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EDITORIAL IM

Llums i ombres en una economia en transicio

En els dos primers mesos de I'any, continuen presents les principals tendéncies que van marcar el comportament de
I'economia internacional en I'Gltima part del 2023: (i) creixement proxim al 3%, amb divergéncies entre la solidesa dels
EUA i d’'una bona part de paisos emergents enfront de la feblesa de la Xina i, en especial, de la zona de l'euro; (ii) esta-
bilitat en els preus de I'energia malgrat I'escenari geopolitic desafiador que esta alterant els fluxos de transit maritim
entre Asia i Europa; (iii) continuitat del procés desinflacionista a les dues bandes de I'Atlantic, amb una certa resisténcia
a la baixa en les rubriques de serveis; (iv) fortalesa del consum public i privat en relacié amb una inversié que no acaba
de guanyar traccié malgrat comptar amb el suport dels programes fiscals expansius (IRA, NGEU, etc.) i el repunt en les
despeses en defensa; (v) feblesa de la industria, amb I'excepcié del sector tecnologic (en especial el vinculat a la IA), que
contrasta amb el funcionament positiu del sector serveis; (vi) solidesa del mercat de treball, escassament afectat per
I'enduriment monetari, i (vii) bon comportament dels mercats de renda variable (el +6% I’'MSCI Global al final de
febrer), que reflecteix la confianga dels inversors en els efectes positius que tindra I'escenari d’aterratge suau sobre els
beneficis empresarials.

En aquesta etapa de continuitat, mentre esperem l'inici del procés de relaxament monetari, precisament |'inic petit
reajustament que s'ha produit en les primeres setmanes de I'any ha estat el tancament de la bretxa entre les perspec-
tives de politica monetaria dels mercats financers i I'opinié que han vingut anticipant els bancs centrals en les ultimes
projeccions i comunicats. Ara els inversors descompten només 100 p. b. de baixades el 2024 (150 p. b. al desembre) i
ajornen la primera retallada al mes de juny (abans la situaven al mar¢/abril), la qual cosa ha provocat un moviment de
correccié a la part llarga de la corba de rendibilitats del deute public entre 20 i 60 p. b. Aquest canvi esta vinculat a la
sensacio que la inflacio entra en un terreny en qué els progressos addicionals seran més costosos, un cop reduits els
efectes positius de la distensié energetica i de la desaparicié dels colls d'ampolla globals, la qual cosa conferira un
major protagonisme als preus dels serveis. | €s aqui on les autoritats monetaries necessiten una mica més de seguretat
(i de confianca) sobre les dinamiques que seguiran aquestes rubriques en els propers mesos, tenint en compte que la
seva evoluci6 vindra marcada per factors encara subjectes a incertesa, com l'evolucié dels salaris o els costos relacio-
nats amb I'habitatge. En tot cas, I'escenari monetari descomptat pels inversors continua sent netament positiu per a les
perspectives economiques en la segona part de I'any, perqué, probablement, veurem baixades interanuals en l'euribor
a 12 mesos des del mes d'abril.

Per tant, mantenint la tonica dels Ultims trimestres, es continuen observant més llums que ombres en la complexa
transicié que esta realitzant el cicle de negocis, afectat per les disrupcions que pateix l'oferta, tant per I'acumulacié de
pertorbacions negatives inesperades (COVID, colls d'ampolla, etc.), com pels primers senyals de canvis causats per la
demografia, la transicié energética, la innovaci6 (IA) o la recerca d'autonomia estrategica per part de les grans potén-
cies. Tot plegat mentre la demanda reflecteix alteracions en les preferéncies dels consumidors després de la pandémia
o I'extraordinari activisme assumit per la politica monetaria i fiscal en els Ultims anys. Aquest procés de canvi continu
presidira el comportament de I'economia a mitja termini, de manera que la normalitzacié del comportament de l'eco-
nomia després de les tempestes dels ultims anys sembla més un desig que una realitat. Aixo implica una incertesa
apreciable sobre el comportament en el futur de variables com el creixement potencial o el tipus d'interés neutral.

En aquest context, intentant buscar senyals entre I'excés de soroll encara present en I'escenari economic, hem actualit-
zat les nostres previsions economiques i financeres i hem revisat lleugerament a l'alca la previsié de creixement mun-
dial per al 2024 (del 2,9% al 3%), gracies a la millora dels pronostics per a les economies avancades (de I'1,1% a 1'1,4%),
que, en la seva major part, es justifica per la millora en les projeccions per als EUA (el 2,2% vs. el 0,8% anterior), ja que
mantenim sense canvis la previsié per a Europa (el 0,7% el 2024 i11,7% el 2025), on hem revisat a I'alca la previsi6 de
PIB per a l'economia espanyola fins aI'1,9% enguany (el 2,2% el 2025). En I'ambit de la inflacid, gairebé no hem realitzat
ajustos en les previsions per al 2024 (el 5,2% al mon, el 2,5% a I'OCDE i el 7,2% a les emergents) i el 2025 (el 3,2% al
mon, el 2% a 'OCDE i el 4,2% als emergents), quan veurem la inflacié prop dels objectius dels bancs centrals. Aixo
permetra a la Fed i al BCE iniciar, al juny, |a fase de relaxament monetari, durant la qual preveiem que s'acumularan
quatre baixades fins a un total de 100 p. b. a les dues bandes de I'Atlantic el 2024. Amb aquests moviments dels bancs
centrals, el bo a 10 anys alemany tancaria enguany en el 2% (el 2,9% el bo espanyol). De cara al 2025, anticipem conti-
nuitat en el procés de baixada de tipus d'interes, amb uns altres 100 p. b. als EUA (75 p. b. en el cas d’Europa).

José Ramon Diez
Marg de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

FEBRER 2024

22 Els EUA tornen a la Lluna després de més de 50 anys
amb l'aterratge d'Odysseus, el primer modul comer-
cial que toca la superficie lunar.

DESEMBRE 2023

13 La COP28 (conferéncia de les Nacions Unides sobre el
canvi climatic) acaba amb el compromis de transitar
per deixar enrere els combustibles fossils.

20 El Consell Europeu aprova la reforma de les regles
fiscals de la UE.

OCTUBRE 2023

7 Esclata un nou conflicte bél-lic entre Hamas i Israel.
20 Grecia recupera el grau d’inversié després que S&P
apugi el seu rating sobira a BBB-.

IM

GENER 2024

11 La NASA confirma que, el 2023, va ser I'any més calid
des que hi ha registres (1880).

19 El Japo es converteix en el cinque pais que aterra a la
Lluna.

NOVEMBRE 2023

10 El programa Copernicus de la UE informa que I'any
2023 ha registrat el periode gener-octubre més calo-
rés a nivell mundial, amb 1,43 °C per damunt de la mit-
jana del 1850-1900, i récords en els mesos de juny,
juliol, agost, setembre i octubre.

SETEMBRE 2023

14 El BCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 4,00% i
el refien el 4,50%.

Agenda

1 Portugal: rating S&P.
Zona de I'euro: avang de I'lPC (febrer).
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(febrer).
7 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
11 Portugal: comerg internacional (gener).
15 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (4T).
Espanya: ratings Moody'’s i S&P.
19-20 Comite de Mercat Obert de la Fed.
21-22 Consell Europeu.
22 Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (4T).
Portugal: rating Fitch.
25 Portugal: agregats de les AP (2023).
Portugal: desglossament del PIB (4T).
26 Espanya: avang del PIB (4T).
27 Espanya: avang de I'lPC (marc).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (marc).
28 Portugal: cartera de credits i diposits (febrer).
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ABRIL 2024

2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (marg).
Portugal: ocupacid i atur (febrer).

Portugal: produccié industrial (febrer).

Zona de I'euro: avang de I'lPC (marg).

Espanya: comptes financers (4T).

Consell de Govern del Banc Central Europeu.

Xina: PIB (1T).

Portugal: balanga de pagaments (febrer).

Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (febrer).
EUA: PIB (1T).

Espanya: enquesta de poblacié activa (1T).

Espanya: avang de I'lPC (abril).

Zona de I'euro: index de sentiment economic (abril).
Espanya: avang del PIB (1T).

Portugal: avang del PIB (1T).

Portugal: avancg de I'lPC (abril).

Zona de I'euro: PIB (1T).

Zona de I'euro: avang de I'lPC (abril).

30-1 Maig: Comite de Mercat Obert de la Fed.
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LES CLAUS DEL MES

La inversio és capital

La inversi6 torna a centrar totes les mirades. Cada vegada és
més evident que el rapid canvi tecnologic i I'emergéencia de
nous paisos amb capacitat per competir a nivell global, en
especial la Xina, deixaran fora de joc aquelles economies
que no actualitzin el seu teixit productiu. A més a més, aixo
es produeix en un context de desconfianca creixent cap a les
institucions multilaterals i, en general, entre els diferents
blocs economics. Fins i tot la relacié entre els EUA i Europa,
que semblava indestructible fa uns anys, esta sota sospita.
Els continuats advertiments de Donald Trump sobre un aug-
ment generalitzat dels aranzels si guanya les eleccions és un
avis per a navegants.

Els anuncis de mesures d'impuls a la capacitat productiva
domeéstica i de plans de reindustrialitzacié s'han anat suc-
ceint en els ultims anys a gairebé tots els paisos i s’han
accentuat després de la pandémia i de la crisi energética. En
aquest context, la inversié és un termometre clau per mesu-
rar I'impacte de les mesures anunciades. La inversi6 és la va-
riable de referéncia per valorar quins paisos estan ampliant i
modernitzant l'estoc de capital.

L'evolucié recent de la inversi6 total a les principals econo-
mies desenvolupades és forca pobra. El 2023, la inversi6 en
capital fix va créixer un 0,6% als EUA, un 0,9% a la zona de
I'euro i un 0,6% a Espanya. Aquests registres contrasten amb
els anotats durant I'dltim cicle expansiu. Entre els anys 2014
i 2019, va avancar, de mitjana, un 4,6% anual als EUA, un
3,9% a la zona de I'euro i un 4,8% a Espanya.

No obstant aixo, les xifres agregades amaguen matisos im-
portants. Als EUA, el creixement de la inversio total es veu
penalitzat per la forta caiguda de la inversié residencial, més
afectada per I'augment dels tipus d'interes, tot i que, en el
tram final de I'any passat, ja va comencar a donar senyals de
recuperacio. La inversié en construccié no residencial s'esta
recuperant de manera dinamica i, el 2023, va créixer un des-
tacable 13,0%. Pero, sobretot, destaca el dinamisme de la
inversio en drets de la propietat intel-lectual, amb un creixe-
ment, de mitjana, en els tres Ultims anys, del 8,0%; en equips
informatics i software, del 3,9%, i en recerca i desenvolupa-
ment, del 5,2%. Aixi, als EUA, la inversio privada no residen-
cial se situa ja més d’'un 10% per damunt dels nivells previs a
la pandémia.

Alazonade l'euroiaEspanya, els matisos també sén impor-
tants, malgrat que el missatge no és tan positiu com en el
cas de lI'economia nord-americana. Com als EUA, la inversié
en habitatge també registra caigudes destacables a molts
paisos de la zona de l'euro, i aix0 penalitza la visié agregada.
En sentit oposat, destaca la inversié en equipament de
transport, que esta creixent amb forca i, el 2023, va avancar
un 14,3% al conjunt de la zona de l'euro (amb dades fins al
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3T)iun 6,7% a Espanya, tot i que encara es manté lluny dels
nivells previs a la pandémia. La inversié en maquinaria tam-
bé presenta un ritme d’avang notable al conjunt de la zona
de l'euro i se situa un 3,0% per damunt dels nivells previs a
la pandémia. En aquest ambit, els registres de I'economia
espanyola encara sén febles. L'any passat va anotar un des-
cens de I'1,8% i se situa un 8,7% per sota dels nivells pre-
pandéemia. En canvi, a Espanya, destaca l'evolucié de la
inversid en drets de la propietat intel-lectual, que, tot i que
es va mantenir plana el 2023, va ser molt dinamica en els
anys anteriors i es troba un 8,4% per damunt dels nivells
previs a la pandémia.

La recuperacié de la inversié s’hauria de consolidar en els
propers anys. El relaxament de les condicions financeres,
que ja s’ha comencat a produir i que és d'esperar que es con-
solidi a partir de la segona meitat de I'any, quan la Fed i el
BCE hagin comencat a abaixar els tipus d’interés, podria
actuar com un catalitzador important. Un element de suport
addicional que s’hi podria afegir al llarg de I'any és la recupe-
racio de la industria, un sector especialment intensiu en
inversio. Alguns indicadors comencen a suggerir que el sec-
tor pot haver tocat fons i es podria comencar a recuperar si,
finalment, es dona per tancada la crisi energética. Destaca el
repunt de la produccié industrial, en especial la relacionada
amb els béns de capital, i també dels indexs d’activitat del
sector. En aquest sentit, la contencié de la guerra a Ucraina i
del conflicte entre Israel i Hamas és clau perqué es consolidi
la recuperacié incipient.

