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EDITORIAL IM

Alguna cosa es mou a I'economia internacional

Un cop tancat el primer semestre de I'any, es continua consolidant la narrativa d’'una economia mundial resi-
lient. Tant davant els obstacles que ha hagut d'afrontar en els Gltims anys com davant els canvis estructurals
que comporta l'ajust de la globalitzacié a una nova realitat geopolitica, el maxim exponent de la qual és el
retorn de la politica industrial com a via per aconseguir aquest difiis concepte anomenat autonomia estratégi-
ca. Mentrestant, la politica econdmica ha anat solucionant de manera reeixida els efectes dels desajustaments
entre l'oferta i la demanda mundials en la inflacié o en els balancos de les families i de les empreses, aixo si,
amb un cost gens menyspreable en pérdua de graus de llibertat de la politica fiscal.

En aquest context, en qué la incertesa continua presidint la presa de decisions dels agents economics, I'econo-
mia mundial podria créixer el 3,1% enguany (el 3,3% el 2025), gairebé la velocitat de creuer que es va assolir
entre la crisi financera internacional i l'inici de la pandemia, perd molt lluny del 4,4% de mitjana dels set pri-
mers anys d’'aquest segle. La part positiva d'aquest retorn a la casella de sortida anterior a la pandemia és que
s’han evitat els escenaris més disruptius que, en determinats moments dels dltims anys, han amenacat amb fer
descarrilar el cicle d'activitat. No obstant aix0, la mediocritat del creixement reflecteix que les ferides de les
ultimes crisis no s’han acabat de tancar i que I'aportacio de la inversié i de la productivitat al creixement poten-
cial continua sent baixa.

| a partir d'ara qué? Amb l'ordre internacional en ple procés de reajustament, entrem en el periode estiuenc
amb la sensaci6 de calma tensa, en un escenari geopolitic desafiador, al qual cada setmana s'afegeix una nova
capa de complexitat. El resultat de les eleccions europees, aparentment tranquil-litzador, ha generat un nou
pol de riscamb la convocatoria de comicis parlamentaris a Franga, que pot comportar una cohabitacié comple-
xa en |'dltima etapa de la presidéncia de Macron. Tot aixo complica la ja fragil situacio fiscal del pais, al qual li
acaben d'obrir un expedient per aplicar el procediment de déficit excessiu i i li han rebaixat el rating. La conse-
qliencia de tot plegat ha estat un repunt de la prima de risc gal-la fins a tocar maxims de 85 p. b. (el major
repunt des del 2011, en plena crisi de l'euro), de manera que ha superat la prima de risc portuguesa i s’ha
apropat molt a I'espanyola. Malgrat que els resultats de la segona volta han tranquil-litzat els anims dels inver-
sors, som davant el reajustament intern de major importancia en la valoracié del risc sobira a la zona de I'euro
dels dltims anys. Es cert que el BCE té tallafocs per controlar el risc de fragmentacié (el programa TPI), perd
I'augment de la sensibilitat dels «bond vigilants» a qualsevol empitjorament inesperat dels escenaris fiscals és
un nou avis per a navegants després de I'«efecte Truss» i reflecteix que la barra lliure fiscal postCOVID es pot
donar per tancada.

Per tant, davant unes setmanes en queé se sol registrar una reduccié de la liquiditat als mercats, els preus dels
actius financers comencen a mostrar una mica més de nerviosisme entre els inversors i reflecteixen les exigents
valoracions actuals i el gir de les expectatives de politica monetaria que s’ha produit des del gener. La inestabi-
litat també s’ha estés als paisos emergents, com Méxic, on el risc politic i I'empitjorament de les perspectives
fiscals estan provocant ajustos importants en les divises i han reduit el marge d’actuacié dels bancs centrals
que venien reduint els tipus d'interes. En el cas dels paisos desenvolupats, cada vegada més bancs centrals
comencen a relaxar la politica monetaria (Suissa, el Canada, Suécia, la zona de l'euro, etc.), sense que la diver-
géncia amb l'estratégia de la Fed hagi comportat tensions financeres, més enlla d'una esperada apreciacié del
dolar (el +1,1% en tipus de canvi efectiu en I'dltim mes). En aquest sentit, durant la segona part de I'any, la clau
sera la gesti6 de la Fed de la primera baixada dels tipus d'interes. Sera fonamental per consolidar les expecta-
tives de politica monetaria d’uns inversors preocupats per I'evolucié dels comptes publics (si no hi ha ajustos,
el déficit public es mantindria al voltant del 6% en la decada vinent) i pel risc politic, encara més després del
primer debat entre els candidats a la presidéncia. En definitiva, el risc politic i la sensibilitat dels mercats cen-
traran I'atencié durant els mesos d'estiu. Res de nou sota el sol.

José Ramon Diez
Juliol-agost de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNY 2024

2 L'OPEP acorda ampliar les retallades a la produccié de
cru (3,66 milions bpd fins al desembre del 2025 i 2,2
milions bpd fins al setembre del 2024, pero 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
récord de temperatura en el mes d’enca que hi ha da-
des historiques (any 1850).

FEBRER 2024

22 Els EUA tornen a la Lluna després de més de 50 anys
amb l'aterratge d’Odysseus, el primer modul comer-
cial que toca la superficie lunar.

IM

MAIG 2024

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

MARC 2024

13 EIBCE ajusta el marc operatiu amb el qual implementa
la politica monetaria.

19 El Banc del Japé apuja el tipus de referencia del -0,1%
al 0,1%.

11 LaNASA confirma que, el 2023, va ser I'any més calid des
que hi ha registres (1880).

19 El Japé es converteix en el cinqué pais que aterra a la
Lluna.

Agenda

1 Portugal: ocupacié i atur (maig).
2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(juny).
Zona de l'euro: avang de I'lPC (juny).
Espanya: comptes financers (1T).
Xina: PIB (2T).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
Portugal: rating DBRS.
Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (maig).
Portugal: cartera de credit i diposits (juny).
EUA: PIB (2T).
Espanya: enquesta de poblacio activa (2T).
Espanya: avang del PIB (2T).
Espanya: avang de I'lPC (juliol).
Portugal: avang del PIB (2T).
Zona de l'euro: PIB (2T).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (juliol).
30-31 Comite de Mercat Obert de la Fed.
31 Espanya: execucio pressupostaria de |'Estat (juny).
Portugal: avang de I'IPC (juliol).
Portugal: execucié pressupostaria (juny).
Zona de l'euro: avang de I'lPC (juliol).
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1 Portugal: deute public (juny).
2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(juliol).
Espanya: produccié industrial (juny).
7 Portugal: ocupacié (2T).
13 Portugal: salari brut mensual mitja per treballador (2T).
15 Japd: PIB (2T).
19 Espanya: comerg exterior (juny).
20 Portugal: balanca de pagaments (juny).
23 Espanya: credits, diposits i morositat (juny).
29 Espanya: avang de I'IPC (agost).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (agost).
Portugal: desglossament del PIB (2T).
Portugal: rating S&P.
Zona de I'euro: avang de I'lPC (agost).
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LES CLAUS DEL MES

IM

Les palanques de I'economia espanyola

El creixement recent de I'economia espanyola ha descan-
sat, fonamentalment, en el sector exterior i, en especial, en
el turisme. EI 2023, el sector exterior va aportar una tercera
part de I'avang del PIB. En el 1T d’enguany, I'aportacio va
escalar fins a les dues terceres parts: dels 0,8 p. p. que va
avancar el PIB, 0,5 p. p. van provenir del sector exterior. El
dinamisme de les exportacions de serveis turistics, amb un
creixement del 17,4% en el trimestre, va ser clau.

Les xifres relacionades amb el sector turistic no han deixat
de sorprendre durant el 2T. En 'acumulat del gener al maig,
el nombre de turistes estrangers ha arribat als 33,2 milions,
4 milions més que en el mateix periode de I'any passat. Si
es manté aquesta tendencia, enguany se superaran amb
escreix els 90 milions. Com a referéncia, el 2023, van arribar
85,2 milions, un récord historic. Les dades de despesa amb
targetes estrangeres als TPV de CaixaBank també conti-
nuen dibuixant un sector en plena expansié. Com es pot
comprovar al Portal d’Economia en temps real de CaixaBank
Research, al juny, la despesa realitzada pels estrangers va
créixer un 12,9% i, durant el conjunt del 2T, ha avancat, de
mitjana, un 13,0%, un ritme similar al del 1T.

El sector turistic esta assolint nivells elevats d'utilitzacié de
la seva capacitat productiva, de manera que cal esperar
que el ritme de creixement es vagi moderant. Perd també
té algunes palanques per créixer de forma sostinguda.
L'any passat, una gran part de 'augment de I'activitat es va
concentrar fora de la temporada alta. En aquesta dimensio,
el recorregut és ampli. El sector també pot ampliar la gam-
ma de destinacions que ofereix: Espanya esta plena de
racons preciosos per descobrir. |, finalment, també pot con-
tinuar millorant la qualitat de l'oferta turistica, una dimen-
sié en qué el sector ha concentrat una gran part dels seus
esforcos en els Ultims anys. Des del 2019, el nombre d’habi-
tacions en hotels no ha augmentat, pero s’ha reduit el nom-
bre d’hotels de menor categoria i han augmentat els de
quatre i cinc estrelles.

Si un dels principals motors de I'economia espanyola
s'alenteix, I'activitat podra continuar creixent de manera
dinamica? Probablement si. Leconomia espanyola té altres
palanques al seu abast. La demanda interna i, en especial,
la inversié i el consum de les llars podrien agafar el relleu.
De fet, hi ha motius per pensar-ho. El consum de les fami-
lies ha crescut de manera moderada al llarg dels dltims tri-
mestres. En el 1T 2024, va registrar un avanc del 6,5% inter-
anual en termes nominals (un 2,5% en termes reals). La
dada contrasta amb el dinamisme de la renda bruta dispo-
nible de les llars, que va créixer un 9,1% a nivell agregat. Dit

CaixaBank Research

d’una altra forma, a nivell agregat, en els ultims trimestres,
les llars han incrementat de manera considerable el seu
estalvi, sobretot en resposta, sequrament, a un entorn de
tipus d'interes relativament alts.

Una part de l'estalvi de les llars es va destinar I'any passat a
amortitzacions d’hipoteques, que van augmentar en més
de 20.000 milions en relacié amb el que s’havia observat,
de mitjana, en el periode 2014-2019. D'altra banda, també
van augmentar les tinences d'actius financers. El 2023, I'ad-
quisicié neta d’actius financers per part de les llars es va
acostar als 40.000 milions d'euros. En canvi, en el periode
2014-2019 es va situar, de mitjana, al voltant dels 18.000
milions d’euros. En els propers trimestres, és d'esperar que
la renda de les llars creixi de manera dinamica i es vagi
recuperant el poder adquisitiu. Aixo, combinat amb el des-
cens dels tipus d’interés que esta duent a terme el BCE,
hauria de reduir els incentius a l'estalvi i afavorir un major
dinamisme del consum.

Pel que fa a la inversio, el marge perqué creixi és ampli, ja
gue encara no ha recuperat els nivells previs a la pandémia.
En concret, es troba un 3,0% per sota del maxim assolit el
2019. La reduccié gradual dels tipus d'interés que, previsi-
blement, dura a terme el BCE i la dinamitzacié dels fons
europeus NGEU haurien de donar suport a la recuperacio
de la inversié en béns d'equipament i en maquinaria. Dal-
tra banda, també és important que la inversié en construc-
cio, sobretot en habitatge, vagi agafant tracci, en especial
si es confirmen les noves previsions demografiques que ha
publicat recentment I'INE, en qué apunta que el nombre de
llars augmentara en més de 300.000 a I'any, de mitjana,
entre el 2025 i el 2029. Una xifra que contrasta amb el nom-
bre de visats d'obra nova, que, en els 12 tltims mesos fins a
I'abril, es va situar en 115.000 habitatges.

