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Economia espanola

La actividad industrial en Espafia mejord en febrero. El indice PMI para el sector industrial aumentd 2,2 puntos en
febrero hasta alcanzarlos51,5 puntos (49,2 en enero), superando el umbral de 50, que indica crecimientoen el sector,
por primera vez desde marzo de 2023. La mejora del indicador proviene de un aumento de la demanda,
particularmente la nacional, que ha conllevado una mejora de la produccién y de los nuevos pedidos. En negativo,
destaca el deterioro de los plazos de entrega de los insumos debido al conflicto en el mar Rojo.

La inflacion general en Espaifabajadel 3% por primeravez desde agosto. De hecho, lainflacién general bajé 0,6 p. p.
en febrero hasta el 2,8%, segun el indicador adelantado del IPC publicado por el INE. Por otro lado, la inflacién
subyacente (que excluye energiay alimentos no elaborados) se moderéd sélo 0,2 p. p. hastael 3,4%. El INE destaca la
estabilidad de los precios de los alimentos, la bajada de los precios de la electricidady, en sentido contrario, la subida
en el precio de los carburantes. En conjunto, tanto el dato de inflaciéon general como el de inflacién subyacente se han
situado en el rango esperado por CaixaBankResearch (véase la Nota Breve).

Espaiia: evoluciéon del IPC
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Motas: *Agregado de alimentes no elaborados y productos energétices. Se calcula descontando el
componente subyacente del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Fuerte aumento del superavit de la balanza por cuenta corriente de Espafa en 2023. En el conjunto del afio, el
superavit de la balanza por cuenta corriente ascendid a 36.569 millones de euros, equivalente a un 2,5% del PIB, frente
al 0,6% de 2022. Salvo la subbalanza de rentas, afectada negativamente por la subida de los tipos de interés, el resto
contribuyé a ampliar el saldo por cuenta corriente. Asi, el déficit comercial de bienes se redujo hasta el 2,4% del PIB,
desde el 4,4% anterior, gracias, sobre todo, a la correccidn del déficit energético (—2,3% vs. —3,9%), mientras que el
superavit por turismo se amplié hasta el 4,1% del PIB (3,6% en 2022), marcando un nuevo maximo histérico. Si al saldo
por cuenta corriente le sumamos el de la cuenta de capital, vemos que la economia espafiola registré en 2023 una
capacidad de financiacién de 51.450 millones (3,5% del PIB), superior a los 20.747 millones de 2022.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del Banco de Espana.
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Economia internacional

Debilidad econémica en la eurozona, con inflaciones a la baja y un mercado de trabajo resiliente. Asi, el indice de
sentimiento econémico (ISE) para el agregado de la eurozona elaborado por la Comisién Europea cayé en febrero, por
segundo mes consecutivo, en 0,7 p. p., hasta 95,4. El ISE se ha mantenido bastante estable desde mayo del pasado
afio y en valores compatibles con ritmos de crecimiento inferiores a su media (100 es el umbral que apunta a
crecimientos proximos a su media de largo plazo). Al mismo tiempo, el indice de expectativas de empleo también se
ha mantenido bastante estable en el tltimo afio, si bien en valores compatibles con crecimientos de empleo positivos:
en febrero subié 0,2 puntos, hasta 102,5. Por tanto, aumenta la probabilidad de que el PIB de la eurozona siga
estancado en el 1T 2024, con un mercado de trabajo todavia resiliente: la tasa de paro marcd en enero un nuevo
minimo histérico del 6,4%. En este contexto, la inflacidn de la eurozona siguid cayendo en febrero: la general-0,2 p.
p., hastael 2,6%, y la nicleo —0,3 p. p., hasta el 3,3% (véase la Nota Breve).

Eurozona: IPCA
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Los datos siguen apoyando la hipdtesis de un aterrizaje suave de la economia de EE. UU. En este sentido, el indice
de confianza de los consumidores del Conference Board cayd en febrero mas de lo esperado y se situd en los 106,7
puntos (110,9 en enero), pero logra mantenerse por encima del promedio del registradoen el 2023 (105,4). Asimismo,
el Bureau of Economic Analysis confirmd en su segunda estimacién que el PIB crecié un 0,8% intertrimestralenel 4T
2023, si bien su composicién es ahora mas sélida, con una mayor contribucién de la demanda interna y una menor
aportacién de la variacidn de inventarios. Por otro lado, el crecimiento interanual del deflactor del consumo privado
cayo en enero 0,2 p. p., hasta el 2,4%, con un componente subyacente que también se desacelera, pero a un ritmo
todavia lento (0,1 p. p., hasta el 2,8%). En el plano politico, Donald Trump gand las primarias de Carolina del sury de
Michigany el préximo martes 5 de marzo se celebra el denominado «supermartes», con primarias en 15 estados. El
escenario mas probable para las elecciones presidenciales del 5 de noviembre hoy en dia es una reedicidn de las
anteriores: el actual presidente Joe Biden se enfrentard de nuevo al expresidente Donald Trump. A este respecto, las
encuestas siguen dando como vencedor a Trump, con una intencion de voto del 47,1%, frente al 45,1% de Biden.