En el cas de I'economia espanyola, és d'esperar que I'execu-
Cio dels fons europeus NGEU vagi exercint una major traccié
sobre la inversi6 privada. Com es detalla al Focus «Fons Next
Generation EU: com ha anat el tercer any de fons europeus?»,
en aquest mateix Informe Mensual, I'execucié va guanyant
velocitat de manera gradual després d'un enlairament ini-
cial una mica vacil-lant. El 2023, estimem que es van execu-
tar (fons adjudicats i justificats) una mica més de 16.000 mi-
lions d’euros. Es tracta d’un total inferior al previst en un inici.
De tota manera, si, en els propers anys, es manté un ritme
d’execucié similar, sumat als 24.000 milions d'euros que esti-
mem que ja es van executar entre el 2021 i el 2022, s’hauria
de poder implementar el conjunt de mesures previstes al
programa dins el termini previst, que finalitza el 2026. A tot
aixo, se sumara la proxima execucié dels préstecs sol-licitats
per ampliar el programa amb I'addenda ja aprovada I'any
passat. En aquest sentit, el ritme d’execuci6 assolit és tan
important com que els programes posats en marxa aconse-
gueixin transformar i impulsar I'economia espanyola de
manera duradora. Per aconseguir-ho, una bona evolucié de
la inversid és capital.

Oriol Aspachs
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PREVISIONS

Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit superior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66
129,56

42,3
364

Mitjana
2008-2020

0,77
0,99
142
0,99
2,44

015
0,69
-0,55
042
057
0,70
0,86

0,27
1,38

1,53
2,01
2,96
158

3,05
3,63
4,35
297

1,26
0,84
126,06

773
60,6

MARC 2024

2021

0,25
0,21
052
0,66
1,46

-0,50

0,00
-0,58
-0,60
-0,58
-0,55
-0,50

-0,69
-0,31

-0,45
-0,25
042
73

-0,64
-0,35
0,34
65

1,13
0,85
128,82

74,8
66,2

2022

4,50
4,74
548
4,30
3,62

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18
105

245
2,53
3,10

97

1,06
0387
142,85

81,3
76,8

2023

5,50
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86
156,99

77,3
70,9

2024

4,50
3,85
3,40
340
3,50

3,00
3,50
293
2,83
2,74
2,76
2,78

1,90
2,00

2,32
2,46
2,90

90

2,54
2,61
2,80

80

1,12
083
158,00

78,0
69,2

IM

2025

3,50
2,85
3,00
2,80
3,10

2,25
2,75
2,30
2,33
2,36
2,40
245

2,00
2,20

242
2,57
3,00

80

2,66
2,75
3,00

80

1,15
087
146,00

73,0
63,9



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana

2000-2007 2008.9020 2021 2022 2023 2024 2025
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,5 29 6.3 35 3,0 3,0 3.2
Paisos desenvolupats 2,7 1,0 56 2,6 1,6 1,4 1,7
Estats Units 2,7 1.5 58 1.9 25 2,2 1.6
Zona de l'euro 22 03 59 34 0,5 0,7 1,7
Alemanya 1,6 038 3,1 1.9 -0,1 0,22 1.3
Franca 22 03 64 25 09 0,6 14
Italia 15 -10 83 4,1 1,0 06 1,6
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1,6 23
Espanya 37 -03 6,4 58 2,5 19 2,2
Japé 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Regne Unit 2,7 03 87 43 0,1 00 06
Paisos emergents i en desenvolupament 6,5 44 6,9 4,1 4,0 4,0 4.2
Xina 10,6 7,5 85 30 52 46 44
india 72 57 9,0 73 7,5 6,7 55
Brasil 36 1.2 4.8 30 29 1.8 1.8
Mexic 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 59 -1.2 36 1,5 1.3
Turquia 55 43 14 55 45 2,6 3,5
Polonia 472 32 69 55 0,1 26 32
INFLACIO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,9 5.2 4,0
Paisos desenvolupats 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,5 2,0
Estats Units 238 1,7 4,7 8,0 4 2,6 2,0
Zona de l'euro 22 13 2,6 84 54 2,2 2,1
Alemanya 1,7 14 32 8,7 6,0 25 2,72
Franca 19 13 2,1 59 57 24 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 15 2,0
Portugal 3,1 1,0 1.3 7.8 43 23 2,0
Espanya 32 1,2 31 8,4 35 30 2,5
Japé -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Regne Unit 16 22 26 9,1 73 238 23
Paisos emergents i en desenvolupament 6,7 55 59 98 85 7,2 54
Xina 1.7 26 09 20 02 038 1.7
india 45 73 51 6,7 57 50 4,5
Brasil 73 55 83 93 438 43 3,7
Mexic 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Russia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 3.2 2,0 52 13,2 10,8 4,2 3,1
Previsions

CaixaBank Research MARC 2024



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
23?)%{32'(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 36 -09 72 48 1,7 24 23
Consum de les AP 5,0 13 34 -0,2 38 29 1,6
Formacio bruta de capital fix 56 -20 28 24 06 03 3,1
Béns d'equipament 49 -0,8 44 19 -1,8 -0,2 38
Construccio 57 -34 04 2,6 2.2 -0,2 28
Demanda nacional (contr. A PIB) 0.2 0,1 03 0,1 0,0 0,1 0,1
Exportacio de béns i serveis 47 1,1 13,5 15,2 24 0.2 2,1
Importacié de béns i serveis 7,0 -1,0 14,9 7,0 03 1,2 23
Producte interior brut 3,7 -0,3 6,4 58 2,5 1,9 2,2
Altres variables
Ocupacié 32 -09 71 3,7 32 24 1,8
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,2 14,8 12,9 12,1 11,8 114
index de preus de consum 32 1,2 3,1 84 35 3,0 2,5
Costos laborals unitaris 30 1,2 1,0 09 59 44 25
Saldo op. corrents (% PIB) -59 -0,2 08 06 2,5 23 2,5
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,2 19 1,5 35 33 35
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,8 -6,8 -4,7 -4, -34 -29
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
2(')\?)%{32’(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 -0,1 4,7 56 1,6 09 1,7
Consum de les AP 23 -0,2 4,5 14 1,2 1,8 1,0
Formacio bruta de capital fix -04 -0,8 8,1 3,0 24 34 52
Béns d'equipament 32 2,0 15,3 55 - - -
Construccio -1,5 -2,3 74 13 = = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -04 6,0 4,7 1,2 1,8 2.2
Exportacio de béns i serveis 53 2,2 12,3 174 4,2 2.8 54
Importacié de béns i serveis 36 1,5 12,3 1,1 2.2 32 53
Producte interior brut 1,5 -0,2 57 6,8 23 1,6 23
Altres variables
Ocupacié 04 -0,6 2,2 2,2 2,0 1,1 14
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 11,0 6,7 6.2 6,5 6,7 6,5
index de preus de consum 3,1 1,0 13 7.8 43 23 2,0
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -2,7 -0,8 -14 1,2 1,2 1,6
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 1,0 -04 23 2,6 3,0
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -29 -0,3 0,7 04 0,6

Previsions
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Els mercats s'ajusten
a la «paciencia»

Els inversors ajornen les expectatives de retallades de tipus.
La resistencia a la baixa de la inflacié subjacent a les principals
economies va comportar que, a mesura que avancava el mes
de febrer, els inversors revisessin les expectatives de politica
monetaria i reorganitzessin les projeccions sobre el calendari
de les baixades de tipus d'interes. Aixi, i davant la insisténcia
dels missatges per part dels responsables de la Fed i del BCE,
apuntant al fet que la batalla contra la inflacié encara no ha
finalitzat i que I'Giltima fase sera més dificil d'abordar, els mer-
cats financers van comencar a suavitzar les agressives expecta-
tives sobre el ritme de les rebaixes de tipus que havien cotitzat
a l'inici de I'any, en especial als EUA. Malgrat aquesta circums-
tancia, i entre els bruscos moviments de les rendibilitats del
deute sobira, els actius de risc van continuar mostrant un
bon comportament, com en el cas de la renda variable, on la
resiliéncia dels beneficis empresarials va empenyer fins a
maxims historics diversos dels principals indexs borsaris.

Els bancs centrals s'aferren a la cautela. Les dades de preus al
consum i de costos industrials del febrer van confirmar les sos-
pites dels inversors més previnguts sobre el fet que el ritme de
desacceleracié dels preus s’havia reduit notablement en relacié
amb els mesos anteriors a les dues bandes de I'Atlantic. En els
dos casos, I'augment de les pressions sobre els preus vincula-
des al’energiailes traves comercials (derivades de les turbulén-
cies al mar Roig), la recuperacio dels salaris davant el poder
adquisitiu perdut i la resisténcia del cicle economic nord-ameri-
ca van provocar que els inversors elevessin les seves perspecti-
ves sobre la inflacié a curt termini (els swaps d'inflacié a 1 any, a
les dues economies, van pujar gairebé 40 p. b.) i les situessin
moderadament per damunt del 2% en els propers anys. En
paral-lel, i arran d’aquest increment dels preus esperats i de les
declaracions de nombrosos membres dels dos bancs centrals,
als mercats financers també es va comencar a revisar el calen-
dari de les rebaixes de tipus d'interés previstes per la Fed i pel
BCE i la seva magnitud.

AlaFed, existeix la preocupacié unanime sobre el risc d’abai-
xar els tipus massa aviat, ateses les solides dades d’ocupacié
i d'inflacié, com va quedar recollit en les actes de I'Gltima reu-
nié del FOMC. Els missatges del banc central mostren una incli-
naci6 per un enfocament acurat, basat en l'observacié de les
proximes dades d'inflacié, del mercat laboral i del consum de
les llars, i per un ajust dels tipus d'interés més lent que el timing
anticipat pel mercat. D’aquesta manera, els inversors van ajor-
nar les expectatives sobre la primera rebaixa dels tipus als EUA,
des del mar¢-maig al juny, i van apuntar a un descens de 100 p. b.
en el conjunt del 2024. A la zona de l'euro, tot i que la conjuntu-
ra actual de la regi6 és més feble, els membres del BCE també
es van mostrar molt cauts davant el risc de precipitar-se a I'hora
d’abaixar els tipus d'interés i van apuntar a la necessitat de con-
tinuar observant la trajectoria de la inflacio, sobre la qual podri-
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Swaps d’inflacio a diferents venciments
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en influir aspectes com les negociacions salarials, els marges i la Divises enfront del dolar
productivitat. Aixi, i de la mateixa manera que als EUA, els mer- (%)

cats també van ajornar I'expectativa per al primer descens dels 0 T T . — I

tipus del BCE fins al juny i esperen un total de retallades de
100 p. b. en 'acumulat del 2024. T

Les corbes de tipus sobirans es desplacen a I'al¢a. L'ajorna- 2 —
ment de les expectatives sobre els tipus d'interés als EUA i a la
zona de l'euro va tenir la seva principal repercussié als mercats
de renda fixa i, en concret, en les corbes sobiranes. La publica-

cié d’'una dada d'inflacié als EUA menys benévola del que s'es- )

perava va provocar un fort repunt de la rendibilitat dels treasu- -5

ries al llarg de tota la corba, que es va desplagar a l'al¢a i s'hi va  Depreciacddelacivisa

mantenir durant la resta del mes, alimentada pels missatges de °

paciencia dels membres de la Fed. El tipus d'interes del bo a 2 >

any.s, que recgll bé les expect.atlves dels fed funds, es va enfllar Euro Lliura esterlina ~ len japones  Iuan renminbi ds;nejrg:n .
a nivells no vistos des del «pivot» de la Fed del desembre i va Durantlany [l Alfebrer

acabar el mes per damunt del 4,6% (+41 p. b.). Aquesta cir- Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

cumstancia va ser monetitzada pel tipus de canvi del dolar, que

va es continuar apreciant enfront de la resta de les principals Borses internacionals
divises. Mentrestant, la rendibilitat del treasury a 10 anys va tor- Index (100 = gener 2023)
nar a trencar la barrera del 4% i va arribar a superar el 4,3%. A la

zona de l'euro, el moviment de les corbes sobiranes va ser molt %

similar al dels EUA, induit per la reticéncia del BCE a reduir els 130 A
tipus. Aixi, el bo alemany a 2 anys va acumular un ascens pro- 125

xim als 50 p. b. en el mes, mentre que, en els trams més llargs, el 120

millor comportament del deute de les economies perifériques 15

va afavorir la reduccié de les primes de risc. 10

La renda variable es manté immune a I'ajornament de la 105

rebaixa dels tipus. Al febrer, i malgrat el futur de l'escenari 100

monetari, els inversors van mantenir I'apeténcia per la renda 95 5

variable, atrets, principalment, pel balang positiu dels resultats 00 e
empresarials en el 4T 2023. Les empreses tecnologiques i d'in- RUIR R IR IR IR IR I IR
tel-ligéncia artificial van ser les que més suport van aportar als R R
principals indexs borsaris, que, en el cas de I'S&P 500, del Dax 'PZEIX E’Srgf:’;:giirgems - SM&SPCISS\LM Latin

alemany i del CAC frances, van assolir nous maxims historics.