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
430

362
3,91
442

368
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

423
364

Mitjana
2008-2020

0,77
0,99
142
0,99
2,44

015
0,69
-0,55
042
057
0,70
0,86

027
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

JULIOL-AGOST 2024

2021

0,25
0,21
052
0,66
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
087
142,85

813
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

773
709

2024

5,00
435
3,90
3,90
4,00

3,00
315
293
2,93
2,94
2,98
3,03

1,90
2,00

2,30
243
2,85

85

2,51
2,57
2,75

75

1,06
0,84
160,00

86,0
81,1

IM

2025

4,00
3,35
3,50
3,30
3,60

2,25
2,40
2,25
2,28
2,30
2,38
2,46

2,00
2,20

242
2,57
3,00

80

2,66
2,75
3,00

80

1,10
0,86
156,00

78,0
70,9



PREVISIONS IM

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 3.2 3,1 33
Paisos desenvolupats 2,7 1,0 57 2,6 1,6 1,6 1,7
Estats Units 2,7 1,5 58 1.9 25 24 1.8
Zona de l'euro 22 03 59 3,5 05 08 1,7
Alemanya 1,6 038 3,1 1.9 0,0 0,22 1,2
Franca 22 03 64 25 09 09 13
Italia 15 -10 83 41 10 038 15
Portugal 1,5 -0,2 57 6,8 23 1,7 23
Espanya 37 -03 6,4 58 2,5 24 23
Japé 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Regne Unit 2,7 03 8,7 43 0,1 0,5 0,6
Paisos emergents i en desenvolupament 6,4 4,4 7,0 4,1 4,3 4,1 43
Xina 10,6 75 85 30 52 48 4.2
india 7.2 57 103 6,7 77 6,6 6.8
Brasil 36 1.2 4.8 30 29 1.8 1.8
Mexic 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 59 -13 3,7 1,5 1.3
Turquia 55 43 14 55 4,5 2,6 3,5
Polonia 42 32 69 59 0,1 238 36
INFLACIO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,8 58 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 32 22
Zona de l'euro 22 13 2,6 84 54 24 2,1
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 15 20
Portugal 31 1,0 13 7.8 43 2,5 2,1
Espanya 32 1,2 3.1 84 35 32 2,5
Japé -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Regne Unit 16 22 26 9,1 73 28 23
Paisos emergents i en desenvolupament 6,7 55 59 98 83 7,9 59
Xina 17 26 09 20 02 05 1.7
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 54 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

CaixaBank Research JULIOL-AGOST 2024



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 36 -09 72 48 1,8 2,2 24
Consum de les AP 5,0 13 34 -0,2 38 14 1,0
Formacio bruta de capital fix 56 -20 2.8 24 08 2,5 36
Béns d'equipament 49 -0,8 44 19 -1,6 2.2 4,6
Construccio 57 -34 04 2,6 2,3 29 3,1
Demanda nacional (contr. A PIB) 45 -0,9 6,6 29 1,7 2,0 23
Exportaci6 de béns i serveis 47 1,1 13,5 15,2 23 2,7 24
Importacié de béns i serveis 7,0 -1,0 14,9 7,0 03 1,8 2,5
Producte interior brut 37 -0,3 6,4 58 2,5 2,4 23
Altres variables
Ocupacié 32 -09 71 3,7 32 2,7 2,2
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,2 14,9 13,0 12,2 11,6 11,1
index de preus de consum 32 1,2 3,1 84 35 32 2,5
Costos laborals unitaris 30 1,2 1,0 09 6,0 46 3,0
Saldo op. corrents (% PIB) -59 -0,2 08 06 2,6 2,7 2,7
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) -58 0,2 1,6 14 36 36 3,7
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,8 -6,7 -4,7 -36 -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 1,7 1,7 2.2
Consum de les AP 23 -0,2 4,5 14 1,0 1,2 08
Formacio bruta de capital fix -04 -0,8 8,1 3,0 2,5 36 51
Béns d'equipament 32 2,0 15,3 55 43 - -
Construccié -15 -23 74 13 -0,3 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -04 6,0 4,7 14 2.2 2,5
Exportaci6 de béns i serveis 53 2.2 12,3 174 4 34 53
Importacié de béns i serveis 36 1,5 12,3 1,1 2.2 44 57
Producte interior brut 1,5 -0,2 57 6,8 23 1,7 23
Altres variables
Ocupacié 04 -0,6 2,2 2,2 2,0 14 14
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 11,0 6,7 6,2 6,5 6,8 6,5
index de preus de consum 3,1 1,0 13 7.8 43 2,5 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 23 2,6
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -29 -0,3 1.2 0,3 04

Previsions

CaixaBank Research JULIOL-AGOST 2024



MERCATS FINANCERS |

Els mercats, a l'atzar de
les eleccions i de la incertesa
politica al juny

La incertesa politica, principal font de volatilitat al mercat.
Aquesta font d'inestabilitat va reduir I'apeténcia pel risc dels
inversors al juny, i, malgrat que I'apeténcia es va mantenir enca-
ra elevada, es va moderar notablement en relacio amb el mes
de maig. Als mercats desenvolupats, tot i que les eleccions
europees no van oferir grans sorpreses en termes agregats, van
comportar que el president Macron convoqués eleccions legis-
latives anticipades, la qual cosa va generar algunes turbulén-
cies als mercats financers europeus, amb una ampliacié de les
primes de risc sobiranes i amb caigudes a la borsa (els movi-
ments van tenir una intensitat relativa a Franca, mentre que el
contagi a la resta d'economies va ser moderat). En canvi, a I'al-
tre costat de I'Atlantic, la borsa nord-americana es va mantenir
al'alcaiels tipus d'interés dels treasuries van baixar arran d'una
combinacié de menors pressions en les dades d'inflacié i d'acti-
vitat economica solida. Per la seva banda, als mercats emer-
gents, les eleccions de Méxic van ser rebudes amb pérdues en
els actius financers locals, mentre que els actius indis i sud-afri-
cans, que també van registrar caigudes postelectorals, van
rebotar al llarg del mes de juny.

Divergéncia entre els bancs centrals de les economies desen-
volupades. Després d'estar en sincronia durant molts mesos,
els bancs centrals de les economies desenvolupades comencen
a mostrar diverses sensibilitats en relacié amb els tipus d'inte-
rés. Aixi, al juny, i com s’havia anticipat, el BCE va abaixar en
25 p. b. els tipus de refereéncia (i va dur el tipus depo al 3,75%),
totique, ja des de lareunid, els seus responsables es van esfor-
car a refredar les expectatives d'una nova baixada al juliol, i les
expectatives dels inversors apunten al fet que la proxima reta-
llada es produiria a la reunié del setembre si 'economia evolu-
ciona com és degut. La Fed, per la seva banda, va mantenir els
tipus sense canvis al juny, tot i que els membres van assenyalar
una menor propensio a abaixar tipus enguany (en concret, en
relacié amb les tres baixades assenyalades al marg, el dot plot
del juny apuntava a una Unica retallada de tipus el 2024, tot i
gue un nombre significatiu de membres en defensaven dues).
Aixi, al final de juny, els implicits del mercat monetari cotitza-
ven una nova baixada de tipus del BCE al setembre i, amb el
60% de probabilitat, una altra al desembre, mentre que, perala
Fed, els mercats posaven en preu una primera retallada al
setembre (el 70% de probabilitat) i una altra al desembre. D'al-
tra banda, tant el Banc del Canada com el de Suissa van retallar
tipus al juny (en el cas suis, per segona vegada enguany), men-
tre que la resta de grans bancs centrals desenvolupats no van
fer canvis. Va destacar, entre aquests grans bancs, el Banc del
Japé, I'tinic amb perspectives de pujades de tipus en el que
queda del 2024 i el 2025.

Repunt de les primes de risc perifériques en un context de
caigudes de tipus sobirans. A la zona de l'euro, el repunt de la
incertesa politica i algunes dades d’activitat economica per
sota del que s'esperava al juny es van traduir en un fort despla-
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Zona de I’euro: primes de risc sobira
Diferencial amb el tipus d'interes sobira d’Alemanya (p. b.)
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Tipus implicits per al BCE i per a la Fed
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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cament a la baixa de la corba alemanya de tipus sobirans, més
intens en els trams curts que en els llargs. Simultaniament, les
primes de risc perifériques a 10 anys es van ampliar notable-
ment al llarg del mes, amb la prima francesa liderant el movi-
ment (més de 30 p. b.) i induint un cert contagi a la resta de
perifériques (Italia més de 25 p. b., Espanya prop de 20 p. b. i
Portugal al voltant de 15 p. b.). Lampliacié de la prima francesa
la va dur a nivells no vistos des del 2012 i lleugerament supe-
riors als de Portugal. D'altra banda, la corba nord-americana
també es va desplacar a la baixa.

El comportament en borsa de les grans tecnologiques desta-
ca un mes més. Resultats mixtos a les borses europees i
nord-americanes al juny. En el cas de les europees, la incertesa
politica i I'ampliacié dels diferencials periférics van contagiar
els actius de major risc i van causar pérdues al CAC 40 frances i
a la resta dels indexs nacionals. Als EUA, mentrestant, les grans
tecnologiques van tornar a capitalitzar les baixades de tipus
sobirans i la perspectiva d’'uns tipus d'interés més baixos. Aixo,
unit al sostingut interes inversor per les companyies relaciona-
des amb la intel-ligéncia artificial, va generar guanys en l'index
Nasdaq i va esperonar I'S&P 500, que ha registrat nous maxims
historics. Aquest bon funcionament, pero, no va ser generalit-
zat, i tant I'S&P 500 equiponderat com el Russell 2000 van patir
caigudes en el mes. D'altra banda, va destacar el bon funciona-
ment dels indexs de les economies emergents, gracies a les
borses asiatiques (exclosos els indexs xinesos) i malgrat el mal
funcionament de les borses llatinoamericanes, molt en particu-
lar la mexicana, amb fortes pérdues al juny.

Diversos vents de cua enforteixen el dolar. La divisa nord-
americana es va veure afavorida per la solidesa macroeconomi-
ca dels EUA i pels diferents focus de risc geopolitic globals i es
va apreciar més de I'1% enfront de la cistella de la resta de prin-
cipals divises. Entre les divises emergents, va destacar la depre-
ciacié del peso mexica (que va perdre gairebé el 8% en el mes)
i de la resta de divises llatinoamericanes (COP, BRL i CLP), llasta-
des per factors politics i per diferents expectatives de deteriora-
ment fiscal a mitja termini. Entre les divises de les economies
desenvolupades, tant I'euro com la lliura esterlina es van afeblir
enfront del dolar al juny arran del repunt de la incertesa politi-
ca. D'altra banda, va destacar un mes més la feblesa del ien, que
va tocar minims de 38 anys malgrat que els responsables del
Banc del Japé han endurit el to en les seves declaracions de les
Gltimes setmanes.

El risc geopolitic també impulsa el preu del cru. Mes d’avan-
¢cos per al cru, en un context marcat per I'anunci de 'OPEP+
que ampliara les actuals retallades en la produccié fins a l'octu-
bre, quan comencara a revertir-les de forma gradual, aixi com
per la inestabilitat geopolitica mundial i per la feblesa de la
demanda xinesa, que va impedir majors avangos. D'altra ban-
da, I'alca dels metalls, sostinguda i significativa des de l'inici
d’enguany (i, en molts casos, amb aparenca de continuitat, com
analitzem al Focus «Els metalls poden guanyar més“lluentor”?»,
en aquest mateix informe), es va prendre un respir al juny, en
part per una major confianca dels inversors davant I'evolucié
futura de la politica monetaria de la Fed, una confianca que, al
juny, va restar atractiu als metalls com a hedge o actiu de
cobertura.

CaixaBank Research

IM

Funcionament dels principals indexs borsaris
Index (100 = 31/12/2023)

125

120
115
110

105
100
95

90

03/24
04/24
04/24
05/24
05/24
06/24
06/24

01724 1
01/24
01/24
02/24
02/24
03/24

Nasdaq Eurostoxx 50
CAC 40 IBEX 35 Asia emergents
Ameérica Llatina

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

Divises seleccionades enfront del dolar
Index (100 =01/01/2024)

120

115 T

Apreciaci6 del dolar

110
‘ \V4

105

100 B a A,

95 L L L L L L L L L L L L

S S A
VERVEER U VAR VAR VR CA AR Ao S o S o o)
RS U O AN AN MR M AN M)

len
Dolar efectiu nominal (index DXY)

Euro
Peso mexica

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

Primeres matéries: preus

Variacié (%)

Mesura Preu l:n'tém Enlany 2022 2023

Commodities index 1010 -19 24 138 -126
Energia fndex 323 3,6 51 335 -256
Brent $/barril 864 59 12,2 105 -103
Gas natural (Europa) €/MWh 345 038 6,6 85 576
Metalls preciosos index 2506 -12 120 -19 41
Or $/unca 23268 00 128 -03 131
Metalls industrials  index 1514 =57 61 -44 -137
Alumini S/t 25245 48 59 153 03
Coure S/t 95990 -44 122 -139 22
Agricultura Index 570 -63 -88 132 -93
Blat $/bushel 5535 -184 -119 28 =207

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Els metalls poden guanyar més «lluentor»?

