€ CaixaBank

Research Del 15 al 21 de marg¢ del 2021

Economia espanyola

El consum espanyol mostra signes de millora al marg. L'indicador de consum de CaixaBank va caure un 5% interanual
en la mitjana de les dues primeres setmanes de mar¢ (del dia 1 al 14 de marg). Aquestes dades representen una millora
significativa respecte a les de febrer (-11%) i s’han vist reflectides tant en consum presencial amb targeta com en
reintegraments i e-commerce (vegeu la Nota Breve). Per la seva banda, al gener, tant les exportacions com les
importacions van caure a taxes de dos digits respecte als registres d’un any abans (-11,4% i -16,4%, respectivament),
afectades per les restriccions a I'activitat a Europa.
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Menor impacte de la pandémia en els costos laborals en el 4T 2020 a Espanya. Segons |’enquesta trimestral de cost
laboral (ETCL), el cost laboral total per treballador va disminuir un 0,1%. Es tracta d’un descens menor a I'experimentat
en els dos trimestres previs, molt afectats pel nombre elevat de treballadors en ERTO. Els treballadors acollits a aquests
esquemes continuen en plantilla, perd una part o tota la seva remuneracid es realitza amb prestacions del SEPE i no
amb salaris, fet que redueix els costos laborals. El cost laboral per hora efectiva va augmentar un 5,1% interanual a
causa del menor nombre d’hores efectives de treball que en el 4T 2019 (4,0% interanual en el 3T 2020).
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Fort impacte de la COVID-19 en el deute public espanyol. Com era d’esperar, el deute de les Administracions
publiques va arribar als 1,31 bilions d’euros al gener del 2021, fet que representa un augment del 9,9% respecte a un
any abans. En percentatge de PIB, el deute es va situar en el 117,3%. El pes del deute sobre el PIB hauria estabilitzar-
se a mesura que la recuperacié economica guanyi traccid.

L’activitat al mercat immobiliari es refreda en el primer mes de I’any pel temporal que va afectar bona part
d’Espanya i I'auge de les restriccions a I’activitat. Després de registrar creixements interanuals positius en els dos
mesos anteriors, les compravendes d’habitatge van caure un 15,4% interanual al gener. No obstant aixo, tot i la mala
comparativa interanual, encara es van transaccionar prop de 40.000 habitatges, la quota mensual més alta des de
I'inici de la pandémia. Per la seva banda, el preu del sol en el 4T 2020 va créixer un 3,4% intertrimestral (-9,7%
interanual). D’aquesta manera, per al global del 2020 el preu del sol va caure un 9,4% anual.

Economia portuguesa

Els indicadors d’activitat portuguesos de marg continuen mostrant-se febles. En la setmana finalitzada el 14 de marg,
I'indicador d’activitat diaria (DEI) elaborat pel Banc de Portugal va registrar un descens interanual de I'11,1%, enfront
del -10,4% de la setmana anterior. En el que portem de trimestre, el DEl indica una caiguda del PIB interanual del 6,9%
(davant del —5,4% en el 4T 2020). Amb tot, la flexibilitzacié de les mesures de contencié en aquesta segona quinzena
del mes hauria de fer pujar I’activitat les proximes setmanes.

Economia internacional

La Fed millora les perspectives economiques nord-americanes i manté sense canvis les mesures monetaries. La
institucié va augmentar fins al 6,5% I’avang del PIB dels EUA previst I'dltim trimestre del 2021 (abans 4,2%). En la
mateixa linia, també va incrementar la inflacié de la cistella de la despesa de consum personal (PCE, per les sigles en
anglés), fins al 2,4% en el 4T 2021 (abans 1,8%). La recuperacid dels ultims trimestres, el nou paquet fiscal i I’elevat
ritme de vacunacié donen suport a la millora de perspectives. Tot i aquesta millora, la Fed va assenyalar que mantindria
la politica monetaria ampliament acomodaticia durant un llarg periode de temps (vegeu la secci6 de Mercats
financers). En clar contrast amb l'increment en les previsions economiques, els indicadors de vendes al detall i
produccié industrial es van deteriorar el mes de febrer (amb caigudes intermensuals en tots dos casos). No obstant
aixo, es tracta d’un deteriorament transitori com a conseqtiencia de la tempesta hivernal que va afectar el sud del pais
i de la normalitzacié de la despesa després de I'excepcional gener esperonat pels xecs d’estimul rebuts.