Per la seva banda, la implementacié de mesures als mercats

d’accions per recuperar la confianga dels inversors i el desple- . L

gament d'ajudes al sector immobiliari a la Xina van afavorirels ~ Primeres materies: preus

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

guanys en els principals indexs del pafis. Variacié (%)

. . . . Mesura Preu Uttim - Durant 550, 55
Els preus de les primeres matéries continuen continguts. En mes  lany
aquest context, la fortalesa del dolar i el temor al refredament Commodities Index %1 27 26 138 -126
de la demanda van ajudar a contenir els preus de les principals Energia Index 309 39 06 335 -256
commodities, llevat del barril de cru Brent. L'alleujament del Brent $/barril 828 =09 75 105 -103
deficit de l'oferta de cru suscitat per I'augment de la produccié Gas natural (Europa)  €/MWh 255 94 213 85 -5/6
de paisos externs a 'OPEP, en especial els EUA, va ser gairebé Metalls preciosos Index 2154 05 37 19 4]
neutralitzat als mercats per I'augment de les tensions al mar or $funca 20272 03 17 03 13
Roig, de manera que el preu del barril es va mantenir durant Metalls industrials  index 1360 27 46 -44 -137
gran part del mes cotitzant al voltant dels 83 dolars. A l'altra Alumini S/t 21915 36 -81 153 03
cara de la moneda, el gas natural europeu (TTF holandés) va Coure S 84740  -08 10 -139 22
cedir fins als 25 euros/MWh en un context d'elevada oferta de Agricultura index 585 -41 -63 132 -93
gas natural liquat i de reserves gasistiques sanejades, enmig Blat Shbushel 5825 =30 72 28 207
d’unes condicions meteorologiques més suaus del que és habi-

. Nota: Dades a 28 de febrer del 2024.
tual al continent. Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Riscos al sector immobiliari comercial dels EUA

Alfinal de gener, la cotitzacié en borsa del New York Com-
munity Bancorp (NYCB), un banc especialitzat en el sector
immobiliari d’oficines i de residencies multifamiliars de
I'area metropolitana de Nova York, va caure el 38% en
només un dia, després de reportar perdues i d'augmentar
provisions. Es un nou indici dels riscos latents al sector
immobiliari comercial dels EUA?

Qué va passar?’

En pocs mesos, el NYCB va passar de ser una institucio
petita especialitzada a convertir-se en un banc amb més
de 100.000 milions de dolars en actius després de I'adqui-
sici6 del Flagstar Bank, un banc basat a I'estat de Michigan,
i del Signature Bank, un dels bancs fallits després de les
turbuléncies del marg del 2023. Després d’aquests canvis,
al final de gener, el banc va anunciar una retallada del divi-
dend del 70% per augmentar la liquiditat i, a més a més,
un increment notable de les provisions (en més del 700%)
per protegir-se davant el risc de perdues potencials en la
seva cartera de préstecs. Tot i que les dues decisions es
van presentar com mesures per adaptar-se als requisits
reguladors, es van produir en un entorn de feblesa del sec-
tor immobiliari comercial dels EUA i es van anunciar en
combinacié amb un resultat de pérdues i de guanys del
banc en negatiu en el conjunt del 4T 2023 (a més del reco-
neixement de dificultats en dos préstecs de dimensions
importants, un relacionat amb edificis d'oficines i un altre
amb habitatges multifamiliars). Els mercats financers van
penalitzar fortament aquests anuncis, el preu de les acci-
ons del NYCB es va enfonsar i, de llavors enga, acumula un
descens superior al 50%. A més a més, I'episodi va generar
un cert contagi, amb descensos acumulats de les cotitzaci-
ons borsaries de la resta dels bancs regionals del 10%, en
un moviment d’aversié al risc davant el temor que els pro-
blemes del sector immobiliari comercial dels EUA puguin
comencar a generar dificultats a les entitats més exposa-
des. En canvi, els grans bancs, amb una exposicié molt
menor, amb prou feines es van contagiar del nerviosisme.

No tot el sector és igual i no tots els riscos son iguals

El sector immobiliari comercial és divers i inclou diferents
segments amb les seves caracteristiques i riscos propis, de
manera que no tots ells estan necessariament en una
situacié problematica. D'una banda, el segment detallista
(que inclou des de botigues fins a floristeries, cafés i qual-
sevol establiment on es produeixin vendes al detall) s’ha
vist beneficiat per la fortalesa del consum a I'economia

1. Aquest article es va tancar el 29 de febrer. De llavors enca, i fins al tan-
cament d'aquest Informe Mensual, NYCB ha patit un canvi de lideratge
després de trobar debilitats en els controls interns de préstecs, ha revisat
al'alca les pérdues i ha rebut una injeccié de capital de 1.000 milions de
dolars. La perdua acumulada en la cotitzaci6 de les seves accions era d'un
65% al tancament d’aquest informe.

EUA: funcionament borsari dels indexs bancaris
Variacid en el periode (%)
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Notes: Bancs grans capturats per l'index S&P 500 Banks i bancs regionals capturats per
I'index S&P 500 Regional Banks. Gener es considera fins al 29/01/2024, dia anterior a les
dades reportades pel NYCB, i febrer es considera des del 30/01/2024 fins al 29/02/2024.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg i de Real Capital Analytics.

nord-americana, aixi com el segment industrial (principal-
ment, magatzems i centres de distribucid) s’ha vist poten-
ciat pel fort creixement de I'e-commerce després de la
pandemia.

La situacio dels segments d'habitatges multifamiliars i
d'oficines és diferent. El primer ha vist un ascens recent en
les taxes de desocupacié. A més a més, algunes ciutats
com Nova York, Los Angeles i San Francisco han imple-
mentat controls de preus que limiten I'augment dels llo-
guers en certes zones de les ciutats. Perd, en general, no
sembla que el sector pateixi un problema estructural, per-
que la falta d’'oferta d’habitatges als EUA i els alts tipus
d'interes (que refreden la demanda d’hipoteques i, per
tant, la compra d’habitatges) es presenten com a suports
a mitja termini.

En canvi, el segment d'oficines si que travessa una conjun-
tura dificil, i ho fa enmig de canvis estructurals, derivats,

MARC 2024



CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

en especial, dels habits adoptats després de la pandémia,
ja que el treball en remot i/o hibrid ha passat a ser la nova
norma i és un llast per a la demanda d’espais d'oficina. Les
taxes de desocupacié d'oficines es troben en maxims i
s'acosten ja al 20% al conjunt del pais. A més a més, la taxa
d’ocupacié de noves construccions esta en minims: segons
les dades de Bloomberg, dels 24,5 milions de peus qua-
drats de construcci6 finalitzada el 2023, només se’n van
ocupar 4,8 milions.2 Aixi, la sobreoferta ha limitat els preus
de lloguer i ha depreciat el valor de les propietats. Tant és
aixi que els preus de les propietats d'oficines han caigut el
40% des del pic assolit el 2021.

A tot aix0 s'afegeix el risc de refinancament. Un estudi
publicat per I'NBER? estima que, en el 44% dels préstecs
d'oficina, el valor de mercat de la propietat és inferior al
saldo del préstec pendent associat a la propietat. I, en un
context de tipus d'interes elevats, s'estima que, el 2024 i
el 2025, vencen préstecs per valor de 150.000 milions i de
300.000 milions de dolars, respectivament, que hauran
de ser refinancats.

No tots els bancs son iguals i no tota I’'exposicio
de la banca és igual

Segons dades de la Fed, el mercat de préstecs al sector
immobiliari comercial és de 3,5 bilions de dolars (a l'octu-
bre del 2023), dels quals 2,7 bilions estan en mans dels
bancs comercials. Aquesta quantitat representa, en agre-
gat, el 25% de la cartera total de préstecs dels bancs
nord-americans i el 13% dels seus actius. No obstant aixo,
les proporcions varien, i I'exposicié al sector immobiliari
comercial és principalment rellevant a la banca regional:
per als 25 més grans, que tenen el 30% dels préstecs
immobiliaris comercials en mans de la banca comercial,
aquest sector representa només el 13% de la seva cartera
de préstecs, i, especificament, el d'oficines, el 3%, mentre
que, per a la resta dels bancs petits regionals, que tenen el
70% restant dels préstecs al sector, és el 44%.

Més enlla de la dimensié de I'exposicié de la banca, altres
xifres s6n més tranquil-litzadores. Ara com ara, les taxes
de morositat es mantenen historicament baixes. La mitja-
na de la ratio LTV (loan to value o relaci6 préstec-valor) als
bancs regionals en els préstecs al sector immobiliari
comercial és del 58%, una xifra conservadora. En unes
simulacions realitzades recentment per la Fed de St. Louis,
estimen que, si tota la cartera de deute immobiliari comer-
cial perdés el 10% del seu valor, les entitats en situacié
d’insolvencia només representarien el 2% dels actius de
tot el sistema bancari nord-america. En aquest sentit, les
paraules del president de la Fed, Jerome Powell, i de la

2. L'equivalent en el sistema metric correspon a 2,2 milions de metres
quadrats construits, dels quals se’n van ocupar 445.000 metres quadrats.
3. Vegeu Xuwewi et. al. (2023), «<Monetary Tightening, Commercial
Real Estate Distress and US Bank Fragility», NBER Working Paper Series,
desembre.

IM

EUA: taxes de morositat dels préstecs
immobiliaris comercials
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Reserva Federal de St. Louis.

secretaria del Tresor, Janet Yellen, ofereixen una analisi
balancejada de la situacio: els dos han reconegut que la
feblesa del sector immobiliari comercial és un problema
en qué algunes entitats petites i regionals tenen una
exposicio rellevant i que, probablement, hi ha pérdues,
pero és una font de risc que segueixen des de fa temps i
que consideren que és «manejable»; també asseguren
que estan «treballant amb ells [bancs petits]». | és que, en
els propers trimestres, i més enlla de I'aire conjuntural que
puguin donar les primeres baixades de tipus de la Fed, és
probable que persisteixin les dificultats estructurals del
sector, en especial al segment d’oficines, i que es continui
navegant en una conjuntura exigent.

Isabela Lara White

MARC 2024



MERCATS FINANCERS | IM

Tipus d'interés (%)
29-febrer 31-gener Variac}?).rginsual \éalr;a(n)czig ?;UI?) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 0,0 150,0
Euribor 3 mesos 3,94 391 3 28 1154
Euribor 12 mesos 3,75 3,57 18 23,6 04
Deute publica 1 any (Alemanya) 3,43 3,15 28 17,2 18,3
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,90 243 47 49,7 -30,3
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,41 2,17 25 38,7 -30,0
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,29 3,09 20 29,6 -37.8
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,12 297 15 46,7 -454
EUA
Fed funds (limit superior) 5,50 5,50 0 0,0 75,0
SOFR 3 mesos 533 532 2 02 4238
Deute publica 1 any 5,00 4,71 29 23,6 -1,9
Deute public a 2 anys 4,62 4,21 41 369 -258
Deute publica 10 anys 4,25 391 34 37,1 25,8
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
29-febrer 31-gener Variac}é mensual Variacié acum. Variacié interanual
p.b.) el 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporatiu 55 60 -5 =32 -23.8
Itraxx Financer Sénior 64 70 -6 =29 -23.8
Itraxx Financer Subordinat 117 131 -14 -54 -36,8
Tipus de canvi
29-febrer 31-gener Variaci(iog;ensual V::_\rlie;%ig“a(cot/i;n. Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,081 1,082 -0,1 =21 1,3
EUR/JPY (iens per euro) 162,060 158,950 2,0 4,1 11,5
EUR/GBP (lliures per euro) 0,856 0,853 04 -13 -3,5
USD/JPY (iens per dolar) 149,980 146,920 21 6,3 10,1
Primeres matéries
29-febrer 31-gener Variaci(iog;ensual Ve:_\rli;;%ig“a(coz;n. Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 5244 521,5 0,6 2,8 -50
Brent ($/barril) 83,6 81,7 23 85 -08
Or ($/unca) 2.044,3 2.039,5 02 -09 13
Renda variable
29-febrer 31-gener Variacié(oz;ensual Vaerlii%izé4agjzr)1w, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 5.096,3 4.845,7 52 6.8 29,0
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 487738 4.6484 49 79 15,7
Ibex 35 (Espanya) 10.001,3 10.077,7 -08 -1,0 73
PSI 20 (Portugal) 6.158,0 6.322,8 -2,6 -3,7 32
Nikkei 225 (Jap6) 39.166,2 36.286,7 79 17,0 423
MSCl emergents 1.020,9 975,8 46 -0,3 37
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Es mantenen les tendencies
en I'’economia internacional

Continuitat en I'escenari internacional. Les ultimes dades
apunten al fet que les dinamiques viscudes al final de I'any pas-
sat es prolongaran. Aixi, 'economia nord-americana continua
fent gala d'una notable capacitat de creixement, al mateix
temps que la zona de l'euro continua sense trobar I'impuls
necessari per allunyar definitivament el fantasma de recessio.
Per la seva banda, a la Xina, els problemes del sector immobilia-
ri estan obligant a instrumentar diferents mesures per limitar-
ne l'impacte sobre el creixement del conjunt de I'economia.