El 2023, el preu dels metalls industrials' va experimentar
una reculada de I'11% arran de la feblesa del creixement
economic. No obstant aix0, des de I'inici d’enguany i, en
concret, des del final de marg, som testimonis d'un aug-
ment de la demanda de la majoria d’aquests metalls, fo-
calitzat als sectors de I'automobil i de les energies reno-
vables, a mesura que l'activitat industrial s’ha anat
dinamitzant a nivell mundial, en especial als paisos emer-
gents. Aquest aspecte, unit a la persisténcia de limitacions
en el subministrament d'alguns metalls clau, s'ha reflectit
en el repunt dels preus de la majoria d'aquestes primeres
materies. Aixi, per exemple, dins el grup dels metalls no
ferrosos, des de I'inici de I'any, el coure acumula un ascens
del 15%; I'alumini, del 6%, i el niquel, del 5%. El sector tam-
bé ha millorat la seva rendibilitat gracies a I'abaratiment
de I'energia i del transport, la qual cosa ha comportat la
millora del sentiment inversor cap a aquests actius.

Un futur de menys a més

Si intentem dilucidar quin sera el comportament dels
preus dels metalls industrials, a priori, sembla probable
que la volatilitat en els preus es mantingui com la dinami-
ca predominant en els propers mesos, ateses les forces
alcistes que discutim tot seguit, pero també amb riscos a
curt termini, com la persisténcia d'una politica monetaria
restrictiva a nivell global o com els dubtes sobre la Xina.
Pel costat de I'oferta, continuara la pressié de les restric-
cions comercials, vinculades a la recent prohibicié d'Occi-
dent sobre els metalls russos,? que podria reduir l'oferta
d’alumini i de coure a nivell mundial, i a la imposici6 de
limits a I'exportacié d’estany a Myanmar i a Indonesia,
dos paisos que, en conjunt, sén responsables del 40% de
la produccié mundial d’aquest metall. De la mateixa
manera, el Banc Mundial considera que I'oferta global de
coure es veura reduida a causa de les retallades i de les
interrupcions de la produccié a '’America del Sud, igual
que la de zinc, com a resposta dels productors a la feblesa
dels preus al llarg del 2022 i el 2023. Mentrestant, s'esti-
ma que la bona marxa de la inversié xinesa als sectors
industrial i de les infraestructures hauria d'ajudar a com-
pensar la seva menor demanda d‘alguns metalls, com el
mineral de ferro, vinculada a la feblesa del seu sector
immobiliari. A la resta del mén, l'inici de les retallades de
tipus d’'interes de les politiques monetaries podria ser un

1. Llindex de metalls basics del Banc Mundial inclou I'alumini, el coure, el
plom, el niquel, I'estany i el zinc.

2. Al'abril, els EUA i el Regne Unit van prohibir la importacié d’alumini, de
coure i de niquel amb origen a Russia i produits a partir del 13 d'abril del
2024. Es una de les sancions més directes als metalls russos des de I'inici
de la guerra a Ucraina, ja que es prohibeix de manera efectiva el lliura-
ment d’aquests metalls als magatzems de la Borsa Mercantil de Chicago i
de la Borsa de Metalls de Londres (CME i LME, per les sigles en anglés,
respectivament), principals borses de negociacié i de referéncia per fixar
els preus dels metalls mundials.

Activitat mundial i preus dels metalls industrials

Index Index
165 57
160 = 56
155 55
150 54
145 —— 53
140 —\ N — 5

135 \\/ 51
130 50

125 49

S N A A A
AR IR AR AR IR o I G A S o R
& QY @7 @ Qa9 @ ¢

Metalls industrials (esc. esq.) PMI Compost Global (esc. dta.)

Nota: Sutilitza I'index de metalls industrials de Bloomberg.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Metalls: estimacio de preus
Variacié interanual (%)
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Nota: Peral 2024 el 2025, s'utilitzen les estimacions del Banc Mundial.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc Mundial.

al-licient per a l'activitat economica i per a la demanda de
metalls basics.

Si ampliem I'horitzé de les perspectives dels metalls indus-
trials a un termini més llunya, cada vegada sén més els ana-
listes que albiren un futur en queé aquestes primeres mate-
ries tindran un paper protagonista i en que les tensions
entre |'oferta i la demanda seran cada vegada més fre-
qlients i determinants en el nivell dels preus. Entre els
arguments que donen forma a aquest escenari hi hauria,
en primer llog, I'escassa inversié al sector miner i extractiu
en les dues ultimes décades. | és que el rendiment poc
atractiu que fins ara han tingut moltes inversions en pro-
jectes a llarg termini, unit a la inestabilitat dels Governs de
moltes de les nacions productores, ha desembocat en el
descens de la capacitat productiva i del nivell d’existencies.

En segon lloc, I'avang de les politiques de descarbonitza-
ci6 i de sostenibilitat mediambiental. La transici6 energe-
tica és un procés intensiu en I'is de metalls, tant en la
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implantacié de noves fonts d’energia renovables com en
I'adaptacio de la industria a aquestes noves fonts. S'esti-
ma que la demanda de metalls per a finalitats «verdes»
creixera el 7% cada any fins al 2050 (any en qué els paisos
de la COP28 s’han compromes a reduir a zero les emissions
netes de dioxid de carboni), el doble del que ha crescut la
demanda conjunta d'alumini i de coure en els 13 ultims
anys.? En aquest context, el coure encara tindra més pro-
tagonisme, perqué, a més de ser el millor conductor
d’energia eléctrica (només per darrere de la plata), el
desenvolupament de parcs solars i eolics i la fabricacié de
vehicles electrics requereixen gairebé el doble de quanti-
tat de coure que les centrals eléctriques basades en com-
bustibles fossils i que els automobils de combustié fossil.*
| cada vegada és més dificil i costds extreure en noves mi-
nes metall en la mateixa quantitat i qualitat. En tercer lloc,
el desenvolupament de la intel-ligencia artificial (IA) i dels
centres de dades. Lentrenament de models d'lA i el seu
posterior Us comporten un increment notable de la
demanda d’electricitat.> Aquest aspecte requereix una
xarxa electrica prou extensa i actualitzada per poder
assegurar el subministrament, de manera que el seu crei-
xement comportara també un augment de la demanda
de metalls.

No obstant aix0, aquest escenari futur no esta exempt de
riscos que poden alterar la senda d’increment de la de-
manda, i dels preus, dels metalls. D'una banda, hi hauria el
ritme d'execucid de la transici6 energetica, que depén de
multiples condicionants i que variara en funcié dels pai-
sos. El producte final es podria veure alterat per aspectes
com el grau de compromis dels Governs dels paisos emer-
gents i/o de baixos ingressos, la falta d'inversio (publica i
privada) en projectes a llarg termini, i la irrupcié de riscos
geopolitics. Aquests aspectes, aixi mateix, també afecta-
rien de manera negativa I'expansié de la xarxa eléectrica a
nivell mundial. Un altre dels riscos estaria vinculat amb el
ritme del desenvolupament tecnologic. Habitualment, els
avancos tecnologics han comportat un menor s de me-
talls o han produit un canvi en I'Gis (demanda) d’'un metall
perun altre, la qual cosa afavoreix el relaxament dels preus.

Beatriz Villafranca

3. L'Agencia Internacional de I'Energia (IEA, per les sigles en anglés) esti-
ma que la fabricacié d'un vehicle eléctric requereix fins a sis vegades més
pes de metall que la fabricacié d'un cotxe de combustio termica.

4. Vegeu Thermal Management for EV Power Electronics 2024-2034:
Forecasts, Technologies, Markets, and Trends, ID TechEx, mar¢ del 2024.
5.La IEA apunta que una cerca a Google basada en ChatGPT consumeix
gairebé 10 vegades més electricitat que una cerca tradicional.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I’Agéncia Internacional de I'Energia.
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Tipus d'interés (%)
30-juny 31-maig Variac}?).rginsual \‘/ealng%czig ?;utr)n) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 4,25 4,50 -25 -25,0 25,0
Euribor 3 mesos 3,71 3,79 -7 -19,8 114
Euribor 12 mesos 3,58 371 -13 6,5 -56,7
Deute publica 1 any (Alemanya) 3,21 343 =23 -53 -40,7
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,83 3,10 -26 429 42,7
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,50 2,66 -16 47,6 6,3
Deute public a 10 anys (Espanya) 342 3,39 3 42,6 -2,1
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,25 3,26 -1 593 6,1
EUA
Fed funds (limit superior) 5,50 5,50 0 0,0 25,0
SOFR 3 mesos 532 5,34 -2 -0,7 56
Deute publica 1 any 511 5,18 -7 34,8 -286
Deute public a 2 anys 4,75 487 -12 504 -18,2
Deute publica 10 anys 4,40 4,50 -10 51,7 54,2
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-juny 31-maig Variac}g.rg.v_;nsual \Sr;%czig’ ?pcug\; Variaci((ﬁ&négranual
Itraxx Corporatiu 61 53 9 29 -120
Itraxx Financer Sénior 72 59 13 48 -12,6
Itraxx Financer Subordinat 128 106 22 57 -296
Tipus de canvi
30-juny 31-maig Variaci(ioz;ensual V::_\rlie;%ig“ag/i;n. Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,071 1,085 -1.2 =30 -1.8
EUR/JPY (iens per euro) 172,390 170,620 1,0 10,7 9,2
EUR/GBP (lliures per euro) 0,847 0,851 -0,5 -23 -1,5
USD/JPY (iens per dolar) 160,880 157,310 23 14,1 11,2
Primeres matéries
30-juny 31-maig Variaci(;()z;ensual Ve:_\rli;;%ig“a(coz;n. Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 5393 546,2 -13 57 -24
Brent ($/barril) 86,4 816 59 12,2 15,8
Or ($/unca) 23268 23273 00 12,8 21,1
Renda variable
30-juny 31-maig Variacié(oz;ensual Vaerliaz%izé4agjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 5.460,5 52775 35 14,5 22,6
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 4.894,0 4.983,7 -1.8 82 13
Ibex 35 (Espanya) 10.943,7 11.322,0 =33 83 135
PSI 20 (Portugal) 6.480,1 6.870,8 =57 13 82
Nikkei 225 (Japo) 39.583,1 38.487,9 238 18,3 173
MSCl emergents 1.086,3 1.049,0 36 6,1 8,1
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La incertesa politica condicionara
I'economia internacional?

Recuperacié més aviat moderada a la zona de I'euro. La recu-
peracié economica a la zona de l'euro es manté durant el 2T,
perod perd embranzida al juny. Entre altres indicadors, I'index de
clima empresarial PMI per a la zona de I'euro es va mantenir al
juny en valors compatibles amb creixements positius, pero va
decebre en caure (50,8 vs. 52,2), arrossegat per un sector indus-
trial que s'enfonsa en la recessié (45,6 vs. 47,3), i I'lfo alemany,
després de quatre mesos consecutius creixent, va caure al juny
(89,3 vs. 88,6) i es va allunyar del llindar de 100 que apunta a
ritmes de creixement proxims a la seva mitjana a llarg termini.
Per tant, aquests resultats sén coherents amb l'escenari esperat
de creixements modestos (tant el consens d’analistes com
CaixaBank Research preveiem un avang al voltant del 0,3% in-
tertrimestral en el 2T) i situarien el creixement de la zona de
I'euro per al conjunt del 2024 en un sobri 0,8%.

