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Economia espanola

La facturacion en la industria espafiola y los servicios avanza a un buen ritmo, aunque posiblemente impulsada por
el alza de precios. En mayo, el indice de actividad del sector de servicios avanzé un notable 2,5% intermensual y el de
la industria se mantuvo practicamente plano, con un aumento del 0,3% intermensual. Son datos robustos si tenemos
en cuenta los fuertes avances intermensuales del mes anterior (7,0% en servicios y 15,7% en industria). Ambos
indicadores se emplazan muy por encima del nivel promedio de 2019, un 27,8% por encima en el caso de la industria
y un 19,9% en el caso de servicios. Con todo, hay que matizar que ambos indicadores reflejan la evolucién de la
facturacién en términos nominales, por lo que muy probablemente estas lecturas estan muy influidas por la coyuntura
actual de alza de precios. Por su parte, la afiliacién a la S. S., segln los datos de avance a mitad de mes, continué
aumentando en julio: +30.000 trabajadores en términos desestacionalizados.

Fuerte deterioro del saldo exterior de bienes. En mayo, el déficit comercial de bienes ascendié a 4.759 millones de
euros, en contraste con el superavit de 140 millones en el mismo mes de 2021. Ello fue debido al intenso crecimiento
de las importaciones (47,1%), muy superior al de las exportaciones (28,8%). Por un lado, el déficit energético sigue
disparado y alcanzé en mayo los 5.098 millones (2.127 millones un afio antes), como consecuencia del fuerte
crecimiento de las importaciones, tanto en volumen (+77,8%) como en sus precios (+29,5%). Por su parte, la balanza
de bienes no energéticos también empeord y redujo su superavit a 340 millones, cifra muy inferior a la de hace un afio
(2.267 millones).

Espaiia: saldo comercial exterior de bienes

Datos acumulados en 12 meses (miles de millones de euros)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del departamento de Aduanas.

Economia internacional

Los indicadores de actividad apuntan a una recesion en la eurozona en los préoximos meses. De hecho, el PMI
compuesto de la eurozona cayé en julio a niveles indicativos de caidas de la actividad (49,4 vs. 52,0) debido al descenso
en Alemania (-3,3 puntos, hasta 48,0, minimos de 25 meses), y a que en Francia se apunta una situacion cercana al
estancamiento (-1,9 puntos, hasta 50,6). El PMI también muestra que las presiones alcistas sobre los precios se han
suavizado, pero todavia siguen cerca de maximos histéricos. La posibilidad de un corte total en el suministro de gas
ruso representa el mayor riesgo y, para afrontar esta eventualidad, la Comisién Europea ha presentado un plan que
propone una reduccién del consumo de gas del 15% en todos los paises de la UE hasta el 31 de marzo, voluntaria al
menos inicialmente. Este plan todavia debe ser aprobado por los 27 y Espafia y Portugal ya han mostrado su
desacuerdo con que el recorte deba ser igual en todos los paises, independientemente de sus circunstancias. Para
complicar aun mas el escenario, la dimisién del primer ministro de Italia, Mario Draghi, aboca a Italia a elecciones
anticipadas (se baraja el 25 de septiembre), con el aumento de riesgo politico e incertidumbre que ello implica.
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Deterioro de los indicadores de actividad de EE. UU. mas recientes. En el ambito del sector inmobiliario, los ultimos
indicadores apuntan a una ralentizacién importante del sector (por ejemplo, compraventas, obra iniciada y visados de
obra) tras el importante aumento de los tipos de interés (el tipo medio de una hipoteca a 30 afos con tipo fijo se situa
en torno al 5,5%, frente al 3,1% de finales de 2021). Por su parte, el indice manufacturero de la Fed de Filadelfia volvid
a caer en julio, igualando el débil registro de marzo de 2020. En la misma linea, el indice empresarial PMI compuesto
cayo sustancialmente, situandose por debajo del limite de los 50 puntos (umbral entre la zona expansiva y la recesiva)
por primera vez desde el estallido de la pandemia (47,5 puntos, 52,3 en junio). Un deterioro que estuvo fuertemente
influenciado por la baja del componente de servicios.

Eurozona y EE. UU.: PMI compuesto
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Nota: Los datos del tltimo mes corresponden a la estimacion flash.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

Los mas recientes indicadores portugueses sugieren una desaceleracidon de la economia. El indicador coincidente
para el consumo privado registré un avance interanual del 4,8% en el 2T 2022, por debajo del 5,5% del 1T 2022. En la
misma linea, el indicador de actividad econdmica del INE se desaceleré en mayo, hasta el 2,1% interanual (3,1% en
abril). Con todo, todos ellos todavia se emplazan en niveles compatibles con crecimientos positivos. Por otro lado, el
déficit por cuenta corriente empeord en mayo (-2,1% del PIB en el acumulado de 12 meses), en buena parte, como
consecuencia del incremento de los precios energéticos. La mejora del superdvit turistico no pudo compensar el
deterioro del saldo comercial de bienes.

