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CONJUNTURA - La zona de
I'euro comenca el 2017 amb
un creixement més ferm

Perspectives d'una recuperacié més solida malgrat la persis-
téncia deriscos. E1 2017, amb el suport de la demanda domés-
tica, 'economia de la zona de I'euro continuara avangant a un
ritme semblant al del 2016. Aixi ho reflecteixen les noves previ-
sions de I'FMI, que apunten a un creixement de I'1,6% el 2017 i
el 2018, xifres semblants a lI'escenari de CaixaBank Research
(I",5%€l 2017i1'1,6% el 2018). Malgrat que les previsions indi-
quen una lleugera desacceleraci6 en relacié amb el 2016,
aquest alentiment és degut a la menor embranzida de factors
temporals especialment favorables durant els dos dltims anys
(baix preu del petroli i depreciacié de l'euro). La demanda
domeéstica continuara guanyant solidesa, amb el suport de fac-
tors de fons, entre els quals destaquen la recuperacié gradual
del mercat laboral i la millora de la confianca empresarial. A
més a més, el consum privat i la inversio es continuaran bene-
ficiant d'unes condicions financeres molt acomodaticies, atés
gue no s'esperen novetats en la politica monetaria del BCE fins
al final de I'any. No obstant aixo, davant aquestes perspectives
favorables, la zona de l'euro es troba en un entorn d'elevada
incertesa politica. Al final del 1T 2017, comencaran les nego-
ciacions del brexit amb el Regne Unit, que es presenten com-
plexes, i se sumaran a un carregat calendari electoral a la zona
de l'euro (eleccions als Paisos Baixos, Franca, Alemanya i,
potser, Italia).

El PIB del Regne Unit va avancar el 0,6% intertrimestral en el
4T ivatancar I'any 2016 amb un creixement del 2,0%. Aquesta
solidesa de I'activitat ha sorprés el consens d’analistes, que
esperava una desacceleracié important de I'economia després
de la victoria a favor del brexit en el referendum del juny. Mal-
grat que la rapidesa del relleu politic al capdavant del Govern
britanic i la politica monetaria expansiva del Banc d’Anglaterra
han estat claus per mitigar I'impacte sobre I'activitat, la lliura
va tancar el 2016 amb una depreciaci6 del 14% enfront de
I'euro i del 16% enfront del dolar. Aixo indica un empitjora-
ment del sentiment inversor cap al Regne Unit i, a més a més,
provocara un repunt important de la inflacié el 2017. La conse-
guient pérdua de poder adquisitiu, juntament amb la incertesa
sobre les complexes negociacions amb la UE, que s'iniciaran en
el 2T 2017, es podria traduir en un menor dinamisme de
I'economia enguany.

Lleugera acceleracié del PIB de la zona de I'euro en el 4T, amb
un avang intertrimestral del 0,5% i amb la demanda domestica
com a motor de I'economia. Amb aquesta dada, la zona de
I'euro va avancar 1'1,7% en el conjunt de I'any, una xifra raona-
blement bona atesa la repeticié d'episodis d'inestabilitat finan-
cera i d'incertesa politica al llarg del 2016. Per paisos, es va
donar a conéixer la dada d’Espanya (el 0,7% intertrimestral) i la
de Franca (el 0,4%). Malgrat que I'economia francesa va mostrar
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Zona de I'euro: previsions de I'FMI

Variacié anual (%)
preusopn  rddenieadoant
2016 2017 2018 2017 2018
Zona de I'euro 17 16 16 01 =00
Alemanya 17 15 15 01 0,1
Franca 13 13 16 =00 =00
I[talia 09 08 05 02 03
Espanya 32 23 2] 0,1 0.2

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI (WEO, gener del 2017).
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un to més positiu en la segona meitat del 2016, les perspectives
de creixement per al 2017 continuen sent moderades (I'1,1%,
segons CaixaBank Research), de manera que I'ambici6 refor-
mista del president que surti escollit en les eleccions de la pro-
pera primavera sera fonamental.

Els indicadors d'activitat donen suport a la lleugera accelera-
ci6 del creixement de la zona de I'euro. Lindex de sentiment
empresarial compost (PMl) de la zona de l'euro es va situar en els
54,3 punts al gener, un registre similar al del mes anterior (54,4)
i en zona clarament expansiva (per damunt dels 50 punts). Per
paisos, va destacar la bona dada de Franca (53,8), que s'afegeix
a la millora ja observada al desembre. D’aquesta manera, els
indicadors continuen apuntant a un ritme de creixement de
I'activitat lleugerament superior al comencament de l'any.