Augment de la incertesa politica a la zona de I'euro. Una part
del deteriorament mostrat pels indicadors de confianga
empresarial podria reflectir un augment de la incertesa politica
associat al resultat de les eleccions al Parlament europeu del
juny, ja que aquests indicadors es basen en enquestes realitza-
des just després dels comicis. Malgrat que els partits tradicio-
nals van mantenir la majoria parlamentaria, 'ascens de les for-
ces situades als extrems de I'espectre politic es va saldar amb
una convocatoria d'eleccions legislatives anticipades a Franca.
Després de la segona volta, la inesperada victoria de la coalicié
d'esquerres (NFP) que obté 182 escons dels 577 de I'Assemblea,
i la resistencia del partit del president Macron (168 escons) si-
tuen en tercer lloc el partit de Le Pen (143 escons). El resultat és
un Parlament molt fragmentat en el qual cap forca politica té
prou majoria per imposar la seva agenda, fet que obligara a
assolir pactes. Com es detalla a la Conjuntura de Mercats finan-
cers, tot aix0 va generar dubtes entre els inversors sobre la cor-
reccio dels desequilibris fiscals i va provocar turbuléncies finan-
ceres en un context en que Franca parteix d’un deficit i d'un
deute public elevats (el 5,5% i el 110,6% el 2023, respectiva-
ment) i, a més a més, en un mes en qué la Comissié Europea va
iniciar un procés per obrir expedients per déficit excessiu a la
mateixa Franca, a més d’ltalia, Hongria, Polonia, Malta, Eslova-
quia i Belgica.

La inflacié de la zona de lI'euro baixa a menys velocitat. La
inflacié va caure 0,1 p. p. al juny, fins al 2,5%, mentre que la infla-
cié nucli (que exclou els aliments i 'energia) es va mantenir en el
2,9%. Aixi, després del fort descens de I'Gltim any i mig (la infla-
cié havia arribat al 10,6% a l'octubre de 2022), el descens final
cap a l'objectiu del 2% s'ha frenat, ja que la font de desinflacio
energeética s’ha esgotat (els preus energétics s’han estabilitzat
en termes interanuals, després de registrar caigudes superiors
al 10% al final del 2023) i I'esforg recau en les partides inercials
(com els serveis, que es van mantenir en el 4,1% al juny).

Als EUA, els indicadors continuen dibuixant un escenari de
creixement encara solid, pero frenant. Al juny, el PMI compost
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es va consolidar entre els nivells més elevats dels dos ultims
anys (54,6 vs. 54,5), i els nowcastings de la Fed de Nova York i
d’Atlanta apunten a creixements superiors al 0,5% intertrimes-
tral en el 2T 2024 (el 0,3% en el 1T). No obstant aixo, també
s'acumulen senyals d'una pérdua ordenada d'impuls. Al maig,
la creaci6 d'ocupacié va continuar superant la mitjana dels 12
mesos previs i la taxa d'atur es va situar en el 4,0%, pero altres
indicadors del mercat laboral anticipen una certa normalitza-
cio. Aixi, la taxa de vacants es continua reduint (1,2 al maig, des
de maxims del 2,0) i el component d’Us dels ISM, tant en manu-
factures com en serveis, assenyala un alentiment modest en el
ritme de creacié d'ocupacio.

El consum privat es modera, mentre que la inflacié dona
millors noticies. El consum privat dels EUA va créixer menys del
que s'havia estimat inicialment en el 1T (el 0,4% intertrimestral
vs. una estimacié inicial del 0,6%), i la feblesa de les vendes al
detall a I'abril i al maig fa pensar que aquest comportament
s’ha prolongat en el 2T. En aquest sentit, s'estima que gairebé ja
s’ha esgotat tot I'excés d'estalvi acumulat durant la pandémia.
Pel que fa a la inflacié als EUA, al maig, i per segon mes conse-
cutiu, es va tornar a situar per sota del que esperava el consens
d’analistes, tant la general (el 3,3% vs. el 3,4% a I'abril) com la
nucli (el 3,4% vs. el 3,6%). Aixi i tot, el component de shelter
(serveis relacionats amb I'habitatge) continua mostrant una
notable resisténcia a caure (el 5,4% vs. el 5,5% a l'abril), la qual
cosa condiciona l'evolucié de la inflacio, ates que pesa més del
35% en la cistella de I'lPC. Aquest component de shelter també
s'inclou en l'index de preus PCE, referéncia per a la Fed, tot i que
amb un pes menor que en I'lPC, la qual cosa explica que la infla-
cié mesurada amb el PCE sigui inferior, perd no evita que, en els
Gltims mesos, mostri més inércia del que s'esperava (el 2,6% vs.
el 2,8% a I'abril). Per tot plegat, la Fed va reiterar que cal ser
prudent pel que fa a l'inici de la baixada de tipus.

Bones perspectives a curt termini per a la Xina, pero persis-
teixen els riscos a mitja termini. Leconomia xinesa ofereix
alguns senyals mixtos, perd, en balang, continua creixent a bon
ritme, secundada per les mesures economiques implementades
i per 'avang de les exportacions (el 14,5% interanual al maig),
gracies a I'embranzida propiciada per la venda de productes
relacionats amb l'economia verda. Aixi, la inversio en capital fix
va créixer el 4,0% interanual en I'acumulat fins al maig, en rela-
cié amb el 4,2% registrat en els quatre primers mesos de 'any.
Mentrestant, la produccié industrial va perdre una mica d'em-
penta al maig (el 5,6% vs. el 6,7% interanual), mentre que les
vendes al detall van aconseguir remuntar (el 3,7% vs. el 2,3%
interanual). Pel que fa a la situacié del mercat de I'habitatge, les
dificultats persisteixen i, malgrat les mesures adoptades pel
Govern, encara no s’ha aconsequit revertir la tendéncia descen-
dent dels preus. D'altra banda, al juny, la UE va anunciar un aran-
zel addicional de fins al 38% per als vehicles eléctrics xinesos de
manera provisional (no més tard del 5 de juliol, i de manera defi-
nitiva al novembre), una decisié que se suma a la dels EUA (on
volen aplicar un aranzel de gairebé el 100% als cotxes eléectrics
importats de la Xina a partir de I'1 d'agost) i a la mesura de Tur-
quia d'aplicar una tarifa del 40% a qualsevol vehicle fabricata la
Xina (tant hibrids com de combustid) a partir del 7 de juliol.
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Que passa amb els consumidors xinesos?

A primera vista, I'economia xinesa va aguantar notable-
ment el xoc que va representar la pandémia. Entre el
2015 i el 2019, va créixer a un ritme mitja anual del 6,7%,
mentre que, des del 1T 2023, ha sostingut un ritme de
creixement superior al 5%. A nivell extern, les exporta-
cions han crescut a un ritme récord des del 2020 i han
guanyat quota de mercat, ja que algunes de les seves
industries més capdavanteres han assolit una posicié de
domini global gairebé indiscutit. Pero, a nivell intern, la
situacid és diferent. El consum no acaba de tirarila inver-
sié continua arrossegada per una crisi al sector immobi-
liari que sembla que no té fi. En aquest entorn, les vendes
al detall han crescut el 5% en I'Gltim any (en relacié amb
un ritme gairebé del 10% el 2015-2019) i la inversi6 esta
creixent a un ritme del 4% (el 3% el 2023, en relacié amb
més del 7% el 2015-2019). Un dels simptomes més visi-
bles d'aquesta feblesa de la demanda interna és la con-
fianca dels consumidors, que es va enfonsar al comenca-
ment del 2022 i, de llavors enca, no s’ha recuperat. En un
article anterior d'aquest informe, hem vist que alguns
indicadors economics han evolucionat de manera molt
diferent als indexs de confianca dels consumidors als
EUA i a la zona de l'euro. Les diferéncies entre I'evoluci6
dels uns i dels altres es poden explicar per diversos fac-
tors, entre els quals destaquen els canvis de sensibilitat a
determinades variables economiques per part de les
llars, els biaixos cognitius o les qliestions idiosincratiques
de cada pais o regié.' | a la Xina?

Falta de confianca i feblesa del consum:
conjuntura o estructura?

A un entorn economic exigent a nivell intern, s’han afegit
pressions deflacionistes en els dos ultims anys, arran de
factors estructurals —com el declivi poblacional- i conjun-
turals —amb un sector immobiliari en correccié i amb la
forta expansié de la capacitat productiva al sector manu-
facturer durant la pandémia, que ha comportat proble-
mes de sobrecapacitat. Aixi mateix, I'alentiment del PIB
nominal percebut pels consumidors ha estat més fort del
que mostren les xifres de creixement real, amb una desac-
celeracio del creixement de prop del 9,0% el 2015-2019 a
menys del 5,0% en I'Ultim any.?

La desagregaci6 per components de la despesa per capita
revela també alguns canvis en les preferéncies de consum

1. Vegeu el Focus «La percepcid de I'economia i les seves paradoxes», a
I'IM04/2024.

2. Alguna evidencia cientifica recent també suggereix que les estima-
cions oficials de creixement del PIB d'alguns paisos amb régims autocra-
tics podrien estar sobrevalorades. Vegeu «Shining light on lies», The Eco-
nomist (1 d'octubre del 2022) i Martinez, L. (2022), <-How much should we
trust the dictator’s GDP growth estimates?», Journal of Political Economy,
130 (10), 2.731-2.769.

Xina: confianca dels consumidors i vendes
al detall
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de les llars xineses. Entre les partides més importants, des-
taca un fort alentiment de la despesa en habitatge en rela-
ci6 amb el periode anterior a la pandémia, mentre que la
despesa en alimentaci6 fins i tot s’ha accelerat. Igualment,
el consum s’ha alentit més a les zones urbanes que a les
zones rurals.?

Aquests factors, sumats al moment i a la rapidesa de la
caiguda inicial, apunten a un denominador comu de la fal-
ta de confianca i de la feblesa recent del consum de les
llars xineses: el sector immobiliari. | és que I'enfonsament
de la confianca dels consumidors coincideix gairebé en el
temps amb el rapid deteriorament de I'index del clima al
sectorimmobiliari (vegeu el segon grafic). Aixo si, a més a
més, en un moment en qué el pais es veia assolat per una
nova onada de contagis que va comportar extensos confi-
naments a les ciutats més grans del pais i va amplificar les
dificultats al sector. De llavors enga, I'index de confianca
dels consumidors no s'ha recuperat.

Tot aixo fa pensar que, rere la falta de confianca dels con-
sumidors, hi ha factors conjunturals xinesos —i, en certa
manera, especifics del pais. Pero rere la falta de consum a
la Xina també hi ha factors estructurals. En Focus ante-
riors, hem explorat alguns factors explicatius de I'alta
taxa d'estalvi de les llars (i corresponent baixa taxa de
consum) al pais,* proxima al 35%, molt superior a la regis-

3. Daltra banda, I'alentiment del ritme de creixement de la renda dispo-
nible va ser una mica més intens en els quintils extrems de la distribucio,
és a dir, entre els 20% amb menys i més ingressos. A més de |'efecte renda
negatiu més fort en aquests grups, és raonable assumir que I'efecte
riquesa derivat de la crisiimmobiliaria és més fort en els quintils superiors
de la distribucié d'ingressos. D'una banda, les caigudes de preus sén més
fortes a les ciutats Tier 7 (on es concentren els ingressos més alts) i, de
I'altra, aquest grup sol tenir una exposicio elevada al sector.

4. Vegeu, per exemple, el Focus «Els simptomes de la Xina: més que
COVID», al'lM12/2022.
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trada en economies avancades o en economies amb un
nivell de desenvolupament similar, una tendencia que
s'ha reforgat en els dltims anys. L'enquesta trimestral de
dipositants del Banc Popular de la Xina recull, des del
2020, una tendéncia a I'al¢a en la proporcié d'enquestats
que desitgen estalviar més en el futuri una tendéncia ala
baixa en els que desitgen invertir més. Amb el xoc doble
de la pandemia i de la crisi immobiliaria, les llars xineses
s'estan tornant encara més prudents davant la incertesa
sobre el futur i la dificultat de trobar alternatives d'inver-
si6 atractives.”

Confianga i consum: causes i conseqiiéncies

La crisi al sector immobiliari xinés ha afegit una nova
dimensi6 al baix consum cronic que s'observa al pais i
que es troba ara en una mena de retroalimentacié, causa
i conseqliéncia alhora de la falta de confianca dels consu-
midors.

A més de 'immobiliari, altres factors també han contribuit
al deteriorament del sentiment economic, com l'elevada
taxa d'atur juvenil, 'empitjorament de I'entorn econdmic
en alguns sectors (com en els béns de consum durador) o
I'augment percebut dels riscos externs. A curt termini, és
poc probable que s'observi una recuperacié sostinguda
de la confianca sense que es produeixin canvis de fons en
aquestes variables.

