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El Cercle d’Economia, conjuntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada
mes una breu analisi de la situaciéo economica global.

Les claus economiques del mes
Juliol 2021

L’expansiéo economica global agafa embranzida i

amplitud, amb el permis de la Delta
Oriol Aspachs, Director d’Economia Espanyola de CaixaBank
Research

El front sanitari es manté entre I'esperanca i la por. Les vacunes es continuen
distribuint a un ritme elevat en els paisos desenvolupats (més del 50% de la poblaci6 ja n’ha rebut
com a minim una dosi) i, a més a més, estan demostrant ser altament efectives. Prova de tot plegat
és que malgrat el rapid augment de les infeccions que s’ha produit després de la relaxacio6 de les
restriccions a I’activitat i a la mobilitat, i la propagacié de la nova variant Delta, en els grups
d’edat que ja estan immunitzats amb prou feines es registra un augment de les infeccions; fet que
és clau per mantenir la pressio hospitalaria en cotes reduides. De tota manera, a curt termini la
incertesa associada al repunt dels contagis perjudicara la temporada turistica. Aixi mateix, la
situacio actual ens recorda que mentre el virus continui actiu en 1’ambit global es pot produir una
mutacio resistent a les vacunes.

Als EUA les dades d’activitat economica, de mercat laboral i de sentiment
economic mostren amb claredat que la recuperacié continua guanyant
traccio, amb diversos indicadors que s’han situat per sobre del que s’esperava. Per exemple, al
juny I’index de sentiment empresarial ISM es va mantenir en una zona clarament expansiva, en
els 60 punts, es van crear 850.000 llocs de treball i la taxa d’atur es va situar en el 5,9%. Tot fa
pensar que el PIB podria tancar el 2T amb un creixement intertrimestral del 2% (1,6% en el 1T),
la qual cosa el situaria per sobre dels nivells previs a la crisi.
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A la Xina les perspectives de creixement per a enguany continuen sent
notables, amb un creixement que probablement acabara superant el 8%, tot
i que cal assenyalar que els ultims indicadors mostren un cert alentiment. En part, és gracies al
fet que I’economia ja es troba en una fase avancada del procés de recuperacio (ja fa diversos
trimestres que va superar el nivell d’activitat previ a la crisi), pero també a les mesures que ha
pres el Govern per reequilibrar I’economia i situar-la un senda de creixement més sostenible a
llarg termini.

Europa se suma a la recuperacio global. Aixi ho mostren els dltims indicadors
economics referents al 2T. Destaca el fort repunt dels indexs de sentiment economic. Per exemple,
al juny I’index ESI que elabora la Comissio Europea es va situar en nivells no vistos durant els
20 Gltims anys i I’index PMI compost es va situar en el nivell més elevat dels 15 dltims anys. Les
vendes al detall també s’estan beneficiant de la retirada de les restriccions, i al maig van repuntar
amb forca i es van situar per sobre dels nivells previs a la pandémia. En aquest context de major
optimisme, tant la Comissi6é Europea com el Banc Central Europeu han revisat a 1’alga les seves
previsions de creixement durant el mes de juny, i ara les dues institucions esperen un ritme
d’avang proper al 5% tant el 2021 com el 2022.

El risc que el repunt de la inflacié sigui més elevat i persistent del que
s’esperava augmenta. Les Gltimes dades d’inflaci6 als EUA han sorprés a I’alca (inflacio
general en el 5,4% al juny, i la inflaci6 subjacent en el 4,5%). Aix0, juntament amb I’augment
dels preus dels béns intermedis, les dificultats per cobrir les vacants en el mercat laboral nord-
america i diverses enquestes empresarials que mostren preocupacio per I’evolucié de la inflacié
han revifat els temors que el repunt acabi sent més persistent del que s’esperava. Tot i aixo, les
previsions d’inflacio del consens d’analistes per al 2022 es mantenen estables al voltant del 2,5%
als EUA i de I’1,8% a la zona de I’euro, i el bo nord-america durant el mes de juny es va mantenir
al voltant de 1’1,5%.

