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El Cercle d’Economia, juntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada
més una breu analisi de la situacio economica global

Les claus economiques del mes de
Gener 2024

2024: de menys a més

Oriol Aspachs, Director d’Economia Espanyola a CaixaBank
Research

2024 comenca amb unes perspectives relativament favorables. Es cert que
diversos indicadors suggereixen que el ritme de creixement s’esta desaccelerant als principals
paisos desenvolupats, i probablement el to seguira sent débil uns quants mesos més. Pero tot
indica que els factors que frenen el ritme d’avanc s’aniran dissipant durant els proxims trimestres,
i aix0 hauria de donar pas a un dinamisme creixent de I’economia, tant a nivell global com també
en I'economia espanyola. Darrere d’aquest escenari hi ha cinc hipotesis clau que caldra que es

compleixin.

S’espera que enguany el cicle inflacionista es pugui donar practicament per
tancat. La reduccié de les pressions inflacionistes ja s’ha anat materialitzant durant els ultims
mesos, i la contencio dels preus de I’energia i de les matéries primers, juntament amb uns efectes
de segona ronda limitats, permet un cert optimisme. Aixi, als Estats Units s’espera que la inflacio
se situi al voltant del 2,0% a mitjan I’any, i que continui disminuint durant el segon semestre fins

tancar el 2024 per sota de |'objectiu de la Fed. A la zona de I’euro, el patrd podria ser similar, tot
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i que la moderacié probablement sera una mica més lenta i I'any tancaria amb una taxa

lleugerament per damunt del 2,0%.

Les condicions financeres es relaxaran al llarg de I’any. Aquesta és la segona
hipotesi clau de I'escenari i esta estretament relacionada amb la primera. L'actuacié de la Fed i
del BCE fins ara ha estat molt prudent, ressaltant en tot moment la necessitat d’assegurar el
control de la inflacié. Pero la millora de les perspectives en aquesta dimensid ja va propiciar, al
final del 2023, una notable correccié de les expectatives de tipus d’interés cotitzades als mercats
financers. En els proxims mesos, a mesura que les taxes d’inflacié es vagin apropant a I'objectiu
del 2,0%, cal esperar que els principals bancs centrals comencin a reduir els tipus d’interes de
referéncia. Tot aix0 traura pressid a moltes empreses i families, i facilitara que I'’economia

comenci a guanyar traccié en la segona meitat de I’any.

La bona evolucio del mercat laboral és un altre factor de suport clau perqué
I’activitat resisteix el sotrac actual. El mercat laboral sol reaccionar amb un cert retard a I'evolucio
de l'activitat. Només quan el debilitament de I'economia s’allarga, les empreses ajusten les
plantilles. Aixo podria fer témer que la situacié actual, si continua, doni pas a una certa destruccié
de 'ocupacié en els proxims trimestres. No obstant aix0, en la mesura que es mantinguin les
expectatives que la desacceleracié econdmica sera moderada i transitoria, i que la demanda aviat
comencara a guanyar traccid, el mercat laboral podria seguir sent un factor de suport. Es poc
probable que les empreses ajustin les plantilles durant un periode de temps breu, ateses les

dificultats per trobar treballadors que es reporten en molts sectors.

Un dels principalsriscos de I’escenari economic global procedeix de la Xina.
La major part de les cases d’analisi, inclosa CaixaBank Research, assumeix que el profund
ajustament que esta experimentant el sector immobiliari xinés, amb caigudes en el volum de
compravendes que superen el 40%, tindra lloc sense que la resta del sectors s’hi vegi
excessivament afectat. Fins al moment, les mesures que ha pres I'executiu xinés han estat
efectives, i el conjunt de I'economia ha seguit creixent a bon ritme. S’espera que aquest escenari
es mantingui durant I’'any, pero el repte que queda per davant és important i qualsevol ensurt

podria tenir repercussions a nivell global.
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Finalment, el principal interrogant perque es complexi I’escenari economic
global prové de la geopolitica. En general, s’assumeix que els conflictes actius, com ara
la guerra a Ucraina i entre Israel i Hamas, no aniran a més. Aix0d és de summa importancia, no
només pel drama huma que generen, sind també per les repercussions que puguin tenir en
I’economia global, pressionant el preu de les materies primeres o dificultant les principals rutes

comercials.

Com és habitual en els darrers anys, la incertesa que envolta I'escenari de previsions és molt
elevada, pero les hipotesis de treball que avui dia sén més raonables permeten ser
cautelosament optimistes. Malgrat que I'any comenga amb diversos indicadors que suggereixen

una moderacio del ritme de creixement, el 2024 hauria d’anar de menys a més.

Oriol Aspachs
Gener del 2024
Amb la col-laboracio de:

€ CaixaBank
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Expectatives sobre els tipus d’interés
de referéncia de la Fed i del BCE
(%)
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Nota: Forwards sobre I'EFFR i tipus OIS de la zona de I'euro a partir de les corbes d'interés de mercat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i del Bureau of Labor Statistics.

Zona de I'euro: sentiment economic i expectatives
d’ocupacio
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea.
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Funcionament dels principals indexs borsaris
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Gas Infrastructure Europe.

Global: risc geopolitic
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Caldara, D. i lacoviello, M. (2022), «Measuring
Geopolitical Risks, American Economic Review, abril, 112(4), pags. 1.194-1.225 (dades descarregades
des d'https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm).
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Espanya: PIB i els seus components Espanya: PMI
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE. Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'S&P Global PMI.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE.



UE: taxa d’atur estructural per paisos
(%)
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Notes: Estimacions de la taxa d'atur estructural (NAWRU) realitzades per la Comissié Europea
(AMECO) i pel Govern d'Espanya en el Pla dEstabilitat 2023-2026. * 2026 per a l'estimacié
dEspanya per part del Govern.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea (AMECO) i del Govern
dEspanya (Pla d'Estabilitat 2023-2026).

Espanya: ocupats per nivell de formacio
(% sobre el total)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (EPA).
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Notes: Dades del 2022. Ocupats de 20 a 64 anys amb titulacié superior (educaci terciaria) que
no treballen en feines associades a priori amb aquesta titulacio (directius, cientifics, intellectuals
i técnics).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d*Eurostat.
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Espanya: qualitat institucional
Rang de percentil
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Notes: El rang de percentil indica el percentatge de paisos de tot el mén que se situen en una
categoria inferior de lentitat territorial escollida, amb 0 com el valor més baix i 100 com el més alt.

Els paisos dalts ingressos corresponen a la mitjana dels paisos de 'OCDE amb una renda bruta per
capita superior als 13.206 dolars.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc Mundial (World Bank Worldwide
Governance Indicators).

Espanya: ocupats per nivell de formacié
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Nota: Dada del 3T 2023.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (EPA).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (EPA).