EUA: previsions macroeconomiques de la Fed

LI
2021 2022 2023 ar.g :
termini
' 6,5 3,3 2,2 1,8
Creixement del PIB (4,2) (3,2) (2,4) (1,8)
4,5 3,9 3,5 4,0
Taxa d’atur ! ’ ’ '
(5,0) (4,2) (3,7) (4,1)
Inflacié general 2,4 2,0 21 20
(1,8) (1,9) (2,0) (2,0)
0,1 0,1 0,1 2,5
Ti ’: s ’ ’ ! ’
ipus d’interes (0,1) (0,1) (0,1) (2,5)

Nota: Entre paréntesis, previsions a desembre de 2020. PIB i inflacio
s’expressen en variacio interanual respecte al 4T. La inflacio correspon al PCE.
La taxa d’atur correspon a la mitjana del 4T.
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L’activitat economica alemanya empitjora a curt termini, pero milloren les expectatives. El descens de I'index
d’activitat setmanal del Bundesbank apunta a un creixement negatiu del PIB alemany durant el primer trimestre de
I'any proper al —2% intertrimestral. El deteriorament reflecteix les mesures de contencio del virus, perd també factors
transitoris com |'escassetat de microxips, que esta afectant la industria de I'automobil. En la mateixa linia, la
matriculacié de vehicles a Europa continua molt per sota dels nivells precrisi: al febrer, la matriculacié de vehicles de
passatgers va caure un 19,3% interanual, fins a nivells del 2013. Per contra, I'index ZEW, que mesura la confianca
inversora en els proxims sis mesos, ha millorat considerablement el mes de marg (+5,4 punts, fins als 76,6) esperonada,
en bona part, pel desplegament de les vacunes.

La Xina desperta de la festa de Cap d’Any amb un rebot temporal de I’activitat. En el combinat de gener-febrer, la
produccié industrial va avancar el 35,1% interanual i les vendes al detall, un 33,8%. Tot i que es tracta d’un repunt que
no hauria de sorprendre, ja que els dos primers mesos del 2020 la Xina va tancar bona part del pais per contenir el
virus, els dos avancos es van situar per sobre del que s’esperava. En contrast, la inversid en actius fixos ha mostrat un
creixement interanual menor al previst (35,0%). Aixo pot ser conseqliéncia d’una politica economica el 2021 menys
expansiva i amb un émfasi en la qualitat del deute i en evitar els excessos financers.

Mercats financers

La Fed no va efectuar canvis en la seva politica monetaria. Tot i que la millora de I'escenari macroeconomic ha
comencgat a generar expectatives de reduccié dels estimuls, la institucio monetaria es va mantenir ferma en conservar
els estimuls actuals. La Fed va reafirmar que la seva prioritat ara és assolir I'objectiu de maxima ocupacio (recordant
gue encara queda terreny per recuperar en aquest ambit, vegeu la Nota Breve per a més detalls). A més, ha reiterat
que, mentre les dades no mostrin el contrari, el risc d’inflacid persistent (la Fed creu que el seu repunt sera transitori)
seguira en un segon pla. Aixi doncs, mantenen: i) el tipus d’interés oficial en I'interval 0,00% -0,25% i ii) les compres
massives d’actius: actualment 80.000 milions de dolars en treasuries i 40.000 milions de dolars en MBS al mes.
Respecte a les pujades recents dels tipus d’interes dels treasuries a 10 anys, Powell va repetir el seu discurs habitual:
no consideren que el repunt sigui negatiu, ja que reflecteix millors expectatives economiques a mitja termini (vegeu la
nostra opinié a la Nota Breve).