La zona de I'euro comenca I'any amb unes perspectives
febles. De fet, els PMI del febrer confirmen que I'activitat conti-
nua forca apatica (index compost +1 punt, fins als 48,9, per sota
del llindar de 50, que indica creixement), castigada per les difi-
cultats de la industria i per la falta d'impuls del sector serveis. A
més a més, I'index de sentiment economic va anotar al febrer la
seva segona caiguda consecutiva (-0,7 punts, fins als 95,4,
lluny del 100, que assenyala creixements proxims a la mitjana
historica), a causa, principalment, del deteriorament del sector
serveis. El comportament d'aquests indicadors suggereix que,
en els primers compassos del 2024, la zona de I'euro continua
amb la falta d'impuls que la va caracteritzar el 2023, i tot fa pen-
sar que, de nou, I'economia s'estancara en el 1T, i no es pot des-
cartar encara una caiguda de l'activitat.

Alemanya concentra les pitjors perspectives i els majors ris-
cos. EI PIB de la major economia de I'area ja va tancar el 2023
caient (el -0,3% intertrimestral en el 4T) i corre el risc de
comencar també el 2024 reculant, com aixi ho adverteix el Bun-
desbank. De fet, al febrer, el PMI compost va caure fins als 46,1
punts, arrossegat per un sector manufacturer que acumula 20
mesos consecutius en terreny contractiu i per un PMI de serveis
que, al febrer, va encadenar cinc mesos per sota dels 50 punts.
A més a més, els baixos nivells de I'lfo al febrer (85,5, enfront del
valor de 100 compatible amb creixements proxims a la seva
mitjana a llarg termini) i una confianca del consumidor que
continua en minims apunten a un 1T amb poques sorpreses
positives. Pel que fa a Franca i a Italia, diversos indicadors de
clima empresarial apunten al fet que la situacio és una mica
millor que a Alemanya, perd romanen, al febrer, en valors com-
patibles amb una activitat practicament estancada. En aquest
context de feblesa de l'activitat economica, la inflacio de la
zona de l'euro va disminuir de manera suau al febrer (general
enel 2,6%inuclien el 3,1%).

Els EUA comencen I'any amb pas ferm. Les expectatives per a
I'economia continuen sent forca positives i no es veuen altera-
des pel mal comportament mostrat al gener per alguns indica-
dors. En aquest sentit, les caigudes patides al gener per les ven-
des al detall (el -0,8% intermensual vs. el +0,4% anterior) i per
la producci6 industrial (el —0,1% vs. el 0,0%) sexpliquen, en
bona part, per unes condicions meteorologiques forca adver-
ses. Aixi mateix, el fort descens de les comandes de béns dura-
dors al gener (el —6,1% vs. —0,3%) és degut a la reculada de les
comandes de béns de transport (les comandes d’aeronaus
comercials van caure gairebé el 60%), mentre que les coman-
des de béns de capital no relacionats amb defensa (proxy de la
inversié en béns d'equipament) van créixer el 0,8%. Per tant,
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aquest feble inici d'any no implica que ens trobem a les portes
d’un canvi sobtat de tendéncia. De fet, els PMI del febrer es van
situar folgadament per damunt del llindar dels 50 punts, que
apunta a creixement, tant a nivell agregat (51,4) com en manu-
factures (51,5) i en serveis (51,3). Pel que fa a la despesa de les
families, I'index de confianca del consumidor del Conference
Board, malgrat caure al febrer (106,7 vs. 110,9), mostra una
mitjana del gener-febrer clarament per damunt de la mitjana
del trimestre anterior. El dinamisme que encara mostra el mer-
cat de treball (al gener es van crear 353.000 llocs de treball,
amb una taxa d’atur que es va mantenir en el 3,6%) propicia
que la despesa de les families continui robusta a curt termini.

El descens de la inflacié als EUA esta sent molt gradual.
D’altra banda, la situacié del sector residencial pel costat de la
demanda esta millorant timidament. Aixi, les vendes d'habi-
tatges de segona ma van augmentar el 3,1% al gener, fins als
4,0 milions d'unitats en termes anualitzats, i les vendes d’ha-
bitatge nou van pujar I'1,5% en el mateix mes, fins a les
661.000 unitats anualitzades. Aquestes dades, en tot cas, son
encara el 25% i el 6,5% inferiors, respectivament, a la seva
mitjana a llarg termini pre-COVID, la qual cosa dona una idea
del marge de millora existent a mesura que els tipus d'interés
a 30 anys (principal referéncia que s'aplica a les hipoteques)
es vagin adequant a I'escenari de tipus considerat per als EUA.
En aquest context de dinamisme economic, la inflacié esta
caient, pero més lentament que en els trimestres anteriors, a
causa de la resisténcia a recular que mostra el component de
shelter (pesa més del 35% de I'IPC general): al gener, la inflacié
general va cedir 0,3 p. p., fins al 3,1%, i la nucli es va mantenir
sense canvis en el 3,9%. Les evidéncies de fortalesa de I'eco-
nomia nord-americana, sumades a la lenta correcci6 de la
inflacio, expliquen els forts moviments dels mercats financers
en les Ultimes setmanes i els ajustos de les expectatives del
mercat sobre el moment en qué la Fed dura a terme la prime-
ra retallada de tipus en més de dos anys (vegeu la conjuntura
de Mercats).

El sector residencial xinés és el gran llast de la seva econo-
mia. La celebraci6 de I'’Any Nou Lunar (ANL) xines afecta la
publicacié dels indicadors mensuals i limita la nostra capacitat
per analitzar I'economia xinesa en aquest inici d’any. Entre els
escassos indicadors disponibles, els relacionats amb la despesa
interna durant les vacances de I'ANL, com les vendes al detall o
la despesa en restaurants, van créixer un robust 8,5% inter-
anual. D'altra banda, els problemes al sector residencial persis-
teixen: al gener, les vendes d’habitatges van caure el 35% inter-
anual, la qual cosa va incrementar encara més els ja elevats
inventaris d’habitatges i va pressionar a la baixa els preus, que,
al gener, van recular a un ritme interanual de 1'1,2% (el —0,9%
anterior). Per la seva banda, el PMI compost oficial es va mante-
nir estable en els 50,9 punts al febrer, només marginalment en
zona expansiva. En aquest context, el Banc Popular de la Xina
continua adoptant mesures per estimular el credit (el tipus de
referencia de les hipoteques s’ha reduit en 150 p. b. des de I'any
passat) i per augmentar la liquiditat del sistema retallant el coe-
ficient de caixa. No obstant aixo, als problemes del sector resi-
dencial se suma lI'impacte negatiu que pugui tenir sobre les
decisions de consum i d'inversié I'agreujament de la situacié de
deflacié de l'economia: al gener, la variacié interanual dels
preus al consum va ser del -0,8% (el -0,3% anterior) i la dels de
produccié, del -2,5% (el —2,7% anterior).
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L'altima milla de la inflacio als EUA

Entre les claus del nostre nou escenari per a les economies
internacional i nord-americana, hi ha la previsié que els
bancs centrals comencaran a retallar els tipus d'interes
cap a la meitat del 2024. No obstant aix0, aquest relaxa-
ment de la politica monetaria esta condicionat pel fet que
la inflacié continui baixant cap al 2%, un cami que no esta
exempt de turbuléncies, que no necessariament sera
rapid i que s’ha batejat com a «l’4ltima milla». Centrant-
nos en el cas nord-america, quins elements ajudaran a
assolir el 2%?

La inflaci6 general dels EUA es va situar, al gener, en el
3,1% (0,3 p. p. menys que al desembre i 1,0 p. p. per sota de
la mitjana del 2023), mentre que la inflacié nucli, que
exclou l'energiai els aliments, es va mantenir en el 3,9% (el
4,8% el 2023). Aquestes xifres son encara una mica més
elevades del que desitjaria la Reserva Federal, pero hi ha
diversos indicadors i matisos que apunten al fet que les
pressions inflacionistes s'estan moderant més del que
indica aquest 3,1%.

Per observar les pressions inflacionistes més immediates,
és atil 'anomenat momentum de la inflacié,' perqueé ens
indica quina seria la inflacié interanual si es mantinguessin
durant 12 mesos les pressions inflacionistes dels ultims
tres. Aixi, com es pot veure al primer grafic, el momentum
de la inflacié nucli ha abandonat els nivells superiors al 5%
i es va situar, al gener, en el 3,6%. A primera vista, aquesta
xifra encara és elevada i apunta a una persisténcia de la
inflacié indesitjablement alta. No obstant aixo, el grafic
ens ajuda a identificar tres fases del procés inflacionista, i,
mitjancant aquesta analisi, podem augurar unes bones
perspectives per als seglients mesos.

En una primera fase del cicle, entre mitjan 2021 i principis
del 2022, van ser els béns els que van empényer la inflacié
a l'al¢a, arran dels colls d'ampolla en les cadenes globals
de distribucié i de 'augment del preu de I'energia i d'altres
primeres materies. En l'actualitat, aquestes pressions
inflacionistes no solament s’han esvait, sind que els preus
dels béns estan exercint una pressié deflacionista. En una
segona fase, durant els trimestres centrals del 2022, la
inflacié nord-americana va rebre una nova embranzida a
través dels serveis, reflex, sobretot, del dinamisme al mer-
cat laboral, de I'estalvi embassat durant els mesos ante-
riors i de canvis en els patrons de consum després de la
reobertura (vegeu el segon grafic). Des del comencament
del 2023, pero, aquest element també ha deixat de ser una
font de pressions inflacionistes preocupants, amb una
contribucié al momentum similar a la que tenia abans de la
pandémia.

1. La variacié anualitzada de I'IPC desestacionalitzat mitjana de tres
mesos en relacié amb els tres mesos anteriors.
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Aixi, des del final del 2022, ens trobem en una tercera fase,
en la qual el shelter (o habitatge), que pesa el 35% de la
cistella de consum i mesura els preus dels lloguers (reals i
imputats), esta sent el principal contribuent a l'elevada
inflacio. El seu momentum és, actualment, del 5,5%, i la
seva inflacié interanual, del 6,1%, uns nivells a l'alca que
estan sorprenent el conjunt d’analistes. Aixi mateix, la
seva contribucié al momentum de la inflacio nucli va ser, al
final del 2023, de 2,5 p. p., mentre que la seva contribucié
mitjana entre el 2012 i el 2019 va ser d'1,3 p. p., de manera
que, si es normalitzen aquests valors, observariem un
momentum de la inflacié nucli en el 2,4%, molt més a la
vora de l'objectiu de la Fed. Com ho hem explicat en un
article anterior,? el preu dels lloguers mesurat mitjancant
indicadors alternatius als del Bureau of Labor Statistics

2. Vegeu «La importancia dels lloguers en la inflacié dels EUA», a
1'IM09/2023.
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(com, per exemple, I'index de preus de lloguers elaborat
per Zillow) esta reculant amb forga, la qual cosa, tard o
d’'hora, s’hauria de traduir en taxes d’inflaci6 del shelter
més baixes. De fet, segons I'informe del Joint Center for
Housing Studies de la Universitat de Harvard, la distensi6
al mercat del lloguer és notable i sembla que prosseguira
en els seglients mesos. Destaquen que el preu dels nous
lloguers va créixer en el 4T només el 0,2% interanual, lluny
del +15,3% registrat al comencament del 2022, i que, dels
150 mercats de lloguer que monitoren, només 8 van regis-
trar, en aquest trimestre, increments interanuals superiors
al 5% (146 mercats en el 1T 2022, amb 25 reportant incre-
ments superiors al 20%).3 Tot aix0 fa que siguem optimis-
tes sobre I'evolucié del shelter, i, tal com va dir el president
de la Fed, Jerome Powell, al gener, no hi ha dubte que
aquestes dinamiques de distensié al mercat del lloguer
s'acabaran traslladant a les mesures d'inflacié oficials. La
incertesa és, només, quan i quant.*

No obstant aix0, sén diversos els riscos que envolten
aquesta expectativa de moderacié de la inflacié. Primer,
tot i que la contribucid dels serveis, un cop exclos el
shelter, s'ha normalitzat en relacié amb la tensié observa-
da cap a la meitat del 2022 (el segon element que hem
esmentat més a munt), les dltimes xifres des del novem-
bre no permeten que la Fed es mostri complaent. En con-
cret, els serveis, un cop exclos el shelter, han passat de fer
una mitjana d'un momentum del 3% en el 3T 2023 a situar-
seen el 5,4% al gener. | és que el preu dels serveis esta més
vinculat a I'evolucié dels salaris que determinats béns, de
manera que les expectatives que el mercat laboral es
mantingui robust el 2024 fan que no es pugui donar per
fet que el cami de la inflacié fins al 2% sera lineal i sense
obstacles. En segon lloc, hi ha una font de riscos important
en la situacié geopolitica, i, malgrat que les implicacions
economiques dels conflictes actius estan sent, ara com
ara, limitades (no aixi les implicacions humanitaries), tant
els preus del transport de contenidors com els d'altres pri-
meres materies (per exemple, el petroli, el gas o altres
materials industrials) es podrien tensionar arran d'una
intensificacié dels conflictes i, en un escenari de risc,
podrien empényer de nou la inflacié a I'alca. |, en tercer
lloc, la robustesa de la demanda domeéstica nord-america-
na, no solament pel consum de les families, sind també
per uns déficits fiscals actuals que sembla que continua-
ran sigui qui sigui el guanyador de les eleccions presiden-
cials del 5 de novembre, aconsellara prudéncia a I'hora de
donar per finalitzada la lluita contra la inflacio.