Sembla que les receptes classiques de les autoritats xine-
ses —més inversio i més exportacions— s'estan esgotant en
un entorn de deute elevat, de rendiments decreixents de
la inversid en infraestructures, de sobrecapacitat al sector
manufacturer i d'una quota de mercat global en maxims,
tot plegat en un context de tensions comercials creixents.
Potser la falta de confianca es pot vincular a un factor més:
els dubtes de les llars sobre la capacitat de les autoritats
xineses per trobar solucions eficaces a una confluéencia de
crisis que es retroalimenten.

En aquest sentit, sera particularment interessant sequir el
Tercer Ple en aquest mes de juliol, la sessié plenaria en
qué, cada cinc anys, el Partit Comunista Xinés sol discutir i
anunciar les grans reformes i prioritats en diferents
ambits. Malgrat que sol trigar a revelar els detalls, és pos-
sible que s'assenyali una major aposta per politiques pel
costat de la demanda, amb mesures de suport directe a
les llars, expansi6 de programes de despesa social o un
reforc de les mesures de suport al sector immobiliari. D'al-
tra banda, també podria assenyalar un reforg de les «refor-
mes» que s’han vist en els dltims anys, amb mesures d’es-
timul a l'oferta i el foment de la «seguretat economica» del
pais. Recentment, les autoritats xineses han subratllat el

5.Perexemple, els principals indexs borsaris, com el Shanghai Composite
i el Shenzhen Composite, estan acumulant pérdues des de l'esclat de la
crisiimmobiliaria a l'estiu del 2021.
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Nota: L 'index de clima al sector immobiliari és un index compost que mesura l'activitat
agregada al sector utilitzant indicadors de compravendes, d'inversid immobiliaria i de vendes
de terrenys.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'Oficina Nacional dEstadistica de la Xina.

Xina: confianca dels consumidors - decisions
futures de consum, d’estalvi i d’inversio

Respostes afirmatives a cada pregunta (% del total)

70
) J
50

40 ~—

30

20

10 . . . . . . . . . . . . .

03‘\\ 03\\1 0“)‘\1) Q”)M Q?)\\% Qﬁﬂ\b Q?)N QB\\% Q?J\\q Qﬁaﬂﬁ Q?ﬁ\ Q"ﬁ‘ﬁ s%‘fj Qﬂl&

«Consumir més» «Estalviar més» «Invertir més»

Nota: L 'enquesta de dipositants urbans es realitza trimestralment a una mostra de
dipositants a 50 ciutats de gran, de mitjana i de petita dimensio. Es trien 50 dipositants

de 400 bancs de manera aleatoria, amb 20.000 participants en total en cada trimestre.
Entre altres preguntes sobre expectatives i sobre sentiment en relacié amb els ingressos,
amb l'ocupacié i amb els preus, els participants responen també una pregunta sobre la seva
voluntat de «consumir més», d'«estalviar més» o d'«invertir més» en els propers trimestres.
Les tres opcions s'exclouen mutuament.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc Popular de la Xina.

seu enfocament en la qualitat del creixement economic.
Estaran finalment disposades a apostar per la fortalesa del
consum de la segona major economia del mén?

Luis Pinheiro de Matos

JULIOL-AGOST 2024



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

Percentatge de variacid en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 04/24 05/24 06/24
Activitat
PIB real 19 2,5 24 29 31 29 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 8,6 53 44 4.6 50 29 32 2,6
Confianca del consumidor (valor) 104,5 1054 1054 109,0 102,7 106,3 97,5 101,3 1004
Producci6 industrial 34 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,5 -0,8 0,1
index d’activitat manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,7 47,6 46,9 49,1 49,2 48,7 48,5
Habitatges iniciats (milers) 1.552 1421 1.455 1.380 1481 1.407 1.352 1.277
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 307 312 308 316 321 324 327
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 36 36 37 37 38 39 40 41
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,0 60,3 60,3 60,4 60,3 60,2 60,2 60,1 60,1
Balanga comercial’ (% PIB) -38 -3, -32 -3,0 -29 -2,8 -29 -29
Preus
Inflacié general 8,0 41 4,0 35 32 32 34 33
Inflacié nucli 62 48 572 44 4,0 338 36 34
JAPO
2022 2023 2T 2023 372023 4T 2023 172024 04/24 05/24 06/24
Activitat
PIB real 1,2 18 2,2 1,5 1,0 -0,7 - - -
Confianca del consumidor (valor) 32,2 35,2 35,7 36,2 36,5 389 383 36,2 364
Produccio industrial 0,0 -14 09 -36 -09 -43 -4.72 -0,5
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 50 9,0 13,0 11,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial (% PIB) -2,1 -30 -3,5 -2,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0
Preus
Inflacié general 2,5 33 34 3,1 29 2,5 2,5 29
Inflacié subjacent 1,1 39 4,2 43 39 32 24 2,2
XINA
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 04/24 05/24 06/24
Activitat
PIB real 30 52 6,3 49 52 53 - - -
Vendes al detall -0,8 7.8 10,7 42 83 47 23 37
Producci6 industrial 34 4,6 4,5 42 6,0 58 6,7 56
PMI manufactures (oficial) 49,1 499 49,0 49,7 493 49,7 504 49,5 49,5
Sector exterior
Balanga comercial 2 899 865 947 901 865 842 825 840
Exportacions 71 =51 -54 -10,8 -3,3 =17 -1,0 6,6
Importacions 0,7 =55 -7,0 -85 09 1,5 83 1,8
Preus
Inflacié general 2,0 0,2 0,1 -0,1 -03 0,0 03 03
Tipus d'interés de referéncia® 3,65 3,45 3,6 35 35 35 35 35 35
Renminbi per dolar 6,7 71 7,0 7.2 7.2 7.2 7.2 7,2 73

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

Vendes al detall (variacié interanual)
Producci6 industrial (variacié interanual)
Confianca del consumidor
Sentiment economic
PMI manufactures
PMI serveis
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual)
Taxa d'atur (% pobl. activa)
Alemanya (% pobl. activa)
Franca (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacié interanual)
Alemanya (variacié interanual)
Franca (variacié interanual)
Italia (variacio interanual)

Preus

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

General
Nucli

Sector exterior

Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari

Saldo corrent
Alemanya
Franca
Italia
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor)

Crédit i diposits dels sectors no financers

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Financament del sector privat
Credit a les societats no financeres?
Crédit a les llars3

Tipus d'interés de crédit a les societats
no financeres* (%)

Tipus d'interes dels préstecs a les llars
per a I'adquisici6 d’habitatge® (%)
Diposits

Diposits a la vista

Altres diposits a curt termini
Instruments negociables

Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any
de les llars (%)

2022

1,2
2,2
=219
1021
52,1
52,1

23
6,8
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
4,2

2022

84
39

2022

-04

43
-2,0
-16
90,9

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

45
37

05

2023

=20
-2,1
-174
96,3
51,2
52,1

14
6,6
30
74
7.7
06
0,0
1,1
1,0

2023

55
50

2023

19
6,2
-0,7
05
94,7

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
204

2,7

2T 2023

-22
-09
-26,9
96,5
44,7
544

15
6,5
29
74
7.8
06
02
14
06

272023

6,2
55

272023

04
49
-18
-1,1
94,6

272023

40
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
220

2,5

372023

-2,3
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,6
30
74
7,6
02
-0,1
09
06

372023

50
51

372023

15
6,0
-13
00
95,9

372023

1,1
1,1

50
4,7
-11,3

23,2
204

30

4T 2023

-08
-3,8
-26,9
96,5
43,6
484

1,2
6,5
3,1
75
74
0.2
-0,2
1,2
0,7

4T 2023

2,7
3,7

4T 2023

19
6,2
-0,7
05
95,1

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

210
19,8

33

IM

1T 2024 04/24 05/24 06/24
0,1 00
4,7 -3,0
269 -147 -143 -140
9,5 956 9,1 959
439 457 473 4538
484 533 532 528
10 - - -
6,5 64 64
32 33 33
74 7.3 74
7.2 68 68
04 - - -
-0,2 - - -
13 - - -
07 - - -
1T 2024 04/24 05/24 06/24
26 24 26 25
31 27 2,9 2,9

1T 2024 04/24 05/24 06/24
2,6 2,8
6,5 6,7
-0,6 -09
11 14
95,2 95,1 95,3 94,9
172024 04/24 05/24 06/24
03 02 03
03 0.2 03
51 52 50
48 48 48
-88 6,8 =56
18,4 15,6 14,7
20,1 22,6 17,5
3.2 3,1 3,1

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 travessa
un moment dol¢

Dada de PIB molt dinamica en el 1T i revisada a I'alca. Segons
la nova estimacié realitzada per I'INE, el PIB va créixer el 0,8%
intertrimestral en el 1T 2024, 0,1 p. p. més del que s’havia esti-
mat originalment. Diversos elements clau expliquen aquest
bon comportament: el bon funcionament del mercat laboral,
I'impuls d'uns fluxos d'immigracié dinamics i les dades positi-
ves de turisme internacional, que tornen a superar les expecta-
tives. Pel costat de la demanda interna, el creixement intertri-
mestral del consum privat va ser d'un moderat 0,4%, el consum
public va caure el 0,6% intertrimestral i la inversié va anotar un
fort avang del 2,6% intertrimestral. Aixi, la contribucié de la
demanda interna al creixement intertrimestral del PIB va ser de
0,3 p.p. (0,2 p. p. en la primera estimacio). La demanda externa
va continuar sent el principal motor del creixement, amb una
aportacio6 al creixement intertrimestral del PIB de 0,5 p. p., gra-
cies a un avang de les exportacions del 3,3% intertrimestral, per
damunt del 2,2% de les importacions. L'avang de les exporta-
cions es va veure propulsat per I'excel-lent arrencada del turis-
me enguany: els serveis turistics van créixer un espectacular
17,4% intertrimestral.

De cara als propers trimestres, esperem un pes més preponde-
rant de la demanda interna, impulsada per la senda descen-
dent dels tipus d'interés, per la traccié dels fons europeus Next
Generation i per la fortalesa del mercat laboral. No en va, la
inversid, tot i que va repuntar de manera notable en el 1T 2024,
es troba encara el 2,2% per sota dels nivells del 4T 2019, i el
consum privat se situa només el 0,5% per damunt, malgrat que
la poblacié hagi augmentat el 3% des del 2019. La revisi6 a I'al-
ca del creixement del PIB en el 1T 2024 introdueix un lleuger
biaix a l'alca sobre la nostra previsi6 de creixement del PIB per
al conjunt del 2024, actualment en el 2,4%.

Les bones dades d’activitat del 2T, amb un mercat laboral
puixant, apunten a un altre trimestre molt dinamic. Cal des-
tacar, en especial, I'acceleracié de la creacié d'ocupacio en el
trimestre: en el conjunt del 2T, el nombre d'afiliats, corregit
d’estacionalitat, va créixer el 0,8% intertrimestral, per damunt
del 0,7% del 1T. Aquesta xifra apunta al fet que la dada de PIB
del 2T que es publicara al final de juliol sera també dinamica.
Aixi i tot, es va observar una creacié d'ocupacié una mica més
feble al juny que en els mesos anteriors: en termes desestacio-
nalitzats, els afiliats van créixer en 31.300 persones, en relacié
amb els més de 60.000 del maig. Pel que fa als indexs de senti-
ment empresarial, el PMI de manufactures es va tornar a situar
al juny per cinqué mes consecutiu en zona expansiva (per
damunt dels 50 punts), en concret en els 52,6 punts, la qual
cosa contrasta amb la contraccié a nivell europeu (al juny, 45,8
punts). Malgrat tot, es va observar un ritme d’expansié més lent
i modest que al maig (54,0 punts). Per la seva banda, el PMI de
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serveis es manté clarament en zona expansiva: al juny, es va
situar en els 56,8 punts, gairebé igual que al maig (56,9), quan
va marcar el maxim d'aquest index en 13 mesos.

