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Economia espanyola

El consum espanyol manté els bons registres de I’agost en els primers compassos de setembre. L'indicador CaixaBank
de consum va créixer un 14% respecte al mateix periode del 2019 la primera setmana del mes de setembre, un registre
molt similar al de la mitjana del mes d’agost (13%). Encara que preveiem que les xifres de consum es moderin
lleugerament en el que queda de mes, aquest component s’hauria mantingut en cotes notables en el comput total del
3T 2021, malgrat els embats de la variant Delta. Per la seva banda, al juliol, la produccié industrial va retrocedir
lleugerament, un 1,1% intermensual, de la ma, segurament, dels retards en els subministraments de nombrosos inputs.
Amb tot, cal esmentar que I'activitat de la indUstria se situa des de fa mesos en cotes properes als nivells precrisi (3,3%
per sota del juliol del 2019).

El preu de I'habitatge a Espanya va repuntar amb forga en el 2T 2021 i trunca la tendéncia de moderacié del
creixement. En concret, 'avang (segons dades de transaccions) va ser del 2,4% intertrimestral (0,5% en el 1T). En
termes interanuals, els preus es van emplagar un 3,3% per sobre del mateix periode de I’any anterior (0,9% en el 1T).
Per segments d’habitatge, tant els preus d’habitatge nou com de segona ma van créixer, tot i que I'avang va ser molt
més fort en el primer cas (2,7% intertrimestral, 6,0% interanual) que en el segon (1,3% intertrimestral, 2,9% interanual).
D’aquesta manera, el preu de I’habitatge va repuntar, després d’encadenar vuit trimestres consecutius de moderacid
(en termes interanuals).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

El déficit public espanyol es va situar en el 4% del PIB en el 2T, a mig cami entre el 2019 i el 2020. En I'acumulat del
gener al juny, el déeficit consolidat de les Administracions publiques, excloses les corporacions locals, va ser del 4,0%
del PIB, fet que suposa una millora respecte al 2020, pero encara lluny del nivell del 2019 (2,1% el 2019 i 6,2% el
2020). Les despeses consolidades van caure un 0,3% interanual (pero van avangar un 13,1% respecte al gener-juny
del 2019), en un context de pandémia on es mantenen les politiques economiques de suport, mentre que els
ingressos van rebotar de forma molt notable ( 10,1% interanual i 4,0% respecte al mateix periode del 2019). Sens
dubte, la pandemia continua exercint un impacte elevat sobre els comptes publics, si bé aquest impacte ja és
clarament menor que al 2020 (vegeu la Nota Breve).
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Espanya: capacitat/necessitat de financament de les
Administracions pabliques*
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Nota: *Saldo consolidat excloent corporacions locals.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'lGAE.

Economia internacional

Bon comportament de la indudstria alemanya al juliol. Després d’acumular una caiguda propera al 2,0% en el 2T, la
produccié manufacturera a Alemanya va créixer un 1,3% intermensual al juliol. Aixi mateix, a curt termini, les
perspectives de produccié son positives, tal com assenyala el nou increment del component de comandes industrials.
Amb tot, la persisténcia dels problemes en les cadenes d’oferta global continua sent un risc per a I'activitat del sector.
D’altra banda, el BCE va publicar les seves noves previsions macroeconomiques, en qué es mostra més optimista amb
el creixement de la zona de I'euro i estima que el PIB arribara al nivell pre-COVID ja en el 4T 2021. Per la seva banda,
la institucié continua considerant transitori I’actual repunt de la inflacié (vegeu la Nota Breve). En particular, pel que
fa al creixement econdmic, el BCE va revisar a I'alga les previsions per al 2021 (+0,4 p. p., fins al 5,0%) i amb prou feines
va modificar les taxes per al 202212023 (4,6% i 2,1 %, respectivament). En inflacio, va elevar les previsions per al 2021
(+0,3 p. p., fins al 2,2%) i continua anticipant un descens el 2022 i 2023 (1,7% i 1,5%, respectivament). En aquest
context, el banc central va anunciar que reduiria el ritme de compres d’actius del PEPP en el 4T (vegeu la noticia a
Mercats financers).

Zona de 1'euro: produccio industrial
Index (100 = gener 2020)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Els indicadors nord-americans segueixen apuntant a avangos significatius de I’activitat, tot i que més moderats
davant I'impacte de la variant Delta i els colls d’ampolla persistents. Aixi ho mostra I'estudi de camp que elabora
regularment la Fed (el Beige Book) per al mes de juliol i les primeres setmanes d’agost. La composicid sectorial
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reflecteix un alentiment més marcat en sectors com la restauracid o els viatges, com a conseqliencia dels revifats
temors al contagi, aixi com de I'automobilistic, afectat per les demores en components com els semiconductors. En
aquest context, I'activisme fiscal continuara sent noticia aquest mes, amb I'aprovacié final per part de la Cambra dels
Representants d’un nou paquet destinat a millorar les infraestructures classiques de pais, i renovades discussions al
voltant de noves despeses en I'ambit social i de la resta d’infraestructures.