L'actuacié de la Fed i del BCE se segueix amb molta atencié en aquest
context. LaFed va millorar I’escenari de creixement previst i també va augmentar Ileugerament
les previsions d’inflacio. Aixi mateix, ara els membres del FOMC preveuen avancar la primera
pujada de tipus al 2023 i van comencar a debatre sobre una eventual reducci6 del programa de
compres d’actius (no s’espera que el tapering comenci fins al principi del 2022). Per la seva
banda, el BCE va mantenir sense canvis els tipus d’interés i els estimuls monetaris, i va fer
publiques les conclusions de la revisio estratégica que ha dut a terme durant els Gltims mesos.
Destaca que a partir d’ara I’objectiu d’inflacio sera del 2%, en lloc de “per sota, pero a prop, del
2%”. El BCE també ha deixat clar que esta disposat a tolerar taxes d’inflacié una mica per sobre
del 2% si és necessari per intentar apropar les expectatives al 2%. D’altra banda, el BCE també
ha volgut fer explicit que, sens perjudici de I’estabilitat de preus, contribuira a les politiques de la
Comissio Europea, entre les quals es troba la proteccié del medi ambient.
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A Espanya, I'activitat economica s’enlaira en el 2T. Com en la majoria dels paisos
desenvolupats, hi ha maltiples indicadors que mostren com la recuperacié ha agafat embranzida
durant els altims mesos. L’index de sentiment empresarial PMI per al sector serveis al juny es va
situar en el nivell més elevat des del mar¢ del 2000. L’index de producci6 industrial va augmentar
un 4,3% al maig i ja només se situa un 2,5% per sota dels nivells previs a la pandemia. També cal
destacar que s’intensifica la reactivacié del mercat laboral. Al juny, el nombre d’afiliats va
augmentar 11,2% (230.000 persones al mes), i va superar el récord anterior registrat al juny del
2020. Aixi mateix, també es va reduir notablement el nombre de persones que es troben en ERTO.
Finalment, I’indicador de consum en temps real de CaixaBank Research mostra que el consum
dels espanyols, que aproximem amb la suma de la retirada d’efectiu en els caixers i els pagaments
amb targeta, al juny es va situar un 4% per sobre del nivell previ a la pandemia. Tot aix0 suggereix
que el creixement del PIB es podria haver situat Ileugerament per sobre del 2% en el 2T.

La nova onada de contagis perjudicara la temporada turistica, pero les
dinamiques de fons continuaran sent positives. Les recomanacions de diversos
paisos europeus perqué no es visiti Espanya, juntament amb la incertesa associada a la nova onada
de contagis, dificultara la recuperacié tan esperada del sector turistic aquest estiu, que en
qualsevol cas només s’esperava que tingués el suport del turisme europeu. No obstant aixo, la
bona dinamica del consum domestic, que esta propulsat per la demanda embassada durant els
mesos de confinament, juntament amb la posada en marxa del programa NGEU, fa preveure que
el ritme de creixement continuara sent destacable els proxims trimestres. Aixi, tant el 2021 com
el 2022 el PIB podria créixer a un ritme proper al 6%, fet que permetria assolir el nivell d’activitat
previ a la pandémia durant el segon semestre de I’any vinent.