Lleugera moderacié de la inflacié general al juny gracies als
carburants. La inflacié general va recular 2 décimes al juny, fins
a situar-se en el 3,4%, segons l'indicador avancat de I'lPC publi-
cat per I'INE, una dada per sota de la que esperavem, i va
reprendre, aixi, la senda de correccié que s’havia truncat des del
marg. La desacceleracio de la inflacié general va ser deguda,
principalment, a la baixada de preus dels carburants, en relacié
amb la pujada que van experimentar al juny del 2023. Per la
seva banda, la inflacié subjacent, que exclou I'energia i els ali-
ments no elaborats, d'acord amb el que s'esperava, es va estabi-
litzar en el 3%, en un context que s'espera que sigui descen-
dent, tot i que de forma molt gradual, per la persisténcia de la
inflacié dels serveis. Cal anotar que els components no subja-
cents es continuaran veient afectats per la retirada progressiva
dels descomptes fiscals: el Govern ha anunciat que I'lVA dels
aliments basics continuara en el 0% fins al setembre i pujara
fins al 2% entre l'octubre i el desembre (habitualment és del
4%), mentre que I'IVA de la pasta i de l'oli de llavor continuara
en el 5% entre el juliol i el setembre per passar al 7,5% entre
l'octubre i el desembre (habitualment és del 10%).

El dinamisme de la renda bruta disponible de les llars té con-
tinuitat en el tram inicial del 2024 i dona ales a la taxa d'es-
talvi. La renda bruta disponible nominal de les llars sense
desestacionalitzar va créixer un notable 8,0% interanual en el
1T, gracies, en gran part, a la solidesa del mercat laboral. Aquest
avanc va ser superior al de la despesa en consum final de les
llars (el 5,3% interanual), la qual cosa va comportar un nou aug-
ment de la taxa d'estalvi, que es va situar en el 14,2% de la ren-
da bruta disponible (dada estanca, corregida d'estacionalitat).
Es tracta d’un registre més alt que el del trimestre anterior (el
13,0%). En el conjunt dels quatre Gltims trimestres, la taxa d’es-
talvi va arribar al 12,2% des de I'11,7% del 4T 2023.

Espanya evita el procediment de déficit excessiu per les
millors perspectives el 2024. Malgrat que el déficit public del
2023 va ser del 3,6% del PIB, el fet que es prevegi un déficit del
3% el 2024 i per sota d’aquest llindar el 2025 ha dut la Comissio
Europea a no obrir aquest procediment sancionador per a
Espanya. Les dades més recents d’execucié pressupostaria ava-
len la reduccio del déficit enguany: fins a I'abril, el déficit conso-
lidat de les Administracions publiques, excloses les corpora-
cions locals, va ser del 0,39% del PIB, lleugerament per sota del
0,42% registrat a I'abril del 2023. En I'acumulat fins a I'abril, els
ingressos tributaris van créixer un notable 6,5% interanual i les
cotitzacions socials, el 7,1%, mentre que la despesa publica va
augmentar el 4,9% interanual.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Treball, Migracions i Sequretat Social.
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Allo que el big data ens descobreix sobre el consum a Espanya

Al novembre del 2022, CaixaBank Research va llancar el Desglossament dels subsectors de consum
Portal d’Economia en temps real,' una eina pionera per  disponibles al Portal d’Economia en temps real

monitorar I'economia espanyola a partir de les dades inter-

.. . .. @ sectors
nes de I'entitat, agregades i degudament anonimitzades. . .
.. ., [] Primera necessitat [ | Transport
El portal conté informaci6 en temps real sobre el consum .
. , ., .. [ ] Aliments, [ | Farmacies [] Transport (sense benzineres)
de les llars, la desigualtat, I'evolucié dels salaris i els sectors begudes '
immobiliari i turistic. Al juny d’enguany, el portal s’ha itabac W TS
ampliat amb noves dimensions d‘analisi i amb una major 7 Ocii hoteleria W ConmedE]
. \ . . . 2 . o
granularitat en els ar‘n!z)lts de consum i de turisme“i ha pas ) Cultrai [ Agencies 1 Moda
sat de 800 a 2.200 series. espectacles  de viatges ) y
[] Mobles i decoracié
® . . . o [] Restauracié
En I'ambit del consum, el nou portal incorpora informacié [ Electrodomastics
dels rebuts domiciliats (aigua, llum, gas i telefonia).> A més L Hotels i tecnologia
? mes, au_gmenta el detall sectorial del COﬂSLfr,n, incloent-hi Font: CaixaBank Research (Portal d'Economia en temps real, https.//realtimeeconomics.
informacié sobre moda, mobles o restauracio, per esmen- caixabankresearch.com/).
tar alguns exemples (per a més detalls, vegeu la taula). Aixi
mateix, s’ha incorporat informacié sobre I'evolucié del partir de dades internes permeten una major immedia-
comerg electronic. Aquest article analitza la tendéncia tesa temporal en el seguiment, ja que es publiquen
recent del consum utilitzant les dades del portal. mensualment amb un decalatge de pocs dies després

Una de les condicions indispensables dels nous indica-  del tancament del mes.

dors economics incorporats al portal és que siguin de
qualitat. Per aquest motiu, els hem comparat amb altres
variables de fonts externes. Al primer grafic, es pot ob-
servar com, malgrat les diferéncies en les definicionsen- ~ El creixement de I'economia espanyola esta sorprenent per
tre les diverses fonts de dades, les séries segueixen ten- la seva robustesa en un context en que els tipus d'interés
dencies similars.* Aixi mateix, els indicadors elaborats a es mantenen alts i el creixement de la resta de la zona de

Evolucié del consum a Espanya segons les dades
internes de CaixaBank

Comparativa de I'indicador de consum per a diferents sectors economics amb referéncies externes
Variacié interanual (%)
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Aliments, begudes i tabac (CaixaBank) Moda (CaixaBank) Transport (sense benzineres) (CaixaBank)
Aliments, begudes i tabac (vendes al detall - INE) e Equipament personal (vendes al detall - INE) Transport i er
Vendes en moda retail (ACOTEX) (vendes interiors - AEAT)

Viatgers en transport public (estadistica
de transport de viatgers - INE)

Nota: La série de vendes al detall per a alimentacic inclou els sectors 4711472 i per a equipament personal inclou els sectors 4751, 4771 4772.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes anonimitzades de CaixaBank, de I'INE (vendes al detall, estadistica de transport de viatgers), d’ACOTEX i de I'AEAT (vendes interiors).

1. Per a més detalls, vegeu el Focus «<Economia en temps real: el nou portal de CaixaBank Research».

2. Per al turisme, s'afegeix un major nivell de desglossament dels paisos d’origen dels turistes i es publiquen noves séries per analitzar I'evolucié del
turisme utilitzant com a base 100 el mateix mes del 2019 (referéncia preCOVID), a més de les séries existents en variacié interanual.

3. Per a més detalls, vegeu el Focus «La despesa en rebuts de les llars espanyoles el 2023, un respir després d’un 2022 d’infart», a I'lM02/2024.
4.Peramés detalls sobre la construccié i la validaci6 dels indicadors, vegeu el document metodologic del portal d’Economia en temps real: https:/www.
caixabankresearch.com/es/nota-metodologica rte.
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I'euro esta mostrant feblesa. En aquests Gltims mesos, l'ac-
tivitat economica s’ha vist impulsada pel bon funciona-
ment del mercat laboral, per uns fluxos d'immigracié enca-
ravigorosos i per les bones dades del turisme internacional.
A més a més, s'espera que el consum privat continui sent
dinamic, ja que la renda de les llars anira recuperant el
poder adquisitiu i s’espera que el BCE continui reduint els
tipus d'interés. Esta sent aixi?

El consum dels espanyols va tancar el 2T creixent el 4,7%, la
qual cosa representa una lleugera acceleracio en relacié
amb el 1T i un ritme d'avang¢ molt similar al del 2023, tot i
que lainflacié s'ha moderat lleugerament. Entre les dife-
rents partides de despesa, destaca la realitzada mitjancant
el comerg electronic, amb una taxa de creixement del
12,9% en el 2T 2024, 2 p. p. per damunt del registre del
2023. La despesa en rebuts també continua creixent de
manera notable, el 4,9% en el 2T 2024, a causa, en part, de
I'augment de la despesa en el rebut de l'aigua.

La despesa en consum presencial ha mantingut un ritme
de creixement més moderat en el 2T, amb un avang de
1'1,2% (1'1,3% en el 1T 2024), pero amb diferéncies impor-
tants entre els diversos epigrafs que la componen. En posi-
tiu, destaca la despesa en cultura i espectacles, amb un
creixement del 2,3% en el trimestre, i en restauracio, amb
un augment del 4,6%. La despesa en aliments també con-
tinua registrant un augment destacable, del 3,7%, tot i que
manté una clara tendencia a la baixa, gracies, en part, a les
menors pressions inflacionistes.

Les partides de despesa presencial que presenten un
comportament més feble son les vinculades a mobles i
decoraci6 i a electrodomestics i tecnologia. En els dos
casos, la despesa va augmentar de manera important
durant la pandémia. De llavors enca, la seva evolucié ha
estat més fluixa que la de la resta de partides de despesa
presencial. De tota manera, cal destacar que, en el cas de

Espanya: consum per subsectors
Variacié interanual (%), mitiana 2T 2024
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Espanya: evolucio del consum per mitja
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la despesa en electrodomestics, s'esta produint un canvi
de patré de consum cap a una major importancia de la
compra d'aquest bé per la via del comerg electronic. Aixi,
mentre que aquesta partida de despesa presencial amb
prou feines va créixer I'1,1% interanual en el 2T 2024, per
la via online 'augment es va situar en el 8,9%. En mobles i
decoracié i en moda s'observa una tendéncia similar, amb
un protagonisme creixent de la despesa online en detri-
ment de la despesa presencial. Al portal, podem observar
com els joves sén, amb diferéncia, el col-lectiu que realit-
za una major proporcié de la despesa via online. Pero
també podem constatar que, de forma gradual, les perso-
nes més grans van adaptant el seu patr6 de despesa a
aquest canal.

Zoel Martin Vilaté i Josep Mestres Doménech
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La competitivitat del sector turistic espanyol:

fortaleses i febleses

A nivell global, el turisme internacional ha crescut de forma
molt significativa en els Ultims trimestres i esta molt a la
vora de recuperar els nivells prepandemia: en el 1T 2024, es
va situar només el 3% per sota dels nivells del 2019, segons
el bardmetre de turisme de I'ONU.! El sector turistic espa-
nyol va ser dels primers a recuperar-se: entre les 10 princi-
pals destinacions del mén, Espanya va ser el segon pais,
després de Turquia, que va superar el nombre de turistes
internacionals d’abans de la pandémia. D'aquesta manera,
amb 85 milions de turistes, Espanya va batre la seva marca
historica i es va situar en la segona posici6 del ranquing in-
ternacional d'arribada de turistes el 2023, per darrere de
Franca (100 milions) i per davant dels EUA (66,5 milions).23

Més enlla del nombre de visitants, el principal repte del
sector turistic és continuar creixent de manera sostenible i
equilibrada. Per aquest motiu, és important parar esment a
altres ambits de caracter estructural que permetin fer un
bon diagnostic sobre les fortaleses del sector, per continuar
potenciant-les, i sobre les febleses que cal abordar perque
el creixement sigui sostenible a llarg termini. Un bon punt
de partida per a aquest diagnostic el proporciona I'index
de Desenvolupament de Viatges i Turisme (TTDI, per les
sigles en anglés),* un index de referéncia que mesura el
conjunt de factors i de politiques que permeten el desen-
volupament sostenible i resilient del sector turistic de for-
ma comparada a 119 paisos. Segons el TTDI del 2024, el
sector turistic espanyol ocupa una posicié molt destacada
en el ranquing mundial, amb la segona posici6, per darrere
dels EUA i per davant del Japé i de Franga, i ha pujat una
posicié en relacié amb |'anterior edicié del 2022.

EI TTDI s'estructura en cinc subindexs, que, al seu torn,
engloben diferents pilars (17 en total). Espanya destaca de
forma positiva en els recursos culturals i naturals, en I'en-
torn facilitador (en especial en salut i higiene, en seguretat
i proteccio, en connectivitat TIC i en la forca laboral), aixi
com en la majoria de les infraestructures relacionades
amb el sector turistic (destaquen la qualitat de les infraes-
tructures aeroportuaries i la qualitat de la planta hotelera).
D'altra banda, el subindex de les condicions facilitadores
del turisme i dels viatges es veu penalitzat pel pilar de la
competitivitat preu, pilar en que Espanya ocupa la posicié
94, similar a la que ocupen Franca (102), Italia (105) o

1. Vegeu UN Tourism World Tourism Barometer | Global Tourism Statistics
(unwto.org).

2. Vegeu l'article «El sector turistic espanyol continuara creixent amb forca
el 2024-2025», a I'Informe Sectorial de Turisme del 25 2024.