En qualsevol cas, malgrat que existeixen totes aquestes
incerteses, el procés desinflacionista ha avancat amb forca
el 2023 i, en principi, hauria de prosseguir el 2024 si no es

3. Vegeu «America’s rental housing 2024», Joint Center for Housing
Studies.

4. We think that’s coming, and we know it’s coming. It’s just a question of
when and, and how big it’ll be. Transcripci6 de la roda de premsa de la
reunié del FOMC del 30i 31 de gener del 2024.
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materialitzen els riscos comentats amb anterioritat. A més
a més, cal recordar que l'objectiu d’inflaci6 de la Fed no
esta referenciat a I'lPC, sin6 que la Fed segueix el Personal
Consumption Expenditures (PCE), i la seva inflacié va ser del
2,4% interanual al gener (0,7 p. p. menys que la de I'lPC, en
bona part pel menor pes del shelter en el PCE, inferior al
15%). A més a més, al desembre, el momentum del PCE ja
era inferior al 2%, una metrica que, habitualment, la Fed
assenyala com un bon indicador de les pressions inflacio-
nistes. Tot plegat obre la porta a comencar a abaixar els
tipus d’interés. La incertesa, de manera semblant al que
hem esmentat sobre el shelter, no és tant si la Fed els
abaixara o no, sin6 quan i quant.

Ricard Murillo Gili
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2021 2022 1T 2023 272023 372023 4T 2023 12/23 01/24 02/24
Activitat
PIB real 58 19 1,7 24 29 31 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 15,8 9.3 59 32 23 1,2 56 22
Confianca del consumidor (valor) 112,7 104,5 105,5 106,1 104,5 103,7 108,0 1109 106,7
Producci6 industrial 44 34 13 1,0 09 05 1,2 0,0
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 48,3 47,8 47,2 47,1 47,1 49,1 47,8
Habitatges iniciats (milers) 1.606 1.551 1.375 1.378 1.385 1.388 1.562 1.331
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 267 307 303 302 302 303 321,7
Taxa d'atur (% pobl. activa) 54 36 35 35 35 35 37 37
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 584 60,0 60,1 60,2 60,3 60,3 60,1 60,2
Balanga comercial’ (% PIB) -36 =37 -3,6 =35 =32 =31 -2,8
Preus
Inflacié general 47 8,0 6,7 6,3 58 53 34 31
Inflacié nucli 36 6,2 5,7 56 56 55 39 39
JAPO
2021 2022 172023 2T 2023 3T 2023 4T 2023 12/23 01/24 02/24
Activitat
PIB real 2,6 1,0 2,6 23 1,7 1,0 - - -
Confianca del consumidor (valor) 36,3 32,2 30,7 31,2 322 335 37,2 38,0 39,1
Produccio industrial 58 0,0 -18 -18 =20 -0,7 06 -3.2
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 1,0 5,0 9,0 12,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5 24
Balanga comercial’ (% PIB) -03 -3,7 -4,0 -4,0 -39 -39 -1,6 -1.3
Preus
Inflacié general -0,2 2,5 4 39 36 34 2,6 2,1
Inflacié subjacent -0,5 1,1 3,0 32 35 38 37 35
XINA
2021 2022 172023 272023 372023 4T 2023 12/23 01/24 02/24
Activitat
PIB real 84 30 4,5 6,3 49 52 - -
Vendes al detall 124 -0,8 58 10,7 42 83 74
Producci6 industrial 9.3 34 32 45 42 6,0 6,8
PMI manufactures (oficial) 50,5 49,1 51,5 49,0 49,7 493 49,0 49,2 49,1
Sector exterior
Balanga comercial 681 899 948 946 901 868,8
Exportacions 30,0 71 0,1 -54 -10,8 -0,8
Importacions 30,0 0,7 -7,2 -7,0 -85 0,2
Preus
Inflacié general 09 2,0 13 0,1 -0,1 -0,3 -03 -0,8
Tipus d'interés de referéncia® 338 3,7 3,7 36 35 35 35 35 35
Renminbi per dolar 6,5 6,7 6,8 7,0 7.2 7.2 7,1 7,2 7,2

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

Vendes al detall (variacié interanual)
Produccié industrial (variacié interanual)
Confianca del consumidor
Sentiment economic
PMI manufactures
PMI serveis
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual)
Taxa d'atur (% pobl. activa)
Alemanya (% pobl. activa)
Franca (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacié interanual)
Alemanya (variacié interanual)
Franca (variacié interanual)
Italia (variacio interanual)

Preus

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

General
Nucli

Sector exterior

Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari

Saldo corrent
Alemanya
Franca
Italia
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor)

Crédit i diposits dels sectors no financers

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Financament del sector privat
Credit a les societats no financeres?
Crédit a les llars >3

Tipus d'interés de crédit a les societats
no financeres* (%)

Tipus d'interes dels préstecs a les llars
per a I'adquisicié d’habitatge® (%)
Diposits

Diposits a la vista

Altres diposits a curt termini
Instruments negociables

Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any
de les llars (%)

2021

54
9.8
=75
111,2
60,2
544

15
7,7
36
79
95
6,1
33
6.8
8,6

2021

2,6
1.5

2021
31
7.7
04
24

94,3

2021

35
38

1.2
1.3
12,8

-08
11,6

0,2

2022

23
=219
1021

52,1
52,1

6,7
30
73
8,1
35
1.9
2,6
4,2

2022

84
39

2022

-06

44
-20
-15
90,9

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

172023

-26
03
-269
96,5
48,2
52,8

1,6
6,6
29
7,1
79
13
-0,1
09
2,3

172023

8,0
55

172023

~04

46
~1,9
~14
93,4

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
194

19

2T 2023

-19
-12
-269
96,5
44,7
544

14
6,5
3,0
74
7,7
06
0,1
1,2
0,6

272023

6.2
55

272023

03
53
-1.8
-1,
94,6

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

3T 2023

-1.8
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

13
6,5
30
74
7,6
00
-03
06
05

372023

50
51

372023

2,0
8,6
-19
-0,
95,9

372023

1.0
1.0

50
4,7
-113

23,2
204

30

IM

4T 2023 12/23 01/24 02/24
07 038
-36 12
269 15,1 -16,] 155
9,5 %4 9%, 954
89 44,4 466 465
484 488 484 50,0
12 - - -
65 64
31 31
76 75
72 72
01 - - -
-02 _ _ _
07 - - -
06 - - -
4T 2023 12/23 01/24 02/24
27 29 28 26
37 34 33 31

4T 2023 12/23 01/24 02/24
4,5 4,5
14,0 14,0
-25 -25
03 03
95,1 94,8 95,1 94,8
4T 2023 12/23 01/24 02/24
0,1 05 0.2
0,5 04 03
52 52 51
49 49 48
-10,7 -9,7 -9.9
21,0 209 19,8
199 19,5 22,5
33 33 32

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'economia espanyola, bon inici
d’any

Els indicadors que s’han conegut en els primers mesos de I'any
desprenen senyals positius que apuntarien a una millora del
ritme de creixement economic en el 1T. Pel costat de I'activitat,
assenyalen un dinamisme notable del sector serveis, amb una
activitat turistica puixant i amb una millora del feble to que
venia mostrant la industria, i aixdo amb una creacié d'ocupacié
que, fins i tot, s'accelera. Per la seva banda, 'activitat immobi-
liaria es refreda més suaument del que es preveia i la inflacié
prolonga la senda de moderacio.

L'activitat arrenca el 2024 amb bon peu. Els senyals sén espe-
cialment positius al sector industrial, que venia travessant una
acusada feblesa. Aixi, al febrer, I'index PMI del sector manufac-
turer va augmentar 2,3 punts fins als 51,5, de manera que, per
primera vegada en 11 mesos, se situa en terreny expansiu (per
damunt dels 50 punts), gracies a 'augment de la produccié i de
les noves comandes, en resposta a una millora de la demanda,
fonamentalment del mercat intern. També s'obté una lectura
positiva de la marxa de l'ocupacié al sector industrial, amb un
creixement dels afiliats al sector de 1'1,9% interanual al febrer.
Per la seva banda, I'index PMI per al sector serveis es consolida
€n zona expansiva en situar-se en 54,7 punts (52,1 anterior), el
millor registre des del maig del 2023. Pel costat del consum,
milloren les perspectives de les llars, i Iindicador de confianga
del consumidor que elabora la Comissié Europea es va situar al
febrer en —17,4 punts (-18,8 el mes anterior), el millor registre
€n sis mesos.

La creacié d'ocupacié guanya traccié en els primers compas-
sos de l'exercici. L'afiliacié mitjana va augmentar al febrer en
103.621 persones, la millor dada en un mes de febrer des del
2007, que supera la de I'any passat (88.918) i I'habitual en un
mes de febrer (70.615 de mitjana en els mesos de febrer del
periode 2014-2019). Un cop corregida l'estacionalitat,
I'ocupacié anota una pujada mensual de 73.492 afiliats, el
major augment des de I'abril del 2023, de manera que el creixe-
ment mitja mensual des de l'inici del 1T puja a 55.924 treballa-
dors, xifra significativament superior a la de la mitjana del 4T
2023 (31.248). El ritme de creixement intertrimestral de l'ocu-
pacio efectiva (afiliats desestacionalitzats que no estan en
ERTO) s'intensifica fins al 0,5% (el 0,4% en els dos trimestres
anteriors). A més a més, destaca la millora de la contractacié
indefinida, de manera que la taxa de temporalitat continua
caient fins al 12,7%, 2 decimes menys que en el mes anterior.
Pel que fa a I'atur registrat, es va reduir en 7.452 persones, un
descens que contrasta amb I'augment del febrer de I'any passat
(+2.618) i que supera la mitjana en els mesos de febrer del
periode 2014-2019 (-4.267).

La inflacid reprén la senda descendent al febrer. Després de
la pujada puntual del mes anterior, la inflacié general es va

CaixaBank Research
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reduir al febrer, segons I'indicador avancat publicat per I'INE, i
es va situar en el 2,8%, 6 décimes menys que al gener i la taxa
més baixa des de l'agost del 2023. Sense disposar del desglos-
sament per components, I'INE apunta que aquest resultat ve
marcat, principalment, per la baixada de la inflacié dels compo-
nents no subjacents: l'estabilitat dels preus dels aliments, en
relacié amb la pujada d’un any enrere, i la baixada dels preus de
I'electricitat, contrarestada, en part, per la pujada del preu dels
carburants. La inflacié subjacent (que exclou els productes
energetics i els aliments no elaborats) també va continuar recu-
lant, tot i que va fer-ho amb menys intensitat que la inflacio
general, i va baixar 2 décimes, fins al 3,4%. Cal recular fins al
mar¢ del 2022 per trobar una taxa inferior.

Fort augment del superavit per compte corrent el 2023, que
acumulaja 12 anys amb saldos positius. La balanca per comp-
te corrent va tancar el 2023 amb un superavit del 2,5% del PIB,
1,9 punts més que I'any anterior i el millor registre des del 2017.
Llevat de la de rendes, afectada per la pujada dels tipus
d’interes, totes les subbalances van contribuir a la millora del
saldo exterior. D'una banda, el déficit comercial de béns es va
reduir amb intensitat, fins al 2,4% del PIB (el —4,4% el 2022),
gracies a la correccié del déficit energeétic (el -2,3% vs. el
-3,9%), en un context de forta caiguda dels preus, i, en menor
mesura, del déficit de béns no energetics (el -0,1% vs. el -0,5%
el 2022), atesa la caiguda de les importacions. Al seu torn, la
balanca de serveis va anotar superavits historics, tant els no
turistics (el 2,4% del PIB vs. el 2% anterior) com els turistics (el
4,1% vs. el 3,6% el 2022).

En el cas del turisme, després del récord del 2023, amb gairebé
85,2 milions de turistes internacionals, que van gastar més de
108.000 milions d’euros, les dades més recents confirmen que
I'activitat turistica es manté puixant, fins i tot en temporada
baixa: al gener, el nombre de turistes estrangers que van arribar
al nostre pais va assolir els 4,77 milions, la qual cosa representa
un creixement del 15,3% interanual i del 13,6% en relacié amb
el gener del 2019. Al seu torn, I'indicador de consum de Caixa-
Bank llanca una pujada de I'activitat de les targetes d'estrangers
del 22,6% interanual en els dos primers mesos de I'any, en rela-
cié amb el 18,5% anotat en el 4T 2023.

