que el creixement de les pernoctacions
durant els mesos d’estiu va ser menor que en el primer
semestre de I'any, quan es va registrar un augment total
del 6,8% (I'1,4% el domestic i el 9,8% |'internacional).
Aquesta desacceleraci6 relativa reflecteix I'esmentada
desestacionalitzacié del turisme, que esta redistribuint
I'afluencia turistica al llarg de tot I'any. Destaquem que la
tendéncia cap a la desestacionalitzacié és un senyal posi-
tiu per al sector, ja que contribueix a reduir la temporalitat
laboral i permet una major utilitzacié del capital invertit
en infraestructures turistiques.

Les arribades internacionals: en augment de manera
transversal

Les arribades internacionals també han donat excel-lents
noticies. Segons les dades de Frontur de I'INE, al juliol i a
I'agost, les arribades de turistes estrangers van superar en
un 8,9% els nivells del 2019. Aquest creixement és trans-

Espanya: pernoctacions turistiques
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versal i es basa en I'excel-lent comportament dels turistes
procedents de la UE, que van augmentar el 14,3% al juliol
i a l'agost, i de les Ameériques, amb increments del 30,3%
en els mateixos mesos.

Entre els principals mercats emissors, el Regne Unit mos-
tra un comportament una mica més negatiu, amb caigu-
des del 3,6% al julioli a I'agost en relacié amb el 2019. Mal-
grat que els turistes britanics s’estan acostant als nivells
prepandémia, encara no aconsegueixen assolir-los com-
pletament. Factors com les incerteses economiques post-
brexit i les fluctuacions en el tipus de canvi de la lliura
esterlina podrien estar influint en aquesta tendencia. D'al-
tra banda, I'augment en I'afluéncia de turistes de mercats
llunyans, com I’América del Nord i 'América Llatina, indica
un interes creixent per Espanya com a destinacio turistica
de radi llarg.
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Espanya: despesa turistica internacional

Variacié en relacié amb el mateix mes del 2019 (%)
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Increment substancial en la despesa turistica

Les dades de despesa turistica son summament positives,
ja que les bones xifres en termes reals conflueixen amb els
increments de preus durant el periode postpandémia.
L'analisi de la despesa turistica esta basada en dades inter-
nes de CaixaBank Research que reflecteixen les transacci-
ons, degudament agregades i anonimitzades, realitzades
amb targetes internacionals als TPV de CaixaBank. Les
dades indiquen que la despesa internacional al juliol i a
I'agost del 2024 es va situar el 50,4% i el 46,2%, respectiva-
ment, per damunt dels nivells del 2019.

Destaca, en especial, el creixement de la despesa proce-
dent de I'’América del Nord, amb increments del 86,6% al
juliol'i del 89,9% a I'agost. U'America Llatina també mostra
un funcionament solid, amb augments del 62,5% i del
66,0% en els mateixos mesos. Aquestes dades reflectei-
xen no solament un major nombre de visitants, sind tam-
bé un increment en la despesa per turista, la qual cosa
representa un impacte economic significatiu per al sector.

D'altra banda, Asia i Oceania presenten augments de des-
pesa més moderats, que se situen el 30,6% i el 36,5% per
damunt del 2019 al juliol i a I'agost, respectivament. No obs-
tant aixo, les taxes de creixement interanual sén robustes,
amb augments del 14,6% al juliol i de 1'11,6% a I'agost.
Aquest creixement sostingut indica un potencial d'enforti-
ment futur a mesura que aquests mercats es continuin
recuperant. Segons 'OMT, el 2030, Asia emetra el 165% més
de turistes que el 2010, en relacié amb un creixement del
64% per a Europa.' Per tant, la capacitat d'atreure turistes
d’aquests mercats emergents sera crucial per a la diversifi-
cacid i per a la resiliéncia del sector a llarg termini.

Reptes i oportunitats al mercat asiatic
El funcionament relativament mitigat del turisme asiatic

és degut, sobretot, a la recuperacié més lenta del turisme

1. Vegeu World Tourism Organization, «Tourism towards 2030/Global
Overview».
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provinent de la Xina i del Japé. La despesa turistica pro-
vinent d'aquests paisos ha quedat endarrerida, amb nivells
de despesa encara per sota dels registrats el 2019. En el cas
de la Xina, la despesa turistica es va situar el 20,5% al juliol
i el 14,8% a lI'agost per sota dels registres dels mateixos
mesos del 2019. El Japé presenta registres inferiors als del
2019, del -32,6% al juliol i del —28,4% a I'agost.