Xina: el sector exterior va repuntar a I'agost en amainar el tif6é del delta del Yangtzé i els efectes de la variant Delta.
Les exportacions van créixer un 25,6% interanual (per sobre del 17,3% esperat i de la dada del juliol, 19,3%) i les
importacions, un 33,1% (esperat, 26,9%, juliol, 28,1%). Per productes, van destacar els avancos en les exportacions i
importacions d’electronica i circuits integrats (38,6% i 21,5% interanual, respectivament). Per la seva banda, I'al¢a dels
preus de produccio (9,5% interanual) segueix sense traslladar-se a la inflacié dels preus al consumidor, que a I'agost es
va quedar en el 0,8% la general i en I'1,2% la subjacent. Sens dubte, el cas de la Xina continua sent una excepcié al
voltant de les pressions inflacionistes que estem observant en la resta d’emergents i en el mén avangat.

Xina: comerg exterior de béns*
Variacio interanual (%)
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Nota: *Variacié obtinguda a partir de dades nominals en dolars.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la duana xinesa.

Mercats financers

El BCE millora les seves perspectives economiques i redueix el ritme del PEPP. Després de la reunié de dijous passat,
el BCE va anunciar que durant el 4T reduiria el ritme de compres d’actius del PEPP, actualment en uns 80.000 milions
d’euros mensuals. Va justificar aquesta decisid per la revisid a I’alga de les previsions de PIB i inflacié de la zona de
I’euro (vegeu la noticia d’Economia internacional) i assumint que podra mantenir I’entorn financer acomodatici amb
una menor presencia als mercats financers. No obstant aix0, la institucié monetaria no va oferir cap pista sobre com
sera el cessament del PEPP i si, com espera el consens d’analistes, I’APP guanyara més importancia durant el 2022.
Quant al repunt de la inflacio, Christine Lagarde va reiterar que els factors que ho expliquen sén de naturalesa
transitoria (efectes de base i colls d’ampolla, principalment) i espera que s’esvaeixin al llarg de la primera meitat del
2022. Aixi, el BCE considera que caldra mantenir estimuls monetaris perqué la inflacié s’acosti a I'objectiu del 2% a
mitja termini, de manera que no va modificar ni els tipus d’interés oficials ni la seva orientacié futura (forward
guidance) (vegeu la Nota Breve).

Els mercats financers s’anticipen als possibles canvis en les estrategies dels bancs centrals. Com la setmana passada,
les expectatives sobre la retirada d’estimuls monetaris per part dels grans bancs centrals van ser molt presents en el
sentiment dels inversors, que van avaluar el risc d’una recuperacié economica més lenta a causa de la variant del Delta.
No obstant aix0, les declaracions de diversos membres de la Fed que donaven suport a un replegament gradual dels
estimuls a I’entorn de tipus d’interes actual van afavorir I’estabilitat del tipus d’interés del deute sobira nord-america.
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A la zona de l'euro, la confianca del BCE en la recuperacié de I’escenari economic i els anuncis realitzats (vegeu la
noticia anterior) van alleugerir una part de la pressié sobre les primes de risc de la ciutat de la periféria, la setmana en
gueé S&P va mantenir el rating de Portugal (BBB) i el Tresor espanyol va dur a terme amb éxit la primera emissié de
bons verds a 20 anys. En canvi, els principals indexs borsaris van finalitzar la setmana amb retrocessos (S&P 500 -1,7%
i EuroStoxx 50 —0,8%). Al mercat de les materies primeres, el preu del barril de Brent es va mantenir per sobre dels 72
dolars, malgrat que la Xina ha comencat a vendre part de les seves reserves estratégiques de cru amb I'objectiu de
reduir les pressions alcistes sobre el seu preu.

Tipus (punts basics)

) Zona euro (Euribor) 0,54 -0,55 0 0 -6
Tipus 3 mesos EUA (Libor) 0,12 0,12 40 12 13
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) -0,50 -0,50 +1 0 -10

EUA (Libor) 0,22 0,22 +0 -12 -19
Alemanya 0,33 0,36 3 24 15

. EUA 1,34 1,32 2 43 67

Tipus 10anys Espanya 0,33 0,34 0 29 2

Portugal 0,23 0,22 1 20 -10

Prima de risc Espanya 66 70 -3 5 -13

(10 anys) Portugal 56 58 -2 -4 25
Renda variable (percentatge)

S&P 500 4.459 4.535 -1,7% 18,7% 33,5%

Euro Stoxx 50 4.170 4.202 -0,8% 17,4% 25,8%

IBEX 35 8.695 8.864 -1,9% 7,7% 25,2%

PSI 20 5.307 5.488 -3,3% 8,3% 23,1%

MSCI emergents 1.309 1.316 -0,5% 1,4% 19,9%
Divises (percentatge)

EUR/USD dolars pereuro 1,181 1,188 -0,6% -3,3% -0,3%

EUR/GBP Iliures pereuro 0,854 0,857 -0,4% -4,5% -7,8%
USD/CNY yuans perdolar 6,444 6,455 -0,2% -1,3% -5,7%
USD/MXN peso perdolar 19,892 19,927 -0,2% -0,1% -6,5%

Mateéries Primeres (percentatge)

index global 97,1 97,1 0,0% 24,4% 35,7%

Brenta un mes S/barril 72,9 72,6 0,4% 40,8% 83,1%

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