Oriol Aspachs
Juliol del 2021

Amb la col-laboracio de:

€ CaixaBank

Research

“Les claus economiques del mes” és una publicacié de CaixaBank Research i el Cercle d’Economia que
conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un
proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i el Cercle d’Economia no es responsabilitzen
en cap cas de I'tis que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank Research i
el Cercle d’Economia, i poden estar subjectes a canvis sense notificacié previa.
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Incidéncia acumulada de COVID-19
Casos per 100.000 habitants acumulats en 14 dies
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. Dosis admini[::rzi:esper % Poblacié que ha % Poblacia Dosis setmanals
Datz:c:;lma administrades 100 hab. rebut alguna dosi|  immunizada per 100.000 hab.
Israel 11-jul. 10.923.521 130,3 66,2% 60,0% 1.153
Regne Unit 10-jul. 80.646.232 120,1 67,6% 51,2% 2.588
Estats Units 11-jul. 334.151.648 102,2 55,1% 47,6% 1.061
india 11-jul. 377.352.501 27,9 22,0% 5,3% 2.172
Italia 11-jul. 57.616.037 95,0 59,3% 38,1% 6.157
Canada 11-jul. 42.509.643 114,7 69,4% 43,2% 9.037
Russia 11-jul. A47.572.228 32,6 19,6% 13,0% 3.249
Alemanya 11-jul. 81.939.305 98,6 58,0% 42,3% 5.235
Espanya B-jul. 46.612.489 99,1 58,9% 44,9% 8.169
UE 11-jul. 403.182.510 90,1
Portugal B-jul. 9.660.794 94,2 58,4% 39,2% 9.311
Xile 9-jul. 24.053.548 128,4 69,1% 59,2% 3.711
Total mundial 11-jul. 3.439.947.750 45,1 25,3% 12,2% 2.657
Brasil 11-jul. 114.456.183 54,6 40,8% 14,4% 4.307
Franga B-jul. 59.124.911 91,0 52,3% 36,1% 5.845

Nota: Dades actualitzades el 12 de juliol del 2021. (*) En base al supbsit que per immunitzar 1a poblacio de meés de 16 anys cal 1,9 dosis per persona de mitjana.
L'objectiu del Ministeri de Sanitat és immunitzar el 70% de la poblacio de més de 16 anys al final de I'estiu.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades el Ministeri de Sanitat d'Espanya i d'Our World in Data - Oxford University.
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Incidéncia acumulada™ -, . % ocupacio hospitalaria % llits UCI ocupats per
) % test positius en 7 dies ) )
en 14 dies per pacients COVID pacients COVID
12-jul 05-jul 08-jul 01-jul 11-jul 04-jul 11-jul 0d-jul

Andalusia B% 1 3% 3% = 6% 6% =

10% 5% 1 3% 2% 1 7% 6% 1
Asturies 10% A% T 2% 2% = 3% 4% 1
Balears T 9% A% T 3% 3% = 7% 5% 1
Canaries T 5% 5% T 3% 3% = 6% 5% 1
Cantabria 1 10% 6% 1 4% 2% 1 8% 4% 1
Castella-la Manxa 4% i 2% 2% = 5% 6% !
CastellaiLled 5% 1 3% 2% 1 8% 8% =
Catalunya T% 1 5% 3% 1 12% 1
C. Valenciana 7% 1 3% 2% 1 6% 2% 1
Extremadura 4% 1 1% 1% = 2% 2% =
Galicia 1 a% 3% 1 1% 1% = 1% 1% =
Madrid 111 1 5% 3% 1 3% 3% B 11% 12% 1
Murcia 3% 1 1% 1% = 2% 2% =
Mavarra 6% t 2% 1% t 9% T3 t
Pais Basc 7% 4% t 4% 4% = 8% 9% 1
La Rioja t 6% 5% t 3% 3% = 8% 13% 1
Espanya 368 204 i 10% 5% 1 3% 2% 1 8% 7% 1

Mota: Dades disponibles fins al 12 de juliol de 2021. Les fletxes assenylen si els indicadors incrementen o es moderen respecte del registre de la setmana anterior.
[*) Casos confirmats per PCR i test d'antigens per 100.000 habitants diagnosticats en 14 dies.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Sanitat.