La lenta recuperacio del turisme xines és deguda, en gran
part, a I'aixecament més tarda de les restriccions relacio-
nades amb la COVID-19 al pais i als problemes de I'econo-
mia xinesa i el seu impacte sobre la confianca de les llars.
No obstant aixo, els indicadors apunten a una reactivacié
significativa, amb creixements interanuals del 55,2% al
juliol i del 42,8% a I'agost. A més a més, la represa de les
connexions aéries directes, com la ruta Shanghai-Barcelo-
na a l'agost del 2024, reforca les expectatives d'un creixe-
ment robust a curt i a mitja termini.

Espanya: despesa turistica provinent d’Asia
Variacié en relacié amb el mateix mes del 2019 (%)
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Espanya: evolucio del PIB turistic
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En el cas del Jap¢, la feblesa del ien ha influit negativa-
ment en el poder adquisitiu dels turistes japonesos a I'es-
tranger. S'espera que, en els propers anys, el ien recuperi
una part del seu valor, la qual cosa podria impulsar de nou
el turisme japonés cap a Espanya. La millora en les condi-
cions economiques i monetaries al Japé sera un factor
determinant per revitalitzar aquest mercat.

Projeccio del PIB turistic

Atesa la forta temporada d'estiu, hem revisat a I'alca les
nostres previsions de creixement per al sector. Estimem
que el PIB turistic creixera el 6% el 2024 en termes reals i
que se situara el 12% per damunt dels nivells del 2019. En
termes nominals, I'increment assoleix el 32% i reflecteix
no solament un major volum d‘activitat, siné també un
augment en els preus i en el valor afegit generat pel sec-
tor. L'estiu del 2024 consolida el sector turistic com un pilar
del creixement de I'economia espanyola. Preveiem que el
creixement del 6% del PIB turistic aportara 0,76 p. p. de
creixement al PIB espanyol el 2024 i representara el 27%
del creixement enguany. Estimem que el PIB turistic asso-
lira un pes del 13% en el PIB total enguany.

IM
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Més enlla del 2024, preveiem que el sector turistic es con-
tinuara expandint el 2025, amb un creixement del 3,2% en
termes reals. La recuperacié de la renda bruta disponible
als paisos emissors a mesura que s'acabi d’esvair el xoc
inflacionista i la percepcié d’estabilitat geopolitica a Espa-
nya continuaran impulsant el sector en els propers trimes-
tres. Preveiem que continuara la senda de desestacionalit-
zacio i que observarem creixements més forts fora de la
temporada alta. Les bones xifres del turisme fan encara
més rellevants les discussions sobre la sostenibilitat i
I'aposta per un turisme de qualitat, el gran repte del turis-
me a Espanya a mitja termini.

David Cesar Heymann
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2022 2023 3T 2023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Indtstria
index de produccié industrial 2.2 -1,1 -2,1 -0,8 -04 0,1 -04 -0,1
Indicador de confianca a la industria (valor) -0,8 -6,5 -8,2 -8,1 -5, -55 -43 -34 -0,7
PMI de manufactures (valor) 51,0 48,0 473 459 50,7 52,8 51,0 50,5 53,0
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 154 13 43 08 29 4,0 48
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 29,0 0,1 =35 -9,3 -10,5 -9,6 -7,7
Preu de I'habitatge 74 4,0 45 42 6.3 7.8
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 129,8 18,9 219 18,9 158 14,3 13,7 12,8
PMI de serveis (valor) 52,5 53,6 50,9 51,2 54,3 56,6 539 54,6 57,0
Consum
Vendes comerc al detall’ 2,3 2,5 2,0 2.8 1,1 04 1,1 2,3
Matriculacions d’automobils -3,0 18,5 6,9 11,9 4,2 9,6 34 -6,5 6.3
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -26,5 -19,2 -16,1 -19,1 -17.2 -144 -13,6 -15,0 -123
Mercat de treball
Poblacié ocupada*? 3,6 3,1 34 3,6 3,0 2,0 - - -
Taxa d‘atur (% de la poblacié activa) 13,0 12,2 11,9 11,8 12,3 11,3 - - -
Afiliats a la Seguretat Social 3 39 2,7 2,7 2,6 2,6 24 24 23 23
PIB 6,2 2,7 2,2 2,3 2,5 3,1 - - -
Preus
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 3T 2023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
General 84 36 2,8 33 3,1 35 2,8 2,3 1,5
Subjacent 5,1 6,1 6,0 4,5 35 3,0 2,8 2,7 24
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari
2022 2023 3T2023  4T2023  1T2024  2T2024 07/24 08/24 09/24
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 229 -14 4,5 -14 -6,9 -49 -38
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 334 -7,2 -1,2 7,2 -9,8 -7, -6,2
Saldo corrent 4,8 39,8 36,3 39,8 41,2 45,3 47,8
Béns i serveis 121 58,8 52,6 58,8 60,5 654 68,0
Rendes primaries i secundaries -73 -19,1 -16,3 -19,1 =192  -202 -20,2
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 17,5 56,0 50,5 56,0 56,0 61,4 63,9