La debilidad de los datos de actividad en febrero en China aumenta la probabilidad de nuevos estimulos . De hecho,
el PMI estatal para el sector no manufacturero cayé enfebrero 2 puntos hasta 57,7, niveles todavia holgadamente por
encima del umbral de 50, que apunta a crecimientos positivos, pero muy por debajo de los valores que registraba un
ano antes (64,9). Ademas, el PMI para el sector manufacturero cayé en febrero 0,1 puntos, hasta 49,1, quinto mes
consecutivo de caida y casi un afio en valores por debajo del umbral de 50. Esta lectura de debilidad del sector
manufacturero que ofrece el indice oficial se encuentra en linea con la sefial que arroja el PMI Caixin, que en febrero
apenas crecié 0,1 puntos, hasta 50,9, valores compatibles con una actividad en la industria practicamente estancada.
Los datos pueden estar algo afectados por la celebracién del Afio Nuevo Lunar chino, pero siguen incidiendo en la
pérdida de empuje de la economia china y mantienen la presion sobre las autoridades para que adopten medidas de
estimulos mas contundentes que afiancen el crecimiento. Habrd que esperar a la conferencia anual del partido chino,
que se celebrara, previsiblemente, del 5 al 11 de marzo, para conocer cual es el objetivo de crecimiento para 2024 y
valorar, de este modo, la probabilidad de nuevas medidas de estimulo econémico y su magnitud.
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China: indicadores de actividad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de la Oficina Nacicnal de Estadistica de China.

Turquia e India cierran 2023 con mejoras en el ritmo de crecimiento. La economia turca crecié en el 4T un 1,0%
intertrimestral, tras el 0,3% del 3T, que sitUa su avance interanual en el 4,0% interanual. Destaca el impulso del
consumo de los hogares enel 4T (3,6% intertrimestraly9,3% interanual), que parece que todavia no acusan elimpacto
del rapido endurecimiento de la politica monetaria en su pais. De este modo, el PIB turco crecid un 4,5% en 2023, tras
el5,5% de 2022. Por su parte, enla India, la fortaleza de la actividad manufacturera y de la construccién dieron respaldo
a su economia, que entre octubre y diciembre aumenté un 8,4% interanual. Se prevé que el crecimiento del PIB del
afio fiscal 2023-2024 (que finaliza en marzode este afo) se sitle en torno al 7,7%.

Mercados financieros

El BCE querra tener mas confianza en el éxito del controlde la inflacién antes de mover ficha. Los recortes de tipos
estanen el punto de mira del BCE, pero no esperamos que haya anuncios (o preanuncios) en su reunién del jueves 7
de marzo. Sin abrazar nirechazar las bajadas de tipos, creemos que el BCE todavia quiere tener mds confianza en que
la convergencia de la inflacidn al 2% es un proceso sostenidoy robusto. Asi, es probable que, para ganar tiempo, reitere
la estrategia de «dependencia de los datos» y el deseo de disponer de mas indicadores antes de mover ficha. Con todo,
la evolucién reciente del cuadro econédmico ha sido relevante. Respecto a las Ultimas proyecciones del BCE, realizadas
en diciembre, la actividad se ha mostrado algo mas floja y la inflacion ha descendido mas rdpidamente. También se
han movido sustancialmente las cotizaciones de las principales variables financieras que emplea el BCE en la
elaboracién de sus escenarios. Por un lado, destaca la caida del precio futuro del gas, cercana al 40% en el promedio
de 2024-2025; mientras que, por el otro, se han moderado las expectativas de bajadas de tipos: respecto al cuadro
macroeconémico de diciembre del BCE, los implicitos del €STR han bajado algo menos de 10 p. b. para el promedio de
2024 y unos 35 p. b. para 2025. Todo ello podria llevar a una rebaja significativa de las previsiones de inflacién general
y a algun ajuste mas marginal en las proyecciones de actividad econédmica. Sin embargo, no esperamos grandes
cambios en las perspectivas de inflacion subyacente, un «no ajuste» que ayudaria a sefializar que, todavia, habra que
esperar unos meses para ver el primer recorte de tipos. De hecho, nuestra vision es que el BCE lleve a cabo su primera
bajada de tipos en junio, una fecha en la que también se hanalineado las posiciones del mercado (véase la Nota Breve).