Els inversors es mantenen cauts. La setmana passada els mercats financers van continuar mostrant la manca de
catalitzadors que determinin una tendéncia clara i sostinguda. D’una banda, els inversors es van mostrar optimistes
després de I'arrencada del paquet fiscal nord-america i I'evolucio favorable de I'economia mundial. Mentre que d’una
altra, la imposicié de noves restriccions en el moviment en alguns paisos de la zona de I’euro unida als temors davant
d’un possible repunt de les pressions inflacionistes van alimentar el nerviosisme. Aquest Ultim aspecte es va posar de
manifest en I'augment dels tipus d’interes a llarg termini als EUA, que es van situar en I'1,72% (el nivell més alt en 14
mesos) tot i el missatge tranquil-litzador de J. Powell després de la reunié de la Fed (vegeu la noticia anterior). Per la
seva banda, els tipus d’interés de la zona de I’euro, tant a Alemanya com a la periferia, també van ascendir la setmana
en qué S&P i Moody’s van mantenir les qualificacions d’Espanya (en A) i Portugal (en Baa3). Als mercats de renda
variable també es va imposar el to mixt i els principals indexs borsaris van concloure la setmana amb escasses
variacions (S&P 500 —0,8%, EuroStoxx 0,1%, Ibex 35 —1,8% i PSI-20 0%). Per la seva banda, el preu del barril de Brent
va trencar amb la tendéncia de les setmanes anteriors i va baixar fins als 64 dolars davant els dubtes sobre I'impacte
en la demanda de cru de les noves restriccions a la mobilitat a Europa. Als mercats emergents, el protagonisme va ser
per a Turquia, on el president T. Erdogan va destituir el governador del banc central després de la seva decisié d'apujar
els tipus d'interes 200 p. b. fins al 19%. Aixo ha provocat la caiguda de més del 14% de la lira turca en els inicis d'aquesta
mateixa setmana.
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Var. setmanal Acumulat 2021 Var. interanual
Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) -0,54 -0,54 0 1 -17
EUA (Libor) 0,20 0,19 +1 -4 -100
. Zona euro (Euribor) -0,48 -0,48 +0 2 -30
Tipus 12 mesos EUA (Libor) 0,28 0,28 +0 6 65
Alemanya -0,29 -0,31 1 28 3
Ti 10 EUA 1,72 1,62 10 81 87
tpus LLanys Espanya 0,35 0,33 2 30 39
Portugal 0,23 0,20 3 20 -72
Prima de risc Espanya 64 64 1 2 -41
(10 anys) Portugal 53 50 2 -7 -75
Renda variable (percentatge)
S&P 500 3.913 3.943 -0,8% 4,2% 69,8%
Euro Stoxx 50 3.837 3.833 0,1% 8,0% 50,6%
IBEX 35 8.493 8.645 -1,8% 5,2% 31,8%
PSI 20 4.848 4.849 0,0% -1,0% 32,1%
MSCI emergents 1.337 1.348 -0,8% 3,5% 66,4%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,190 1,195 -0,4% -2,6% 11,4%
EUR/GBP lliures pereuro 0,858 0,859 -0,1% -4,0% -6,8%
USD/CNY yuans perdolar 6,509 6,509 0,0% -0,3% -8,3%
USD/MXN peso perdolar 20,506 20,693 -0,9% 3,0% -16,0%
Mateéries Primeres (percentatge)
index global 84,5 86,0 -1,7% 8,3% 38,3%
Brenta un mes S/barril 64,5 69,2 -6,8% 24,6% 139,2%

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

POLS ECONOMIC és una publicacié de CaixaBank Research, que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank no es responsabilitza en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar
subjectes a canvis sense notificacié prévia.
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