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

2022 2023 3T 2023 472023 1T 2024 2T 2024 07/24 08/24 09/24
Diposits
Diposits de llars i empreses 3,1 03 -13 03 33 52 42 48
A la vista i preavis 3,6 -74 -6,8 -74 =52 -19 -26 -1,5
A termini i cessions temporals (repo) -3,0 100,5 744 100,5 96,7 68,0 58,6 52,9
Diposits d’AP ° -0,8 0,5 14,6 0,5 4,6 -4, 6.3 94
TOTAL 4,8 0,3 -0,2 0,3 2,7 4,5 4,4 51
Saldo viu de credit
Sector privat -04 -34 =35 -34 =26 -13 =11 -0,7
Empreses no financeres -0,7 -4,7 -4,8 —4,7 -3,6 -18 -1,7 -13
Llars - habitatges -0,2 -32 -33 -32 -2,5 -1,5 -1,0 -0,7
Llars - altres finalitats 0,0 -0,5 -04 -0,5 -0,1 0,7 03 05
Administracions publiques 0,6 -3,5 -4,1 -3,5 -4,8 -2,7 -6,3 -7,5
TOTAL -0,3 -34 -3,5 -34 -2,7 -1,4 -14 -1,2
Taxa de morositat (%)° 3,5 3,5 3,6 3,5 3,6 3,4 3,4

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. Estimacié EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Diposits publics, sense les cessions
temporals (repo). 6. Dada final de periode.
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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Portugal: la revisio dels Comptes
Nacionals apunta a una economia
més robusta

L'economia portuguesa ha anotat, en els dltims anys, un
comportament més robust del que s’havia estimat amb
anterioritat. Després de reconsiderar els principals agregats
macroeconomics, arran de les noves séries de Comptabilitat
Nacional, destaca la revisio del creixement del PIB real el 2023
del 2,3% al 2,5%, la qual cosa, sumada a les revisions efectuades
enel 172024 ien el 2T 2024, situa el PIB real el 6,8% per damunt
del nivell del 4T 2019. Les noves estimacions consideren una
major contribucié de la demanda interna, per la via del consum
privat, i una menor contribucié de la demanda externa, a causa
d’una revisié a l'alca del creixement de les importacions. Aixi
mateix, s'ha revisat a l'alca l'estalvi de les families, que, el 2023,
va ascendir a 14.346 milions d'euros, la qual cosa va situar la
taxa d'estalvi, al final del 2023, en el 8%, 1,4 p. p. més que en la
série anterior. La tendéncia d'augment de la taxa d'estalvi s'ha
mantingut en el 1S 2024 i ha arribat al 9,8%, gracies a un nota-
ble augment de la renda disponible nominal (el +7,6% inter-
anual), superior a I'avang del consum privat nominal (el 4,6%).

Pel que fa a I'evolucié recent, els indicadors del 3T continuen
presentant senyals mixtos, amb un perfil de menys a més al llarg
del trimestre. Els principals indicadors sintétics suggereixen una
acceleracié de 'activitat al setembre. De tots ells, destaquem la
recuperacio de l'indicador de sentiment economic de la Comis-
si6 Europea, que, al setembre, va augmentar fins als 104 punts,
2,9 punts més que a I'agost, i la millora del sentiment dels consu-
midors i de la resta de sectors d’activitat, llevat de la construccio.

La inflacié torna a superar el 2% al setembre. La inflacié
general va augmentar 2 décimes i es va situar en el 2,1%, a cau-
sa del repunt dels components subjacents, mentre que la d'ali-
ments no elaborats i la d'energia van ser més favorables (infla-
ci6 interanual del 0,9% i del —3,5%, respectivament). Aixi, la
subjacent va sorprendre negativament en pujar fins al 2,8% (el
2,4% anterior). Esperem que la inflacié es mantingui per
damunt del 2% en I'dltim trimestre de I'any, de manera que la
inflacié mitjana de I'any se situi en el 2,4%.

L'ocupacié perd impuls i, a I'agost, es va desaccelerar fins a un
ritme interanual del 0,9%. No obstant aixo, la taxa d’atur es va
tornar a reduir a I'agost, fins al 6,4%. En aquest context, hem
revisat lleugerament a la baixa les nostres expectatives per ala
taxa d'atur i esperem ara una estabilitzaci6 en el 6,5% el 2024
(en relacié amb el 6,6% anterior), jJuntament amb una reduccié
al 6,4% l'any vinent.