Els indicadors de consum reflecteixen la bona marxa de la
demanda domestica. A la zona de I'euro, les vendes al detall
van créixer per damunt del 2% a l'octubre (el 2,8%) i al novem-
bre (el 2,2%), els millors registres de I'any. De la mateixa mane-
ra, Iindex de confianca del consumidor va assolir els —4,9 punts
al gener, el seu maxim dels 21 dltims mesos. En conjunt, els
indicadors mostren que el consum privat es manté com el
motor de la recuperaci6, situacié que es mantindra al llarg del
2017, gracies, en part, al suport de la politica monetaria expan-
siva del BCE.

La millora de I'activitat es trasllada, de forma gradual, al
mercat laboral. La taxa d’atur de la zona de l'euro va tancar
I'any en el 9,6%, 0,9 p. p. per sota del registre del desembre del
2015 i la taxa més baixa des del 2009. Aquest descens de I'atur
va ser generalitzat a gairebé tots els paisos de la zona de l'euro.
L'excepcié més destacable és Italia, on la taxa d'atur va aug-
mentar fins al 12,0%, 0,4 p. p. per damunt del registre del des-
embre del 2015. De cara al 2017, la millora del mercat laboral
prosseguira a un ritme gradual i contribuira a reforcar I'avang
de la demanda domestica i de I'activitat de la zona de l'euro.

La inflacié repunta segons les previsions. La inflacié general
de la zona de l'euro, mesurada a partir de I'index de preus al
consum harmonitzat (IPCH), es va situar en I'1,8% al gener. La
important recuperacié de la inflacié general que s'observa des
del juny del 2016 procedeix, principalment, de la correccié de
I'efecte base de les caigudes del preu del petroli que es van
succeirel 2014 iel 2015 i és un factor que continuara present en
els propers mesos. Per la seva banda, la recuperacié de la infla-
Ci6 subjacent, indicativa de les tendéncies inflacionistes a mitja
termini, avanca de forma més gradual (el 0,9% al gener, el
mateix registre que en el mes anterior). Esperem que aquest
augment gradual de la inflacié subjacent prossegueixi al llarg
del 2017, gracies al creixement de l'activitat i a la millora del
mercat laboral. En concret, la inflacié general i la subjacent
aconseguiran valors propers a I'1,5% al final de I'any. Malgrat
que encara no s'apropa prou a l'objectiu del 2%, amb aquests
registres el BCE tindra els indicis necessaris d'una tendéncia
sostinguda de recuperaci6 de la inflacié per comencar a retirar
I'estimul monetari al llarg del 2018.
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Indicador d’activitat PMI compost
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Les condicions financeres es mantenen molt laxes. Amb la
renovacio de l'estimul monetari del BCE en la reunié del desem-
bre (prolongacié del QE fins al desembre del 2017 a un ritme de
compres mensuals inferior), les condicions financeres es man-
tindran extraordinariament acomodaticies al llarg del 2017. En
aquest entorn monetari lax, la demanda de crédit va continuar
augmentant en tots els segments en el 4T 2016, segons ho
mostra I'Enquesta sobre Préstecs Bancaris del gener del 2017, i
s'espera que aquesta tendéncia continuien el 1T2017.Amés a
més, 'enquesta també mostra que les llars van disposar de més
facilitats per a l'obtencié de préstecs al consum. Tot plegat indi-
ca que les condicions financeres continuaran donant suport a
I'avang de la demanda doméstica.

El nivell de deute public es manté elevat i es redueix de for-
ma molt gradual. Al conjunt de la zona de l'euro, el deute pu-
blic es va situar en el 90,1% del PIB en el 3T 2016, gairebé en el
mateix nivell que en el 3T 2015 (el 91,5% del PIB). Aquesta esta-
bilitat del deute public, perd, amaga comportaments dispars
entre paisos. En concret, el deute public es redueix més rapida-
ment en paisos que partien, el 2015, d'un nivell de deute més
baix, com Alemanya (el 69,4% en el 3T 2016, -2,6 p. p. en relacié
amb el 3T 2015), Irlanda (el 77,1% en el 3T 2016, 8,5 p. p. en
relacié amb el 3T 2015) i els Paisos Baixos (61,9 p. p. en el 3T
2016, -4,3 p. p. en relacié amb el 3T 2015). En canvi, en paisos
amb nivells més elevats de deute (Bélgica, Espanya, Franca,
Italia i Portugal), 'endeutament public s’ha mantingut gairebé
estable o, fins i tot, ha augmentat. En un context en qué el pes
de les mesures d’estimul recau desproporcionadament sobre la
politica monetaria, els paisos amb marge fiscal poden aprofi-
tar-lo per impulsar el creixement i permetre un major equilibri
entre les politiques monetaria i fiscal. No obstant aixo, és im-
portant que els paisos amb un nivell més elevat d'endeutament
public nencarin la reduccié de manera més ferma per acostar-
se a nivells més sostenibles.
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Zona de I'euro: IPC harmonitzat
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Zona de I'euro: enquesta sobre préstecs bancaris
Entitats que endureixen (+) o relaxen (-) els criteris d’aprovacio
dels préstecs (% net)
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