3. En termes de despesa turistica internacional, Espanya també és el segon
pais en el ranquing mundial, per darrere dels EUA i per davant del Regne
Unit.

4.EITTDI és un index elaborat pel Forum Economic Mundial. El 2024, es va
publicar la segona edicié d’aquest index, que és una evoluci6 de I'index de
Competitivitat en Viatges i Turisme (TTCI), publicat des del 2007.

Evolucié del ranquing de I'index
de Desenvolupament de Viatges i Turisme
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Nota: [ Index de Desenvolupament de Viatges i Turisme (TTDI) 2024 és la segona edicié
d'un index que va evolucionar a partir de I'ndex de Competitivitat en Viatges i Turisme (TTCl),
publicat des del 2007.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Forum Economic Mundial.

index de Desenvolupament de Viatges i Turisme
Index (min. 1-max. 7)

Espanya Franca Italia Portugal  Turquia
Travel & Tourism 52 51 49 48 44
Development Index
Entorn facilitador 56 57 54 57 44
Condlglons faallta{iores 48 43 44 46 52
del turisme i dels viatges
Infraestructures 55 53 4,9 48 42

Recursos naturals,
culturals i no recreatius

Sostenibilitat 43 41 41 44 39

55 56 53 39 42

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Travel & Tourism Report 2024.

Portugal (93), a causa de la presencia de paisos molt com-
petitius pel que fa als preus (per exemple, Turquia ocupa
la posicié 40 en aquesta dimensio).

Segons el TTDI, el principal aspecte en que el sector turistic
espanyol presenta un major recorregut de millora és en
I'ambit de la sostenibilitat (Espanya ocupa la posicié 42 en
aquest subindex). Entre els diferents aspectes de sostenibi-
litat contemplats (sostenibilitat mediambiental, socioeco-
nomica i de la demanda), I'ambit de la demanda és el que
presenta una puntuacié més baixa. En concret, els aspectes
que cal millorar serien l'encara elevada estacionalitat
(millora en relacié amb el 2019, pero continua sent alta en
comparativa internacional) i I'elevada concentracié geo-
grafica del turisme en atraccions culturals i naturals.

Judit Montoriol Garriga
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La disparitat entre els ocupats i les hores treballades a Espanya

Després de deixar enrere la crisi de la COVID-19, el mercat
laboral espanyol esta tenint un comportament molt posi-
tiu. L'ocupacié supera ampliament els nivells prepande-
mia. En contret, en el 1T 2024, ja es troba més del 8% per
damunt dels registres del 1T 2019 (en termes de Compta-
bilitat Nacional)' i duplica el creixement acumulat del PIB,
del 3,7%. En canvi, de llavors enca, les hores efectives tre-
ballades han crescut a un ritme menor, amb prou feines
I'1,3%. Aix0 s’ha traduit en un descens de les hores treba-
llades per treballador (LTETC) del 6,3%. D'aquesta manera,
mentre que la productivitat per treballador acumula una
caiguda del 4,0%, la productivitat per hora treballada ha
crescut el 2,5%.

A que respon el descens del nombre d’hores treballades
per ocupat? En principi, no s’ha degut a un efecte compo-
sici6 entre treballadors a temps complet i a temps parcial,
jaque, segons I'EPA, mentre que els ocupats a temps com-
plet han augmentat el 10,5% des del 1T 2019, els ocupats
a temps parcial només han crescut 1'1,4%. Una de les cau-
ses ha estat el major volum d’hores durant les quals els
ocupats es van absentar del lloc de treball per motius
diversos.

Amb dades de I'EPA, en el 1T 2024, el 9,8% dels ocupats
(gairebé 2,1 milions) no van treballar en la setmana de
referencia, 885.000 per vacances, 113.000 per permisos
per naixement i, sobretot, 971.000 per malaltia, per acci-
dent o per incapacitat temporal (IT).2

Segons les dades de la Seguretat Social (SS),3 el percentat-
ge d’hores que no es van treballar per motius diferents de
les vacances va ascendir al 6,3% de les hores cotitzades en
el 4T 2023, en relacié amb el 4,8% registrat en el 4T 2019.
El 86,2% de les hores que no es van treballar van ser degu-
des a baixes perIT, el 12,8% per altres prestacions (per nai-
xement i per cura de menors o per risc durant I'embaras i
per lactancia) i I'1,0% per estar en situacié d'ERTO. El nom-
bre mitja d’hores no treballades per cotitzant al Régim
General es va situar en 27,5 en el trimestre, set hores més
que en el mateix periode del 2019.

En el conjunt del 2023, les hores cotitzades totals van créi-
xer el 10,8% en relacié amb el 2019, mentre que les hores
efectives treballades van augmentar el 9,1%. El nombre
mitja d’hores no treballades per cotitzant va ascendir
durant I'any a 107,5 (el 6,1% de les hores cotitzades), en

1. En termes de lloc de treball equivalent a temps complet (LTETC).

2. Tal com la defineix el MISSM, és la impossibilitat de treballar per malal-
tia comuna o professional, per accident laboral o no, per menstruacié
incapacitant o per interrupcié de I'embaras.

3. Informe trimestral d’hores cotitzades i d’hores efectives: Seguretat
Social: Estadistiques (seg-social.es). Es una estadistica basada en dades
administratives, elaborada a partir de les cotitzacions socials abonades
per les empreses; la série arrenca en el 1T 2019.

Espanya: PIB, ocupacio i hores treballades
Index (100 = 4T 2019)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (CNTR).

Espanya: ocupats que no han treballat
en la setmana de referéncia

(Milers)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (EPA).
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Espanya: taxa d’absentisme per IT
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Nota: Ocupats que es van absentar de la feina per malaltia, per accident o per IT.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (EPA).
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relacio amb les 80,3 del 2019 (el 4,7% de les hores cotitza-
des). El nombre d’hores no treballades durant I'any equi-
valdria a l'ocupacié de gairebé un milié de persones.

Les hores no treballades per IT van representar, en el 4T
2023, el 5,4% de les hores cotitzades (el 4,0% abans de la
pandemia). Des del 4T 2019, les hores no treballades per
aquest motiu han crescut ni més ni menys que el 48,3%,
gairebé cinc vegades més que les hores cotitzades totals.

Si consultem I'enquesta trimestral de cost laboral (ETCL)
de I'INE,* obtenim resultats molt similars als comentats
més amunt, perd una mica més actualitzats i desagregats
per sectors i per activitats. En aquest cas, I'absentisme
total es va situar en el 6,8% de les hores pactades’ en el 1T
2024, 2 decimes més que en el trimestre anterior i la ratio
més alta des del 1T 2022. Considerant només l'absentisme
per IT, la taxa en el 1T va ser del 5,2% (el 5,0% en el 4T
2023). Les dues xifres superen clarament les previes a
I'esclat de la pandémia (1T 2019): el 5,2% per a I'absentisme
total i el 3,8% per a I'absentisme per IT.

Per activitats, el major absentisme en el 1T 2024, amb
taxes superiors al 8,0%, corresponia a les activitats admi-
nistratives, a 'Administracié publica, al subministrament
d‘aigua i, sobretot, a la sanitat, on va assolir el 10,5% de les
hores pactades. En canvi, a les activitats professionals i
immobiliaries, la taxa no arribava al 4,0%. En relacio amb
les xifres del mateix trimestre del 2019, I'augment de
I'absentisme és generalitzat, llevat de les activitats immo-
biliaries, on es redueix molt lleugerament (amb prou fei-
nes 2 decimes). Els majors increments (per damunt dels 2
punts) es registren en subministrament d’aigua, en activi-
tats administratives i en altres serveis. D'altra banda,
d’aquesta analisi es desprén una elevada dispersié de
I'absentisme per activitats, que fins i tot s’ha ampliat en els
ultims anys: si, el 2019, la diferéncia entre la taxa més alta i
la més baixa era de 5,2 punts, el 2024, és de 7,3 punts.

Laugment de I'absentisme s'observa a gairebé tots els pai-
sos de la zona de l'euro, la qual cosa suggereix que el que
ha succeit en els dltims anys ha tingut un impacte persis-
tent i generalitzat. Si comparem la ratio d'absentisme
laboral espanyola amb les dels paisos de la zona de I'euro,
Espanya se situa a la part alta del ranquing, tot i que per
sota d’economies com Alemanya i com Franga. No obstant
aixo, Espanya destaca pel fort creixement de I'absentisme
des de la pandémia. De fet, som el segon pais on més ha
crescut en relacié amb el mateix trimestre del 2019, en

4.Estractad’una enquesta amb una amplia cobertura, ja que engloba una
mostra d’unes 28.000 empreses de tot el pais, entre les quals hi ha les que
compten amb més de 500 treballadors.

5. Hores no treballades, descomptades les abséncies per vacances i per
festes. Inclou, per tant, els dies de baixa per IT; els dies de permis per
maternitat, per adopcié i per motius personals; els descansos com a com-
pensacio per hores extraordinaries, etc. Pel que fa a les hores pactades,
son les hores legalment fixades per acord verbal, per contracte individual
o per conveni col-lectiu entre el treballador i I'empresa.

IM

Espanya: hores treballades i cotitzades
Nombre (100=4T 2019)
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Notes: Afiliats al Régim General. Mitjana mobil de 4 trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MISSM.
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concret 4 punts, només per darrere de Malta. Si conside- Zona de I'euro: taxa d’absentisme per paisos
rem exclusivament 'absentisme per IT, 'augment en rela- (% sobre el total d'ocupats)
ci6 amb el 1T 2019 també ha estat intens, ja que ha passat 14
del 2,7% al 4,6%. » 1L
[ )
Si ens centrem en I'absentisme laboral derivat de la IT, les 10 1 Ho** e
xifres parlen per si soles: el 2023, es van registrar més de . 1111101 11 -
8,1 milions de baixes per contingéncia comuna, amb un  AEBENR 1l 7.7.7.7.7 ~
cost per a la SS que va superar els 13.000 milions d’euros o o
en prestacions economiques, xifres que se situen el 36% i ‘AERRRRRRRRRERERRERE m
el 55%, respectivament, per damunt de les del 2019.5 ‘SRR ERERERERERERE SEERER
Laugment de I'absentisme ha procedit de l'increment del ° LELEE FLOL LCLELE PP FLL Q0
nombre de casos i no de la durada mitjana de les baixes, ‘S«\éiﬁ if@@@ S Q)b‘b\;&% FS \*\Zf VIS e
que, fins i tot, se situa per sota dels nivells prepandémia. < & -
En concret, la durada mitjana dels processos d'incapacitat 112024 @1T2019
temporal per contingéncia comuna (ITCC) finalitzats I'any ﬁ‘,’,:‘t'%ﬂgg;ﬂ%ﬁfe%”;g;%;;ﬂfﬁ;ﬁf{;e lafeina
passat va ser lleugerament superior als 36 dies per als tre-
balladors per compte daltri, en relacié amb els 38,6 dies . L.
de mitjana del 2015-2019. Malgrat aquest descens de la Espanya: baixes iniciades per IT
durada mitjana, s’ha produit un fort augment dels proces- (Milers)
sos d'ITCC de llarga durada, de més de 365 dies, que, al 8300
desembre del 2023, ascendien a 100.734, en relacié amb Bl —
els 32.664 processos del final del 2019, la qual cosa podria 7208
ser deguda als retards en els tramits dels expedients 70
d’incapacitat permanent. 6500
6.000
Laugment de I'absentisme per IT, sense entrar en les cau- <00
ses que el provoquen, que sén moltes, incideix negativa- 5000 -
ment en la productivitat i en els costos laborals de les 4’500
empreses, amb un impacte especial a les pimes, i aug- '
menta els costos per a la SSi la carrega burocratica sobre 000 =
. L e 3500 : : : : : : : : )
el sistema sanitari. Es fonamental una agilitaci6 de la 5 16 17 8  1® W 32w B
Cérrega burocratica i assistencial per continuar donant Nota: Baixes per incapacitat temporal per contingéncies comunes.
suport de manera efectiva als treballadors que no poden Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MISSM.
treballar, una gestid i una inspeccié adequades per neu-
tralitzar les practiques abusives i les ineficiencies, i una Espanya: despesa de la Seguretat Social
major col-laboracié de la SS amb les mutues per reduir la en prestacions per IT
pressié sobre els serveis de salut. (Milions d’euros)
Nuria Bustamante i Sergio Diaz 14.000
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6. A aixo caldria afegir el cost que assumeixen les empreses: d'una banda, 15 16 17 18 19 20 21 22 23

els costos directes, derivats de (i) la prestacié economica entre el 4t i el ) ) ) o
152 dia, (ii) dels complements i de les millores que, si és el cas, es puguin Nota: Baixes per incapacitat temporal per contingéncies comunes.
S =9 p i a A=pelt /€S pug Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MISSM i dels comptes de les Muitues
recollir en els convenis col-lectius, i (iii) de les cotitzacions a la SS que han Collaboradores.
de continuar abonant durant la baixa; de I'altra, els costos indirectes,
associats al valor dels béns i dels serveis que es deixen de produir. Per a
més informacid, vegeu AMAT (2024), «El absentismo laboral derivado de
la incapacidad temporal por contingencias comunes (ITCC)», exercici
2023.
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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