La demanda d’habitatge es va comportar millor del que
s'esperava el 2023. L'any passat es van tancar 587.000 transac-
cions, la segona millor dada des del 2007, tot i que el 9,7% per
sota de I'extraordinari registre del 2022 (650.265 operacions).
De fet, el refredament de lademanda ha estat inferior a l'esperat
al comengament de I'any, gracies a la resisténcia de les transac-
cions d'habitatge nou (el —4,8% anual, en relacié amb el -10,8%
de I'habitatge de segona ma) i de les compres per part
d’estrangers, que representen ja el 15% de les compravendes,
en relacié amb el 13% en el periode prepandemia 2015-2019.
Arran d'aquest comportament de la demanda, el ritme de crei-
xement del preu de I'habitatge s'ha tornat a intensificar: la taxa
interanual del valor taxat de I'habitatge es va accelerar en el 4T
2023 fins al 5,3% des del 4,2% anterior.
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El rellotge immobiliari de CaixaBank Research:

de la desacceleracio a I'expansio

El mercat immobiliari espanyol es va desaccelerar el 2023,
pero va fer-ho de forma més suau del que s’havia anticipat.
Malgrat el fort augment dels tipus d’interés, diversos fac-
tors han fet costat al sector, entre els quals podem es-
mentar un mercat laboral resilient, uns fluxos d'immigracié
significatius, el desajustament entre una oferta escassa
d’habitatge nou i una demanda elevada, i una situacié
financera de les llars menys tensionada del que s'esperava.

El 2024, el principal factor que fara costat al sector immo-
biliari és el descens dels tipus d'interes. De fet, I'euribor a
12 mesos ha comencat I'any al voltant del 3,6%, un regis-
tre significativament inferior al maxim d’aquest cicle,
assolit a l'octubre del 2023 (el 4,16%), i els mercats finan-
cers descompten que pot acabar I'any al voltant del
2,50%-2,75%. En tot cas, és important tenir en compte que
s'espera que els tipus d'interés es mantinguin en nivells
sensiblement superiors als vigents el 2021, abans del cicle
d’enduriment monetari. D'altra banda, els factors econo-
mics que han fet costat al sector immobiliari el 2023 conti-
nuaran presents el 2024, malgrat que perdran una mica
d'intensitat. Aixi, el creixement de I'economia espanyola
continuara sent molt significatiu, proxim al 2%, toti que es
desaccelerara en relacié amb el 2,5% registrat el 2023.

Tenint en compte tots aquests factors, preveiem que la
senda de suau desacceleracié del sector immobiliari conti-
nuara en el primer semestre de I'any, a conseqiiencia
d’uns tipus d’interes encara elevats i d'un context econo-
mic encara relativament feble. No obstant aixo, en el
segon semestre del 2024, a mesura que es consolidi la via
descendent dels tipus d’interés i I'activitat economica
guanyi traccio, esperem que el mercat immobiliari recu-
peri el vigor i dibuixi una trajectoria ascendent. Aixi, el
2024 sera un any de transicio, en qué el rellotge immobi-
liari de CaixaBank Research es mantindra en zona de desac-
celeracio, per donar pas a un 2025 en que preveiem que el
mercat de 'habitatge tornara a la zona expansiva.'

En concret, preveiem unincrement del preu de I'habitatge
del 2,7% i del 2,5% el 2024 i el 2025, respectivament, i un
nombre de compravendes al voltant de les 550.000 uni-
tats per any. Unes previsions que hem millorat recentment
arran de la resiliencia del mercat immobiliari el 2023, de la
millora de les perspectives economiques per al 2024 i de
I'avancament de la primera baixada de tipus d'interées per
part del BCE a abans de l'estiu.?

Judit Montoriol Garriga

Rellotge immobiliari de CaixaBank Research per a Espanya
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Nota: S'exclou el periode 2010-2011, a causa de |'efecte provocat pels incentius fiscals.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del MITMA i de previsions de CaixaBank Research.

1. Per a una descripcié del moviment del rellotge immobiliari en els ultims anys, vegeu el Focus «El rellotge immobiliari de CaixaBank Research: des-

acceleracié ala vista», a 'lM09/2022.

2. Per a més detalls sobre I'evolucié recent i les perspectives del sector immobiliari espanyol, vegeu I'lnforme Sectorial Immobiliari 15/2024.
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Fons Next Generation EU: com ha anat el tercer any

de fons europeus?

Un cop finalitzat el tercer any de desemborsaments de
fons europeus NGEU, toca fer balang. Espanya va incloure
als Pressupostos del 2023 (PGE) 35.940 milions d'euros del
Mecanisme de Recuperacid i Resiliencia, el principal instru-
ment de I'NGEU, una xifra que inclou fons de pressupostos
anteriors que no van ser assignats en el seu moment. S'han
acomplert les expectatives? S'estan implementant les in-
versions i les reformes segons el que s’havia previst?

Com van els desemborsaments dels fons rebuts
de la Comissié Europea?

El total de subvencions per a Espanya en la primera fase
del Pla de Recuperacio puja a 69.500 milions, que s'aniran
desemborsant fins al 2026, condicionades al compliment
de fites relacionades amb la materialitzacio de les inver-
sions i de les reformes. D’aquesta quantitat, Espanya ha
rebut de la Comissio Europea, fins al moment, 37.000 mi-
lions. En total, els fons NGEU del Mecanisme de Recupera-
cié i Resiliéncia dels quals podra disposar Espanya sén
163.000 milions, perque, a aquests 69.500 milions, se
sumaran, a través de I’Addenda, 10.300 milions addicio-
nals en subvencions i fins a 83.200 milions en préstecs.

Atesos els fons sol-licitats a la Comissié Europea pels
Estats membres, a mesura que compleixen amb les fites
associades al NGEU, a la Comissié Europea (la major part
dels quals ja han estan desemborsats) en relacié amb el
total de fons NGEU del Mecanisme de Recuperacié i Resi-
liencia' assignats a cada pais, inclos I'import dels prés-
tecs, Espanya? ha sol-licitat fins ara un percentatge (el
30%) inferior al d'economies com Franca (el 76%) o Italia
(el 58%). Dos factors que poden explicar-ho sén que
Espanya, a diferéncia d'ltalia, encara no ha sol-licitat cap
tram de préstecs? i que I'Gltim desemborsament de la
Comissi6 a Espanya data del febrer del 2023 (en I'actuali-
tat, estan examinant la sol-licitud d’Espanya per accedir al
quart pagament, de 10.000 milions). Aixi i tot, si es com-
paren les quantitats, Espanya és el segon pais que ha
rebut més fons fins a la data.

Com va el nivell d’execucié dels projectes?

Si ens centrem en I'ambit doméstic, el 2023, es van activar
molts projectes pressupostats (vegeu el segon grafic), per

1. Vegeu l'informe de I'avaluacié de la Comissié Europea del febrer del
2024.

2.En el cas d’Espanya, sén 163.000 milions sumant als 79.800 milions en
transferéncies (69.500 de la fase inicial i més de 10.000 milions addicio-
nals de '’Addenda) els 83.200 milions de préstecs que Espanya pot sol-li-
citar.

3. Franca ha declarat que no sol-licitara préstecs, de manera que aixo
implica un denominador més petit i un major percentatge de desembor-
saments sobre el total.
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Notes: * Sobre el total de transferéncies i de préstecs que els paisos han dit que sol-licitaran
al Mecanisme de Recuperacié i Resiliencia. A Espanya, per exemple, es comptabilitzen en el
denominador 83.200 milions de préstecs, tot i que algunes institucions estimen que el take-up
acabara sent menor. ** Correspon al prefinangament de Repower-EU.

Font: CaixaBank Research, a partir dels snapshots de la mid-term evaluation de la
Comissié Europea.

Espanya: fons NGEU activats i adjudicats
per I’Autoritat General de I'Estat el 2023
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la IGAE fins al novembre del 2023.

un total proper als 28.450 milions d'euros (gairebé el 80%
del que s’havia pressupostat el 2023), segons les dades
d’execucio pressupostaria. Aquesta xifra inclou les convo-
catories d'ajudes i de licitacions competitives obertes, aixi
com les partides en queé s'ha iniciat la distribucié de fons
cap a les Administracions autonomiques, locals i institu-
cions publiques que executen els programes d'inversio.

No obstant aix0, a I'hora de valorar I'execucio dels fons,
aquesta estimacié és massa amplia, ja que inclou projec-
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tes per als quals els fons estan (o estaran imminentment) a
disposicié del sector public, perd per als quals encara no
s’han concretat els beneficiaris de les ajudes associades.

Si, en lloc dels fons activats, ens cenyim als fons adjudi-
cats, tindrem una idea una mica més precisa sobre el rit-
me al qual les inversions van arribant a I'economia real.
Amb aquest criteri, s'obté que, pel que fa al pressupost
del 2023, I'Administracié General de I'Estat va adjudicar
fons per valor de 23.500 milions d’euros i que, entre el
2021 i el 2023, s’han adjudicat un total de 66.000 milions,
la qual cosa representa el 95% dels 69.500 milions de la
primera fase del Pla. Malgrat que, dins els 66.000 milions,
hi ha al voltant de 20.000 milions d’euros de convocato-
ries de subvencions i de licitacions resoltes en favor d'em-
preses privades i d'autdnoms,* cal tenir en compte que
una part substancial (més de 30.000 milions) no van ser
fons adjudicats a destinataris finals, siné que es van diri-
gir a les comunitats autdonomes (CA),” a les corporacions
locals i als ens i empreses publiques, perqué, al seu torn,
[lancessin la corresponent licitacié o convocatoria defini-
tiva per al destinatari final.

Per aquest motiu, baixant una capa més i fixant-nos en la
quantitat de fons que han arribat al teixit productiu, la
xifra sera menor als fons adjudicats, ja que hi ha ens que
encara no han designat beneficiaris i hi ha beneficiaris que
han de presentar documentacié abans que s'executi el
pagament. Si ens centrem en els desemborsaments de
I'Estat als destinataris finals (és a dir, pagaments al sector
privat i pagaments d‘ajudes directes a altres entitats pu-
bliques, un cop excloses les transferéncies a altres entitats
publiques en les quals aquestes entitats han de publicar
una convocatoria amb posterioritat per adjudicar els fons)
en relacié amb el que es va pressupostar el 2023, s'obté
que I'Estat va desemborsar 8.800 milions fins al novem-
bre.5 Malgrat que aquesta quantitat sembla baixa, si tenim
en compte que les despeses solen tenir una embranzida
final important al final de I'any, que també es van realitzar
pagaments de fons adjudicats, perd no pagats en exercicis
anteriors, i que les CA també van canalitzar fons al teixit
productiu per gairebé 2.000 milions el 2023, estimem
que I'execucio total” el 2023 va ser d'una mica més de
16.000 milions d’euros, en relacié amb els 24.000 milions
en el conjunt del 2021-2022. D'aquesta manera, el nivell
d’execucio en aquesta primera fase del Pla ha estat de
més de 40.000 milions, el 59% sobre els 69.500 milions
disponibles (aquesta xifra era del 34,5% al final del 2022).

4.Vegeu el Quart Informe del Pla de Recuperacié publicat pel Ministeri
d’Economia al desembre del 2023.

5. En particular, dels 26.500 milions adjudicats a les CA, les comunitats a
les quals s’han assignat més fons sén Andalusia (4.077 M€), Catalunya
(3.963 M€), la Comunitat de Madrid (2.875 M€) i la Comunitat Valenciana
(2.471 M€).

6. Dades fins al novembre del 2023.

7. Per execucid, fem referéncia a fons per al destinatari final que han estat
adjudicats i justificats.

IM

Principals convocatories NGEU resoltes
per I'Estat el 2021-2023
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Aixi, s'aprecia que I'execuci6 va agafant de forma gradual
més velocitat després d’un enlairament inicial una mica
vacil-lant.

Al tercer grafic, podem distingir les principals convocatori-
es de fons NGEU resoltes per I'Estat entre el 2021 i el 2023.
Destaquen els projectes en infraestructures ferroviaries, el
programa de financament per a pimes i autonoms a través
de garanties, el programa Kit Digital per financar la digita-
litzacié d'autonoms i de pimes, i els programes en mobili-
tat sostenible i transformacié urbana, aixi com d'energia,
amb una aposta clara per la sostenibilitat (rehabilitacié
energética d'edificis).
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Avancos en les inversions en PERTE

Pel que fa als PERTE, el 2023 va ser un any d'avanc¢os
d'aquests projectes tractors amb un elevat potencial
transformador. Les convocatories resoltes des de |'arren-
cada dels PERTE el 20228 acumulen gairebé 12.000 milions
d’euros (dels quals 7.000 milions corresponen al 2023),
sobre un total a mobilitzar, inclosos els fons corresponents
de 'Addenda, d'una mica més de 41.000 milions.

S'observa una heterogeneitat elevada tant en termes de
dotacio pressupostaria com d’execucié entre els diferents
PERTE. Aixi, entre els més ben dotats, destaquen en posi-
tiu el PERTE del vehicle eléctric connectat (3.670 milions
executats) i el d’energies renovables (3.350 milions), i, en
canvi, el del xip i el del cicle de l'aigua encara estan en els
estadis inicials.