Los datos deinflacion refuerzan las expectativasde los mercadosacerca del posible recorrido de los tipos de interés.
La semana transcurrié en una tensa calma a la espera de los datos del deflactor de consumo personal en EE. UU. (la
medida preferida de la Fed para evaluar la inflacién) y de la inflacién en la eurozona (véase la seccion Internacional).
Asi, durante la semana, los mercados mostraron timidos movimientos interdiarios sin direcciéon clara, y ni siquiera
otros datos macroecondémicos publicados tuvieron un impacto significativo. La tension se debia a que, si el crecimiento
de los precios era mayor de lo esperado, los bancos centrales podrian verse obligados a aplazar, ain mas, el primer
recorte en los tipos de interés. Elrespirollegé a finales de semana, cuando se confirmd que la inflacién a ambos lados
del Atlantico se desacelera para acercarse ain mas a los objetivos de los bancos centrales, taly como se esperaba. De
talmanera, las expectativas de que los primeros recortes ocurrana partir de la mitad del afio en la eurozonay EE. UU.
se vieron reforzadas y no se observaron cambios significativos en los mercados de futuros. Igualmente, las
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rentabilidades de los bonos soberanos cerrarona niveles similares a los del comienzo de la semana, y los principales
indices bursatiles, tras unas jornadas de ir y venir, retomaron sus sendas alcistas. En otras geografias, el Nikkei 225 se
tomd una pausa tras alcanzar maximos histdricos en 30 afios, al conocerse que la inflacién nipona fue mayor de lo
esperadoen enero (2,2% anual vs. 1,9% estimado), lo que se sumé a las declaraciones de un miembro del consejo del
Banco de Japon que seiald que el BoJ deberia considerar abandonar su politica monetaria ultralaxa, incluyendo salir
de los tipos de interés negativos, y abandonar su politica de control de la curva de tipos de interés soberanos. En
consecuencia, las TIR del bono a 2 afios repuntaron hasta maximos de casi 13 afios (hasta el 0,19%). Respecto a las
materias primas, el precio del barril de Brent siguié cotizando en torno a los 83 ddlares/barril y la referencia de gas
europeo subid ligeramente por encima de los 25 euros/MWh, por el pardn de una refineria en Noruega.

Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 3,94 3,93 0 3 115
EE. UU. (SOFR) 5,33 5,33 +0 0 42
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 3,75 3,74 +1 24 0
EE. UU. (SOFR) 5,07 5,07 +0 30 -27
Tipos 2 afios Alemania 2,90 2,85 +5 50 -30
EE. UU. 4,62 4,69 -7 37 -26
Alemania 2,41 2,36 5 47 -30
Tipos 10 afios EE. U~U. 4,25 4,25 0 37 26
Espafia 3,29 3,25 4 39 -38
Portugal 3,12 3,09 3 57 -45
Prima de riesgo Espafia 88 89 -1 -8 -8
(10 afios) Portugal 71 73 -2 10 -15
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 5.096 5.089 0,1% 6,8% 29,0%
Euro Stoxx 50 4.878 4.873 0,1% 7,9% 15,7%
IBEX 35 10.001 10.131 -1,3% -0,8% 7,3%
PSI 20 6.158 6.242 -1,3% -3,7% 3,2%
MSCI emergentes 1.021 1.028 -0,7% -0,3% 3,7%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD doélares por euro 1,081 1,082 -0,1% -2,1% 1,3%
EUR/GBP libras por euro 0,856 0,854 0,2% -1,3% -3,5%
USD/CNY yuanes por délar 7,189 7,196 -0,1% 1,2% 4,6%
USD/MXN pesos por délar 17,054 17,117 -0,4% 0,5% -5,9%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 96,7 95,4 1,4% -2,0% -9,9%
Brent a un mes S/barril 83,6 81,6 2,5% 8,5% -0,8%
Gas n. a un mes €/MWh 24,9 22,9 8,4% -23,1% -47,2%

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

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informacionesy opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ninglin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propiasde
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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