Mercados financieros

El BCE sube tipos 11 aifios después y presenta el Transmission Protection Instrument (TPI), la nueva herramienta
antifragmentacion. En su reunién del pasado jueves, el BCE abandond los tipos de interés negativos al aumentarlos
en 50 p. b. y situar el depo y el refi en el 0,00% y 0,50%, respectivamente. Tanto el comunicado de la reunién de junio
como los comentarios de la presidenta Lagarde durante las Ultimas semanas apuntaban a un aumento de 25 p. b., pero
la intensificacion de los riesgos sobre la inflacidon y el apoyo que se espera que ofrezca el TPI llevaron al BCE a cambiar
de opinidn y realizar una primera subida de tipos mds agresiva. Asimismo, el BCE ha dado por finalizada esta etapa de
forward guidance y los siguientes pasos en la normalizacidn de los tipos de interés se decidiran reunion a reunién en
funcién de la evolucién de los datos macroeconémicos. Por otro lado, los detalles publicados del TPI satisficieron las
expectativas de los mercados financieros, al no limitar la cantidad de activos que se podran adquirir, exigir una
elegibilidad razonable y activarse a discrecién del Consejo de Gobierno. Con esta herramienta, el BCE podra
contrarrestar repuntes persistentes en las primas de riesgo no consistentes con fundamentales. Con todo, la vision del
escenario macroeconémico por parte del BCE fue algo sombria, al declarar que la economia de la eurozona se esta
desacelerando y que hay muy poca visibilidad sobre lo que puede ocurrir en la segunda mitad de 2022 y en adelante,
con los riesgos sobre el escenario claramente sesgados a la baja (véase la Nota Breve). En EE. UU., por su parte, la
Reserva Federal se relne esta semana y creemos que subira los tipos de interés en 75 p. b., como hizo en junio, para
situar el intervalo objetivo en el 2,25%-2,50% (véase la Nota Breve).
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El sentimiento de mercado se mantiene fragil ante la subida de tipos del BCE y la debilidad de los datos
macroecondémicos. Durante los primeros dias de la semana fue calando entre los inversores la expectativa de que el
BCE subiera los tipos de interés oficiales en 50 p. b., como efectivamente acabd haciendo, lo que empujé al alza la
rentabilidad de la deuda soberana. Sin embargo, el viernes, con la publicacion de los PMI de la eurozona y EE. UU. por
debajo del umbral de los 50 puntos (véase seccidn de Economia internacional), los temores de una fuerte
desaceleracion econdmica se expandieron entre los inversores y los tipos de interés soberanos mas que deshicieron
el alza registrada desde el lunes (bund aleman —10 p. b. y Treasury estadounidense a 10 afios —17 p. b. en el conjunto
de la semana). En lItalia, la dimisidn del primer ministro Mario Draghi, incapaz de salvar el gobierno de coaliciéon en un
voto de confianza, llevd a la prima de riesgo italiana cerca de los 230 p. b., un movimiento que se contagié muy
timidamente a las primas de Espafa y Portugal. En la renta variable se impusieron las ganancias en la mayoria de
indices gracias a unas publicaciones de resultados empresariales relativamente positivas en EE. UU. y a la expectativa
de una politica monetaria menos agresiva en los proximos trimestres. El euro, por su parte, capitalizé la contundencia
de la accién del BCE y se alejé ligeramente de la barrera psicoldgica de la paridad con el délar. En los mercados de
materias primas, la reanudacién del servicio de gas Nord Stream 1 en Alemania tras el breve periodo de mantenimiento
alivié los peores temores de los inversores sobre una posible interrupcién del suministro de gas desde Rusia a Europa,
aungue no evitd que el precio se mantuviera por encima de los 160 €/ MWh.

(puntos basicos)

Tipos
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 0.20 0.07 13 77 74
EE. UU. (Libor) 2.77 2.74 +3 256 264
) Eurozona (Euribor) 1.20 1.06 +14 170 169
Tipos 12 meses EE. UU. (Libor) 3.81 3.90 -9 323 357
Alemania 1.03 1.13 -10 121 145
. ~ EE. UU. 2.75 2.92 -17 124 147
Tipos 10 afios Espafia 2.26 2.29 4 169 198
Portugal 2.19 2.31 -12 173 200
Prima de riesgo Espafia 122 116 7 48 53
(10 afios) Portugal 116 118 -1 52 55
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 3,962 3,863 2.5% -16.9% -10.2%
Euro Stoxx 50 3,596 3,477 3.4% -16.3% -12.5%
IBEX 35 8,052 7,946 1.3% -7.6% -7.6%
PSI 20 5,937 5,915 0.4% 6.6% 17.0%
MSCl emergentes 990 962 3.0% -19.6% -24.5%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1.021 1.008 1.3% -10.2% -13.2%
EUR/GBP libras poreuro 0.851 0.850 0.1% 1.1% -0.6%
USD/CNY yuanes porddlar 6.752 6.757 -0.1% 6.2% 4.2%
USD/MXN pesos porddlar 20.529 20.536 0.0% 0.0% 2.3%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 116.5 113.5 2.7% 17.5% 21.8%
Brenta un mes S/barril 103.2 101.2 2.0% 32.7% 63.9%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ninguin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de

CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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