De cara a I'execucié el 2024, hi ha molts projectes posats
en marxa que haurien de cristal-litzar i arribar al teixit pro-
ductiu. En els nous pressupostos s’haurien de comencar a
incloure els nous recursos procedents de '’Addenda del
Pla de Recuperacié que s'aniran desplegant el 2024-2026
(fins als 83.200 milions en préstecs i 10.300 milions en
transferencies addicionals), que, en bona part, serviran
per donar un impuls important als PERTE. No en va, dels
93.500 milions de I’Addenda, gairebé 27.000 milions servi-
ran per reforcar aquests projectes.

Les reformes continuen el seu desplegament,
pero falta la important reforma tributaria

Pel que fa a les reformes requerides per rebre els desem-
borsaments, el 2023, es va complir en la seva gran majoria
el calendari de reformes pactat per Brussel-les. En concret,
es van aprovar la segona part de la reforma de les pen-
sions,” la Llei d’Habitatge, la Llei d’Ocupacié i la Llei d’Uni-
versitats. Les tres primeres estaven calendaritzades per al
252022, pero es van aprovar en la primera meitat del 2023
i ara estan sent examinades per la Comissié de cara a apro-
var el desemborsament de 10.000 milions d’euros sol-lici-
tat per Espanya corresponent al quart pagament de
I'NGEU. L'tinica cosa que queda pendent és la reforma del
subsidi d'atur, que va ser rebutjat pel Congrés al gener. De
cara al 2024, s’esperen dos desemborsaments addicionals:
un de 7.200 milions (6.400 en transferéncies i 800 en prés-
tecs), corresponents a les fites calendaritzades per al
1S 2023, que inclouen I'entrada en vigor d'una reforma tri-
butaria encara pendent, i un altre de 18.400 milions (3.600
en transferencies i 14.800 en préstecs), corresponent a les
fites de la segona meitat del 2023. Amb I'agenda de refor-
mes avancada, guanyaran pes les fites quantitatives rela-
cionades amb I'execucié de les inversions, tot i que algu-

8. Aquests imports del PERTE els hem inclos en les xifres totals de fons
adjudicats comentades més amunt, no sén una part separada de |'ante-
rior.

9. Per a una analisi detallada, vegeu l'article «Reformar el sistema de pen-
sions: a la recerca de la sostenibilitat», al Dossier de I'IM06/2023.

IM

nes, com el nombre d’'habitatges a rehabilitar o el nombre
de punts de recarrega a instal-lar, s'examinaran més tard
del que es preveia inicialment (en el 4T 2024 i el 2025, res-
pectivament; primer era un any abans).

Si s’executa el 2024 tot el que va quedar pendent del
pressupost del 2023, la xifra total d’execuci6 al llarg de
I'any podria quedar al voltant dels 20.000 milions, de
manera que, enguany, la contribucié de I’'NGEU al creixe-
ment del PIB no seria menyspreable i podria arribar a
0,4 p. p. En definitiva, aquests fons continuaran sent un
dels puntals del creixement. Més enlla del curt termini,
cal anar per feina, perqueé la Comissio ha reiterat que la
data limit per al compliment de totes les fites sera el 31
d’agost del 2026, de manera que sera essencial dur a ter-
me una bona canalitzacié dels préstecs de I'’Addenda i de
la seleccié dels projectes associats per aprofitar al maxim
aquests fons i perqué puguin tenir un impacte estructu-
ral que contribueixi a un creixement durador i sostenible
de la nostra economia.

Javier Garcia-Arenas
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La balanca per compte corrent espanyola en perspectiva europea

El 2023 va ser un any excepcional per al sector exterior
espanyol. Amb un superavit per compte corrent del 2,5%
del PIB, el bon funcionament del sector exterior espanyol
és particularment remarcable quan es compara amb les
altres grans economies europees. Aixi, I'economia espa-
nyola acumula ja 12 anys registrant superavits per compte
corrent, només superats per Alemanya entre les grans
economies europees.

Del 2019 al 2022, les balances per compte corrent dels
grans paisos europeus van patir un significatiu empitjora-
ment, a causa de l'esclat de la pandémia i del xoc energe-
tic. No obstant aixo, ni I'impacte d'aquests xocs ni la recu-
peracio posterior han estat homogenis per paisos. Aixi,
durant el 2022, any molt afectat per I'encariment de les
importacions energetiques, el saldo per compte corrent
espanyol va registrar la menor caiguda, i I'economia espa-
nyola, juntament amb l'alemanya, va ser I'inica de les
grans economies europees que va aconseguir evitar un
saldo deficitari amb I'exterior en el conjunt de l'any. Lem-
pitjorament del saldo el 2022 en relacié amb el del 2019
va ascendir a 4,7 p. p. del PIB a Italia, a 3,8 p. p. a Alemanya
ia 26 p.p.aFranca, mentre que, a Espanya, va ser de no-
més d’1,5 p. p.

Després d'un 2022 marcat per I'encariment de les importa-
cions energeétiques, la recuperacié del sector exterior ha
estat intensa el 2023, i les quatre economies més grans de
la zona de I'euro han millorat el saldo per compte corrent,
tot i que només Espanya ha aconseguit millorar el registre
del 2019.

Unes dinamiques diferents: serveis com a eix
principal

Al segon grafic, es pot apreciar, per a cadascuna de les
quatre grans economies de la zona de I'euro, el paper que
ha tingut cada subbalanca en el canvi del saldo per comp-
te corrent des del 2019.

En el cas d’Espanya, destaca el fort augment del superavit
de la balanca de serveis, que ha passat del 5,1% del PIB el
2019 al 6,3% el 2023 (amb dades fins al 3T 2023), la qual
cosa ha permes compensar el deteriorament del deéficit
comercial de béns i de la balanca de rendes. Aquest com-
portament contrasta amb el de la resta de paisos euro-
peus, en les balances dels quals els serveis registren defi-
cits o superavits relativament petits.

En el cas d’Alemanya, el menor superavit per compte cor-
rent s’ha degut a una reduccié tant de la balanca de béns
com de serveis, minorada per una lleugera millora en la
balanca de rendes. Per la seva banda, I'economia francesa
ha passat d'una situaci6 de lleuger superavit el 2019 (el
0,5% del PIB) a un déficit de I'1,4% del PIB el 2023, a causa,
principalment, de l'augment del déficit comercial de béns,
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fins al =3,6% del PIB. Finalment, Italia és I'economia més
allunyada del superavit registrat el 2019 i ha passat d’'un
superavit significatiu (el 3,3% del PIB) a un lleuger déficit
del 0,04% del PIB el 2023, a causa, majoritariament, d'una
caiguda molt considerable del seu superavit en béns
(I",3% del PIB el 2023 vs. el 3,4% del PIB el 2019), tot i que
també ha empitjorat el seu saldo en serveis i en rendes.

Dins la balanca de serveis espanyola, tant els serveis turis-
tics com els no turistics han funcionat molt bé. Tot i que el
turisme és el major contribuent al superavit, ja que ha
aportat un superavit del 3,9% del PIB fins al 3T 2023 (el
3,7% el 2019), les telecomunicacions, el transport i altres
serveis, inclosos els serveis comercials, també hi han con-
tribuit de forma positiva. De fet, el 65% de la millora de la
balanca de serveis en relacié amb el 2019 es produeix
gracies a la millora dels serveis no turistics, que milloren
el superavit mostrat abans de la pandemia en 1 p. p., en
relacié amb la millora de 0,23 p. p. dels serveis turistics.

MARC 2024

24



ECONOMIA ESPANYOLA | IM

El funcionament del turisme espanyol és especialment Composicié del saldo de la balanca de serveis
destacable si el comparem amb el comportament de (% del PIB)
Franca i d’ltalia, economies en qué els ingressos per turis-

me també tenen un paper rellevant. Al costat del turisme, Z na

totes les altres branques d'activitat del sector serveis i N

espanyol van obtenir un superavit superior al de qualse- 5

vol altra economia europea, llevat del sector financer a 2 —

Franca i d'altres serveis a Alemanya. Aixo certifica l'excep- g) B

cionalitat dels serveis espanyols en el context de la zona 4 | B

de 'euro i la seva capacitat per actuar de motor en el 2

comerg exterior. ’ 2019 | 2023 | 2019 | 2023 | 2019 | 2023 | 2019 | 2023 ‘

Erik Solé Vives Alemanya Espanya Franca Italia
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Nota: 2023 sén dades fins al 3T 2023 acumulades en quatre trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
Indtstria
index de produccié industrial 2.8 -0,7 13 -1,8 -19 -0,2 -0,2
Indicador de confianca a la industria (valor) -09 -6,5 -45 -54 -8,2 -8,1 6,4 -5,1 -45
PMI de manufactures (valor) 51,0 48,0 50,1 48,5 473 459 46,2 49,2 51,5
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 154 1,1 -1,8 1,7 43 0,2 -0,9
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 29,0 0,5 10,2 35 -3,0 -8,8 -9,7
Preu de I'habitatge 74 39 35 36 4,5 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 129,8 18,7 90,7 40,6 218 18,7 18,7 16,9
PMI de serveis (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 509 51,2 51,5 52,1 54,7
Consum
Vendes comerg al detall 09 6,0 6,7 6,1 6,9 44 3,1
Matriculacions d’automobils -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 10,6 73 99
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,0 -16,1 -19,2 -18,5 -18,8 -174
Mercat de treball
Poblacié ocupada'’ 3,1 3,0 1,8 29 35 38 - - -
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 12,9 12,1 13,3 11,6 11,8 11,8 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 39 - 2,5 2.8 2,7 2,6 2,7 2,6 2,7
PIB 58 2,5 4,1 2,0 1,9 2,0 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
General 84 36 5,1 3,1 2.8 33 3,1 34 2.8
Subjacent 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 4,5 38 36
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2022 2023 172023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 229 -14 20,5 12,3 4,5 -14 -14
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 334 -7,2 24,0 10,7 -1,2 -7,2 7,2
Saldo corrent 8,2 36,6 22,1 28,2 35,2 36,6 36,6
Béns i serveis 16,3 60,1 31,6 42,8 54,6 60,1 60,1
Rendes primaries i secundaries -8,1 -235 -9,5 -14,6 -194 =235 -235
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 20,7 51,4 36,3 42,1 49,4 514 51,4

Crédit i diposits dels sectors no financers?
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 12/23 01/24 02/24
Diposits
Diposits de llars i empreses 49 0,6 1,7 04 -0,3 04 08
Alavista i estalvi 79 -45 03 -4,0 -6,9 -7,6 74 -7,6
A termini i preavis -19,7 51,9 7,7 40,1 69,5 90,4 100,8 106,2
Diposits d'AP 96 8,7 74 6,8 13 94 05 -04
TOTAL 5,2 11 2,1 0,8 0,5 1,0 0,8
Saldo viu de crédit
Sector privat 0,7 -2,5 -09 =22 -34 -3,7 -34 -3,1
Empreses no financeres 09 -34 -1,0 -2,7 -4,6 =52 -4,7 4,3
Llars - habitatges 1,0 -26 -1.2 -24 -34 -33 -32 -30
Llars - altres finalitats -0,6 -0,2 -0,1 -04 0,0 -0,5 -0,5 -04
Administracions publiques 02 -34 -0,2 -33 4.6 =55 =35 -2,0
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -23 -34 -3,8 -34 -3,1
Taxa de morositat (%)* 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5

Notes: 1. Estimacio de I'EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, el Ministeri de Foment, el Ministeri d'Ocupacid i Sequretat Social, I'lnstitut Nacional d’Estadistica, el Servei Public d'Ocupacio Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Persisteix la resiliéncia
de I'economia portuguesa

Es confirma un creixement del PIB del 2,3% el 2023. La deman-
da interna va contribuir amb 1,4 p. p. al creixement del PIB, amb
el suport, principalment, de I'avanc del consum privat, que va
augmentar 1'1,6%, impulsat per la recuperacié de la despesa en
béns duradors. També va destacar I'avancg significatiu de la
inversid, que va créixer el 2,4%, en especial en material de trans-
port. Per la seva banda, la demanda externa va aportar 0,9 p. p.
al creixement, gracies al dinamisme de les exportacions, que
van créixer el 4,2% (2 punts més que les importacions), en espe-
cial les de serveis, el +10,6%, gracies a I'embranzida del turisme.

El resultat del 2023 i I'expectativa d'un 2024 que evolucioni de
menys a més, atés l'esperat gir de la politica monetaria del BCE,
ens porta a retallar 2 décimes, fins a I'1,6%, la nostra previsio de
creixement del PIB per al 2024. Els primers indicadors coneguts
del 2024 apunten a un creixement més moderat en el 1T: I'indi-
cador diari d'activitat creix a un ritme mitja del 5,1% al gener-
febrer (el 5,5% en el 4T 2023).

La inflacié va reprendre la tendéncia a la baixa al febrer. Des-
prés del repunt de la inflacio al gener, fins al 2,3%, al febrer va
reprendre de nou la senda descendent: |a inflaci6 general va
baixar fins al 2,1%, i la subjacent, fins al 2,2%. En termes men-
suals, I'augment dels preus va ser molt modest (menys d'1 déci-
ma), la qual cosa reforca la nostra idea que la caiguda de la
inflaci6 es produira de manera gradual al llarg de I'any.