Fort augment dels preus de I'habitatge. En el 2T 2024, l'index
de preus de I'habitatge va registrar el major increment trimes-
tral de la serie, el 3,9%, molt superior a la dinamica dels trimes-
tres anteriors (el +1,3% i el +0,6% en el 4T 2023 ien el 1T 2024,
respectivament). El nombre de transaccions també es va recu-
perar, amb un avang del 10,4% interanual, i va trencar un cicle
de set trimestres de caiguda. En aquest context, hem revisat les
nostres previsions i anticipem ara que els preus de I'habitatge
pujaran una mitjana del 6,8% el 2024.
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 07/24 08/24 09/24
Index coincident d’activitat 57 33 2,6 2,0 14 1,1 09
Industria
Index de produccié industrial 08 -3,1 -35 14 14 -39 -17
Indicador de confianca a la industria (valor) -34 74 -93 -79 -6,7 -6,2 -6,7 -6,5 =55
Construccio
f:(:mf:gﬁ;gﬂfg‘ggo habitatge nou 62 75 49 2196 61 134
Compravenda d’habitatges 1,3 -18,7 -114 -4, 10,4 - - -
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 13,8 91 6,4 55 6,8 74 8.2
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 1589 19,1 19,1 13,1 9,5 94 8,3
Indicador de confianca als serveis (valor) 15,2 7,6 1,7 6,3 43 -04 -04 -1,6 038
Consum
Vendes comerc al detall 55 1,1 06 18 2,2 24 54
Indicador coincident del consum privat 39 24 2,2 1,7 1,5 1,6 1,7
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -29,7 -28,6 =272 -24,6 -18,7 -143 -154 -143 =131
Mercat de treball
Poblacié ocupada 33 23 23 14 1,0 08 09
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,1 6,5 6,6 6,8 6,1 6,5 64
PIB 7,0 2,5 2,1 1,4 1,6 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 07/24 08/24 09/24
General 7.8 44 1,7 2,2 2,7 2,2 2,5 19 2,1
Subjacent 56 51 30 2,3 24 2,5 24 24 2,8
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d'euros, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 472023 1T 2024 2T 2024 372024 07/24 08/24 09/24
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 23,2 -14 -14 =55 -3,7 -0,8
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 31,7 -4,0 -4,0 -73 -56 -3,7
Saldo corrent -2,8 3,6 3,6 51 58 6,3
Béns i serveis 4,7 33 33 4,6 53 51
Rendes primaries i secundaries 1,9 04 04 0,5 06 1,1
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament -0,5 7.2 7,2 8,8 9,2 9,6

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

2022 2023 472023 172024  2T2024  3T2024 07/24 08/24 09/24
Diposits'
Diposits de llars i empreses 6,4 -23 -23 2,7 56 51 58
Alavista i estalvi 73 -14,8 -14,8 -11,2 -4,6 =52 -7,5
A termini i preavis 52 14,8 14,8 20,2 17,7 173 22,5
Diposits d’AP 124 -124 -124 9.1 45 15,0 10,2
TOTAL 6,5 -2,6 -2,6 2,9 5,6 54 6,0
Saldo viu de créedit’
Sector privat 1,7 -1,5 -1,5 -0,8 -0,3 0,2 0,5
Empreses no financeres -0,6 -2, -2,1 -1,7 =17 -1,0 -1,2
Llars - habitatges 32 -1,5 -1,5 -0,8 0,0 0,22 09
Llars - altres finalitats 29 0,2 0,2 2,0 2,7 33 3,7
Administracions publiques -2,7 =55 =55 59 -58 -23 -34
TOTAL 1,6 -1,6 -1,6 -0,5 -0,5 0,1 04
Taxa de morositat (%)’ 3,0 2,7 2,7 2,7 2,6 - - -

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.

Agroalimentari

Informe Sectorial
Agroalimentari 2024

L'activitat del sector agroalimentari
espanyol augmenta a ritmes
superiors al conjunt de I'economia i
les perspectives per a la campanya
2024-2025 son favorables. Les
exportacions estan superant amb
exit I'entorn advers dels darrers
anys i els preus dels aliments han
comencat a moderar el seu ritme
de creixement, tot i que l'alca
acumulada des del 2019 continua
sent significativa.

Monitor de consum

Analisi mensual de I'evolucié

del consum a Espanya mitjancant
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.

Immobiliari

Informe Sectorial
Inmobiliari 2S5 2024

La vigorosa evolucié del sector
immobiliari espanyol en la primera
meitat de |'any, ens ha portat a
revisar a l'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.
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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 tecnica, estructural

i predictiva.

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 gesti6 dels fluxos i apostar

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

i que reforci la sostenibilitat.
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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 son propies de CaixaBank i BPli poden estar subjectes a canvis sense
notificaci6 prévia. 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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