Indtstria
index de produccié industrial
Indicador de confianca a la industria (valor)
PMI de manufactures (valor)
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos)
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos)
Preu de I'habitatge
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos)
PMI de serveis (valor)
Consum
Vendes comerg al detall’
Matriculacions d’automobils
Indicador de confianca dels consumidors (valor)
Mercat de treball
Poblacié ocupada*?
Taxa d'atur (% de la poblacié activa)
Afiliats a la Seguretat Social 3
PIB

Preus

2022

2,2
-0,8
51,0

154
290
74

1298
52,5

2,3
-3,0
-26,5

36
13,0
39
538

2023

-1.2
-6,5
48,0

13
0.2
40

18,9
53,6

2,5
18,5
-19,2

3,1
12,2
2,7
2,5

272023

-2,2
=52
48,5

1,7
32
36

40,7
56,0

24
99
19,1

32
11,7
2,8
2,0

372023

=22
-8,2
473

43
=33
45

219
50,9

2,1
6,9
-16,1

34
11,9
2,7
19

Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

General
Subjacent

Sector exterior

2022
84
51

2023
36
6,1

2T 2023
3,1
6,2

3T 2023
2,8
6,0

4T 2023

-0,7
-8,
459

08
=91
4,2

18,9
51,2

2,8
11,9
-19,0

3,6
11,8
2,6
2,1

4T 2023
33
4,5

Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari

Comerg de béns

Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos)
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos)

Saldo corrent
Béns i serveis
Rendes primaries i secundaries

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament

Crédit i diposits dels sectors no financers*

2022

229
334

8,2
16,3
-8,1
20,7

2023

-14
~7,2
37,7
60,1
-224
53,7

272023

12,3
10,7
28,7
42,6
-14,0
42,6

3T 2023

4,5
-1.2
35,8
54,6

-18,8
50,0

Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Diposits
Diposits de llars i empreses
Ala vista i estalvi
A termini i preavis
Diposits d’AP
TOTAL
Saldo viu de credit
Sector privat
Empreses no financeres
Llars - habitatges
Llars - altres finalitats
Administracions publiques
TOTAL
Taxa de morositat (%)°

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Dada fi del periode.

2022

49
79
-196
95
52

0,7
09
1,0
-06
02
0,7
35

2023

06
45
522
88
11

-25
-34
-26
-02
-34
-26

35

272023

04
—40
40,5
638
09

-2,2
-2,7
=24
-04
=33
=23

3,5

372023

-03
-6,9
69,8
11,3

0,5

34
46
34

0,0
46
-34

35

4T 2023

-14
7,2
37,7
60,1
-224
53,7

4T 2023

04
-7,6
90,2

94

1,1

-3,7
-5.2
=33
=05
=55
-3,8

3,6

1T 2024

0,0
=52
50,7

29
-10,3
6.3

15,8
54,3

1,0
4,2
-17,2

3,0
12,3
2,6
2,5

1T 2024
31
35

1T 2024

6,9
-9.8
39,2
62,0
22,8
53,5

1T 2024

2,5
-6,6
1044
=15
2,2

-29
40
-28
-03
-29
-2,9

3,6

04/24

038
43
52,2

39
-8,5

14,9
56,2

03
23,1
-14,6

24

04/24
33
29

04/24

=53
-79
40,3
63,2
-229
54,9

04/24

2,5
=57
86,9
-2,6

2,2

-23
-3.2
-24

00
-3,6
-2,4

3,6

05/24

04
-6,3
54,0

14,2
56,9

02
34
-144

24

05/24
36
3,0

05/24

05/24

33
—44
76,1
-1

3,0

-2,0
-29
-2,0

05
=35
-2,

IM

06/24

=58
52,3

56,8
2,2

=141

25

06/24
34
30

06/24

06/24

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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ECONOMIA PORTUGUESA |

L'economia portuguesa manté
el bon to

Els indicadors d’activitat més recents apunten al fet que el 2T
podria sorprendre positivament. Lindicador de clima econo-
mic es va mantenir sense canvis en el 2T, mentre que la confian-
ca al sector industrial esta millorant i les perspectives de pro-
duccio s’han enfortit. En la mateixa linia, el sentiment de les
llars mostra una tendéncia positiva i els indicadors parcials del
consum suggereixen que la despesa de les families es manté
dinamica. Els indicadors relacionats amb la inversié també
auguren un comportament positiu, amb una acceleraci6 de les
importacions de béns de capital. El sector exterior presenta una
evolucié positiva, tot i que una acceleracié més marcada de les
importacions podria limitar la contribucié de la demanda exter-
na al creixement del PIB.

La capacitat de financament de I'economia portuguesa va
augmentar en el 1T i es va situar en 8.760 milions d’euros en
I'acumulat de 12 mesos, el 3,2% del PIB, mig punt més que al
final del 2023. Aquesta evolucié va ser conseqiiéncia de l'aug-
ment del 3,2% de l'estalvi total de I'economia, un increment del
4% en el saldo de les transferéncies rebudes de la resta del mon
(inclouen els fons europeus) en relacié amb una inversié gaire-
bé estable, que només va augmentar el 0,2%. Per sectors, les
empreses son les que més estalvien i les que més transferencies
de capital reben, perd també sén les que més inverteixen, la
qual cosa es tradueix en unes necessitats de financament del
2,2% del PIB. A la resta de sectors, la situacio s'inverteix: I'estalvi
supera la inversio i contribueix, aixi, al fet que I'economia tingui
capacitat de financament. En el cas de les families, la seva taxa
d’estalvi va augmentar fins al 8% de la renda disponible, el
nivell més alt des del 2014, la qual cosa reflecteix el major crei-
xement de la renda (el 8,4% vs. el 5,3% el consum), amb el
suport del fort creixement de la massa salarial (ocupacié i sala-
ris), del 10,6%. Finalment, el sector public va anotar un supera-
vit del 0,9% del PIB.

La inflacié va reprendre la tendéncia a la baixa al juny. Des-
prés del xoc del mes anterior, I'lPC es va situar de nou per sota
del 3% al juny. En concret, va caure 0,3 p. p., fins al 2,8%, i la
subjacent varecular 0,4 p. p., fins al 2,3%. Tot i que encara s'espe-
ren fluctuacions fins al final d'enguany, preveiem una trajectoria
més favorable i que la inflacié es mantindra per sota del 3%, és
a dir, sembla que el cami cap a la desinflaci6 esta consolidat.

Els habitatges es continuen revalorant el 2024. Per tercer tri-
mestre consecutiu, en el 1T 2024, la variacié intertrimestral de
I'index de preus de I'habitatge es va alentir (el 0,6% vs. 1'1,3%
anterior), tot i que els preus creixen a un ritme interanual in-
tens, el 7%. El nombre de transaccions va caure el 3,1% trimes-
tral i el 4,1% en taxa interanual, malgrat que la tendéncia
apunta a una estabilitzacié al voltant dels 30.000 habitatges/
trimestre (per damunt de la mitjana prepandémia de 25.300
habitatges/trimestre).

CaixaBank Research

IM

Portugal: capacitat/necessitat de financament
de I’economia
(%del PIB) *
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Mitjana del 2015-2019 W 472023* 172024 *

Nota: * Acumulat en els 4 dltims trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.
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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

2023

33

-3,1
-74

6.5

-18,7
91

19,1
7,6

1,1
24
-28,6

2,0
6,5
2,3

2023
44

3T 2023

33

45
-9,0

10,0

-189
8,1

249
58

0,6
2,7
22,8

2,2
6,1
1,9

372023
35

4T 2023

2,6

-3,5
-93

27,2

1,6
6,6
2,1

4T 2023
1.7

2022
index coincident d'activitat 57
Industria
Index de produccié industrial 08
Indicador de confianca a la industria (valor) -34
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 62
(nombre d’habitatges) '
Compravenda d’habitatges 13
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 13,8
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 158,9
Indicador de confianca als serveis (valor) 15,2
Consum
Vendes comerc al detall 55
Indicador coincident del consum privat 39
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -29,7
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,2
PIB 6,8
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2022
General 78
Subjacent 56

Sector exterior

5,1

44

30

1T 2024 2T 2024
2,1

14
-79 -6,7

13,1
6,3 43

1,8
2,1
24,6 -18,7

1,8
6,8
15

1T 2024 2T 2024
2,2 2,7
2,3 2,3

Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d'euros, llevat que s'indiqui el contrari

2022

Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 23,2
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 31,7

Saldo corrent -2,8
Béns i serveis -4,7
Rendes primaries i secundaries 1,9

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament -0,5

Credit i diposits dels sectors no financers

2023

-1,
4,2
3,6
33
04
7,2

372023

30
1,1
41
2,1
2,0
7.3

4T 2023

-1,1
4,2
3,6
33
04
7,2

Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2022
Diposits'

Diposits de llars i empreses 6,4
Alavista i estalvi 73
A termini i preavis 52

Diposits d’AP 124

TOTAL 6,5

Saldo viu de créedit’

Sector privat 1,7
Empreses no financeres -0,6
Llars - habitatges 32
Llars - altres finalitats 29

Administracions publiques =27

TOTAL 1,6

Taxa de morositat (%)’ 3,0

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.

2023

-23
-1438
14,8
-124
-2,6

-1,5
-2,1
-15

02
=55
-1,7

2,7

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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3T 2023

-26
-94
6,9
55
-2,4

-1.8
=35
-0,9
-08
-14
-1,8

2,9

4T 2023

-23
-14,8
14,8
-124
-2,6

-1,5
-2,1
=15

02
=55
-1,7

2,7

1T 2024 2T 2024

=51
-7,6
5,1
4,6
05
8,8

1T 2024 2T 2024

2,7
11,2
20,2
9.1
2,9

-0,8
=17
-0,9
2,0
59
-0,5
2,7

04/24
1.8

56
-6,8

35

7,0

11,0
6,4

06
24
-204

1,8
6,4

04/24
2,2
2,0

04/24

-36
-6,1
6,3
4,6
1,7
10,0

04/24

35
-10,3
20,9
36
35

-0,6
=17
0,6

25
-14
-0,6

05/24

1,6

09
-6,8

6,6

10,2
50

2,5
2,7
-18,5

1,3
6,5

05/24
3,1
2,7

05/24

05/24

51
74
203
02

49

-03
~14
0.2

26
46
-0,4

IM

06/24

-6,5

06/24
2,8
2,3

06/24

06/24

28



www.caixabankresearch.com IM

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;

Notes Breus
d’Actualitat
Economica i Financera

Valoracié dels principals

indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona de I'euro,
EUA i la Xina, i de les reunions del
Banc Central Europeu i de la Reserva
Federal.

Monitor de consum

Analisi mensual de

I'evolucié del consum

a Espanya mitjancant

tecniques 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.

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 japones i iuan xinés. Ofereix una analisi
técnica, estructural i predictiva.

Informe Sectorial
de Turisme 25 2024

Les xifres record 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 gestié
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.

Observatori Sectorial

Informe 360° sobre la

situacid i les perspectives

dels sectors d'activitat a

Espanya. Aprofundim en les
dinamiques subjacents de

I'evolucié macroeconomica,

tot oferint una visi6 transversal del
comportament dels sectors d’activitat
al llarg del temps.

Informe Sectorial
Immobiliari 15 2024

Fem balang¢ d'un 2023 més

positiu del que s'esperava en

el sector immobiliari i oferim

les nostres previsions per al

2024-2025. També analitzem

el paper de la demografia en la demanda
d’habitatge a Espanya, les perspectives per
al mercat immobiliari comercial espanyol

i l'evolucid dels mercats immobiliaris de

les principals economies avangades.
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