Morts Morts totals reportades
Morts reportades | Morts totals per milié d’habitants*
totals |]Iti!1'|5 per milié hab. 2ul. Ll 24jun. Maxim Maxim
7 dies laonada**  2a-3aonad**a

Andalusia 10.092 12 1.199

Aragd 3.555 3 2.695

Astiries 1.579 0 1.536 151
Balears 844 0 734 42 21
Canéries 795 3 365 22 13
Cantabria 571 1 982 95 34
Castella-la Manxa 6.015 ] 2.959 325 82
Castella i Lled 6.933 3 2.889 235 75
Catalunya 14.755 B 1.923 130 11
C. Valenciana 7.421 4 1.484 71 94
Extremadura 1.806 1] 1.650 0,0 0,0 125 123
Galicia 2.426 3 899 61 64
Madrid 15.476 10 2.322 297 24
Morcia 1.606 1] 1.075 0,0 0,0 32 50
MNavarra 1.184 1] 1.810 0,0 0,0 177 61
Pais Basc 4.547 1] 2.058 0,0 151 31
La Rioja 778 1] 2.455 0,0 306 85
Espanya 80.997 46 1.722 1,0 1,1 1,3 130 40

Motes: Dades actualitzades el 12 de juliol del 2021. {*) Es mostren les dades sense corregir que va publicar el Ministeri de Sanitat en el seu butlleti diari en les tres dates indicades.
Aixd implica que les tres setmanes que es mostren a la taula estan esbiaixades a la baixa de manera similiar (underreporting), motiu pel qual sén xifres comparables.
(**) Dades per data de defuncid. Es tracta del periode de 7 dies amb un major nombre de morts per milié d'habitats entre el marg i el maig (1a onada) i etre I'octubre | el marg (2a-3a onada).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Sanitat.



Poblacio vacunada per tram d’edat
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Notes: Pauta completa: 2a dosi de les vacunes de Pfizer, Moderna o AstraZeneca, 0 1a dosi de la de Janssen-J&J. Pauta parcial: 1a dosi de les vacunes de Pfizer, Moderna o AstraZeneca. (*)

€1 Ministeri de Sanitat va iniciar el seguiment dels grups d'edat de 30-39, 20-29 12-19 anys el dia 21 de juny, amb la qual cosa encara no es diposa de la variacié setmanal.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Sanitat

Incidéncia acumulada per franja d’edat

Contagis acumulats en 14 dies per cada 100.000 habitants de la

franja d’edat
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Nota: Les series poden representar biaxos a la baixa per als Gitims dies pels retards per part de les comunitats autdnomes a I'hora de comunicar contagis. Les séries es corregeixen retrospectivament cada dia.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Sanitat.
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Zoom: incidéncia acumulada per edat

Contagis acumulats en 14 dies per cada 100.000 habitants de la
franja d’edat
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Monitor d’inflacio
Onimlor Miita  Misa Wi e
Globals 7 |
index Dry Baltic (nivell) — 990,3
!’ndex d'e preus metalls _ 1170
industrials (nivell) :
Petroli Brent (dolars per barril) _ 65,1
index de semiconductors
index d’aliments FAO (%) _ -39
Zonade l'euro
Inflacié IPC general (%) 08
Inflacié IPC subjacent (%) 09
Expectatives inflacié 5Y5Y (%) 1,7
Inflaci6 IPP (%) AR 26 o5 0
EUA
Inflacié IPC general (%) _ 1,5
Inflacié IPC subjacent (%) _ 20
Expectatives inflacié 5Y5Y (%) _ 23
nfcis PP ) DEENEE 0
I Per damunt de +1 desv. est. I Entre-0,5 desv. est. i—1 desv. est.

[ Entre+0,5desv. est.i 1 desv. est. [0 ~1desv. est.imés
[ Mitjana+/-0,5 desv. est.

Notes: Els valors més proxims al vermell (blau) sén indicatius d'inflacions més (menys) elevades
de I'habitual. En gris, valors coherents amb la mitjana historica o amb els objectius dels diferents
bancs centrals.

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