Bon ritme de la creacié d’ocupacié. El 2023, I'ocupacié va tor-
nar a créixer, per tercer any, a un ritme proper al 2%, i amb el
volum d'ocupats més alt des del 2008. Més de la meitat de
l'ocupacié creada es va concentrar a la construccié i a I'hote-
leria. No obstant aix9, la taxa d’atur va augmentar lleugera-
ment, del 6,2% al 6,5%, i va reflectir la perdua de forca del mer-
cat laboral per absorbir el notable creixement de la poblacié
activa (el 2023, va augmentar el 2,4%, gairebé 125.000 perso-
nes). Al llarg del 2024, l'ocupaci6 continuara creixent, pero a un
ritme una mica més modest. La desacceleracio de 'activitat, la
incertesa que encara preval i els costos encara elevats frenaran
el ritme de contractacié per part de les empreses.

El turisme arrenca el 2024 amb 1,5 milions de visitants i 3,5
milions de pernoctacions al gener, xifres que representen, en
termes interanuals, un augment de 1'1,8% i un descens del
0,1%, respectivament. No obstant aixd, aquesta Ultima dada
s'explica per I'afebliment del turisme resident: en relacié amb el
gener del 2023, els turistes residents van caure I'1%, i les per-
noctacions de residents, el 2,6%, amb una caiguda molt signifi-
cativa de les pernoctacions a la Gran Lisboa (el -11%) i a Madei-
ra (el =17%). De cara al 2024, esperem un nou creixement del
sector, perd més contingut.

La balanca per compte corrent va tancar el 2023 amb un su-
peravit de 1'1,4% del PIB, el primer saldo positiu en quatre anys
(deficit de 1'1,1% el 2022). Els principals responsables d’aquesta
millora van ser la balanca energética, el déficit de la qual es va
reduir 2,1 p. p., fins al 2,7%, i els superavits de serveis, tant al
turisme (el +7,1%, +7 décimes) com a la resta de serveis (el
+3,5%, +9 décimes). Només la balanca de béns no energétics va
empitjorar, amb un déficit del 6,7% del PIB (el -6,1% el 2022).

IM

Portugal: PIB i components de la demanda
Variacié anual del PIB (%) i contribucid per components (p. p.)

Consum privat
Consum public
FBCF
Exportacions
48

Importacions

Var. existéncies

PIB

2022 W 2023

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

Portugal: IPC

Variacid interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

Portugal: pernoctacions de residents per regio
de destinacio
Variacié gener 2024 vs. gener 2023 (%)

15

N g ) R B AL B B
UERUZAUERVER VR AR VAR U
S MNP U NS

11,3%

4,6%

25%  2,3%

-2,6% -3.6%

-7.2%

-10,3%
?11,3%

-16,6%

Total  Oesti Centre Nord Alentejo Algarve Setlbal Acores Lisboa Madeira

Vall del
Tajo

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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index coincident d'activitat 57
Industria
Index de produccié industrial 04
Indicador de confianca a la industria (valor) -34
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 62
(nombre d’habitatges) ’
Compravenda d’habitatges 1,3
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 13,8
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 1589
Indicador de confianca als serveis (valor) 15,1
Consum
Vendes comerg al detall 55
Indicador coincident del consum privat 38
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -29,7
Mercat de treball
Poblacié ocupada 2,2
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,2
PIB 6,8
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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Sector exterior
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Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

2022

Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 23,2
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 31,7

Saldo corrent -2,8
Béns i serveis 4,7
Rendes primaries i secundaries 1,9

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament -0,5
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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Diposits'

Diposits de llars i empreses 6,4
Alavista i estalvi 73
A termini i preavis 52

Diposits d’AP 124

TOTAL 6,5

Saldo viu de credit’

Sector privat 1,7
Empreses no financeres -0,6
Llars - habitatges 32
Llars - altres finalitats 29

Administracions publiques -2,7

TOTAL 1,6

Taxa de morositat (%)’ 3,0

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.
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Nou escenari economic per a I'economia internacional

En els ultims trimestres, I'economia mundial ha mostrat una notable resiliencia, i estimem que podria haver crescut el 2023 prop
del 3,0%. Un dels principals motors del creixement I'any passat van ser els EUA, que van fer gala d'un notable dinamisme, que els
ha dut a batre totes les expectatives. Lluny queden els escenaris en que s'anticipava que el tensionament monetari en un context
d’abséncia d'estimuls fiscals arrossegaria I'economia a la reces-

sio, possibilitat que, fins i tot, va arribar a plantejar la Fed. La  PIB:zona de I'euro i EUA

realitat és que el PIB dels EUA va assolir un creixement intertri-  Variacio intertrimestral (%)

Previsions

mestal mitja del 0,8% (per damunt de la mitjana a llarg termini 14

preCOVID), amb una segona meitat d’any excepcional, que va 15 122

situar I'avanc del PIB en el conjunt del 2023 en el 2,5%, en rela- /\

cié amb el 0,5% previst al comengament de I'any passat. Aquest 1o / \08

dinamisme de I'economia ha obligat a canviar completamentel 08 '

discurs, i hi ha qui, fins i tot, defensa un no landing de I'econo- 5 06 \

mia nord-americana. El nostre posicionament és una mica més —s \,4 28

. . . . .7 0'4 -
conservador, i continuem anticipant una desacceleracié durant \.jo‘f

tot I'any fins a ritmes intertrimestrals entre el 0,3% i el 0,4%, 2

una mica per sota del seu potencial. Aixi i tot, I'<efecte arrosse- 00 : . ' : : : : !
gament» d’'una segona meitat del 2023 especialment dinamica, .

sumat a un inici d'any més expansiu del que s’havia estimat ini- 1T2023 272023 3T2023 4T2023 172024 2T2024 372024 4T 2024
cialment, ens empeny a revisar el creixement per al 2024 fins al Zonadeleuro  —ms=m EUA

2,2%, gairebé 1,4 p. p. per damuntde la previsic') inicial. Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i del Bureau of Labor Statistics.

Es factible que, durant enguany, el consum privat, gran motor del creixement el 2023, perdi una mica de dinamisme, atés que el
matalas d'estalvi extra acumulat durant la pandémia gairebé s’ha esgotat: d’assolir més del 8,0% del PIB al final del 2021, en l'ac-
tualitat amb prou feines representa el 0,7%. A més a més, és probable que el mercat de treball es comenci a «normalitzar» de
forma ordenada amb una generacié d'ocupacié inferior a I'actual, més coherent amb una economia creixent a un ritme menor i
amb un atur molt baix. També caldria esperar un refredament de la despesa publica, atesa la necessitat de controlar I'evolucio
d’uns déficits fiscals en augment (superior al -8,0% del PIB el 2023, segons les estimacions de I'FMI) i que, en els propers anys,
continuaran forca llastats per la pressi6 de I'envelliment poblacional sobre la despesa publica i per la forta carrega d'interessos
generada per un deute public en maxims historics (per damunt del 123% del PIB el 2023, segons I'FMI). No obstant aixo, una part
de la pérdua d’embranzida que anticipem per al consum total sera compensada per una inversid, sobretot la residencial, que es
beneficiaria d'un entorn de tipus més baixos.

IPC: zona de I’euro i EUA

En aquest context de timid refredament de I'economia
Variacié interanual (%)

nord-americana, la inflaci6 esta convergint cap al 2,0%, una

o Previsions mica més lentament del que s'esperava a causa de la resistén-
9 cia a la baixa que mostren les mesures subjacents d’inflacid,
s \ en especial el component shelter (vegeu la Nota Breu), que
7 \ pesa més del 40% de la inflacié nucliies mou amb retard. Aixi
6 — _\ i tot, continuem apostant per una inflacié en descens, malgrat
5 —\ \ els repunts que es puguin produir de manera puntual i transi-
4 \ toria (vegeu el Focus «L'ultima milla de la inflacié als EUA», en
3 — N %\’\ aquest mateix informe).

2 T
1 Pel que fa ala zona de I'euro, les expectatives continuen apun-
0 ‘8 ‘S .3 é ‘8 é ‘E ‘3 ‘E ‘3 é ‘3 ‘@ ‘@ ‘@ .@ ‘@ ‘@ @ tanta un’a .marcada fe:bles'a: aun final.fiel ‘202.3 en fqué s’gvita,
S 833532833538 =2=gag43 3 g =23 perlaminima,un episodi de «recessié» tecnica, s'afegeix un
EUA —— Zonadeleuro comen¢ament d'any que continua sent feble (vegeu la conjun-

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat i del Bureau of Labor Statistics. fura d’InternacionaI). AqueSta apatia és més marcada a Alema-

nya i a Franca, on els respectius governs, al febrer, van revisar
notablement a la baixa les previsions de creixement per al 2024: fins al 0,2%, des de 1'1,3%, I'alemany i fins a 1'1,0%, des de 1'1,4%,
el francés. El nostre escenari sempre ha estat forca caut, i venim assenyalant les dificultats de 'economia de la zona de I'euro per
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recuperar ritmes de creixement proxims al seu potencial, amb  Previsions de creixement del PIB el 2024

un inici del 2024 gairebé estancat. Creixement anual (%)
50
Aixi i tot, continuem confiant en la capacitat de recuperacié 45 *
de I'economia de la zona de I'euro, en especial a partir de l'es- 49 *

tiu: el consum i la inversié es veuran afavorits pel descens que 35
anticipem per a la inflacié i per als tipus d'interées. Amésa 3y

més, també cal tenir en compte I'impacte positiu que tindra 5 - * =
sobre el creixement I'execuci6 dels fons europeus que encara 20 — - =
no han estat desemborsats: la Comissio estima que, enguany, 15 — = =
es concediran uns altres 100.000 milions d’euros dels fons 10 — . - = = =
NGEU, després d’haver-se’n ja distribuit, des del 2021, uns o5 — % o TEETTEEDGES B =B = =
290.000 milions (menys del 35% del total). La Comissi6 estima 00 :

que, gracies als fons NGEU, el PIB real de la UE sera el 2026 P R gﬂeﬂd\‘ B o @
I'1,4% més elevat del que seria en un escenari sense aquests 15 " ¥ o= E

Actual @ Prévia

fons. Tots aquests factors ajudaran a compensar un impuls fis-
cal que sera menor que en anys anteriors, ja que, després
d’anys de politiques fiscals molt expansives per contrarestar
I'impacte de la COVID i la guerra a Ucraina, I'1 de gener es va reactivar el Pacte d’Estabilitat i Creixement, de manera que els
governs han de comencar a ajustar de forma gradual les politiques fiscals per anar convergint cap als objectius a mitja termini
de déficit i de deute del 3,0% i del 60% del PIB, respectivament.

Font: CaixaBank Research.

En conseqiiencia, mantenim gairebé sense canvis el creixement previst a la zona de I'euro per al 2024 en el 0,7%, amb ajustos
minims a la baixa en la previsi6 per a Alemanya (-0,1 p. p., fins al 0,2%), que sén compensats per revisions marginals a l'alca a
Italia i a Franca (fins al 0,6%, en els dos casos) i pel substancial dinamisme que continuem veient per a I'economia d’Espanya
(+0,5 p. p., fins al 1,9%) (vegeu l'article «<Nou escenari economic: I'economia espanyola encara el 2024 amb millors perspectivesy,
en aquest mateix Dossier). Aixi i tot, els riscos per a aquestes previsions es concentren a la baixa, amb Alemanya com a principal
focus d'incertesa. El seu sector industrial continua arrossegant la pérdua de competitivitat i I'augment de costos associats a uns
preus del gas que, malgrat que s’han moderat, continuen duplicant els nivells als quals cotitzava abans de la guerra, en un con-
text de caiguda de les exportacions per la desacceleracié economica global.

En aquest context d’apatia economica, i després d’una forta baixada de la inflacié el 2023, tant de la general (es va situar en el
5,4%, després del 8,4% del 2022) com de la nucli (el 4,9% vs. el 3,9% del 2022), continuem esperant que la inflacié reculi al llarg
del 2024. De fet, les bones dades del final del 2023 i el descens en els preus futurs de I'energia que utilitzen els mercats ens
empenyen a rebaixar la previsié el 2024 per a la inflacié general fins al 2,2% (el 3,1% previ) i per a la nucli fins al 2,6% (el 3,0%
previ).

Perspectives globals

La millora de la previsié de creixement dels EUA explica que haguem elevat I'avang estimat el 2024 per al conjunt de les econo-
mies desenvolupades en 0,4 p. p., fins a 1'1,4%, després de I'1,6% del 2023. Per a les emergents, per la seva banda, retallem en
0,2 p. p., fins al 4,0%, el creixement estimat per al 2024 (el 4,0% previst el 2023) i gairebé mantenim sense canvis la previsié per
als BRIC, per a Turquia i per a Méxic. Tot i que, com se celebraran eleccions presidencials o parlamentaries al llarg de I'any a I'in-
dia, a Méxic i a Russia, les dades podrien presentar una volatilitat superior a I'habitual. En conseqiiencia, el creixement del mén
(agregat en termes de paritat de poder adquisitiu) el 2024 es revisa en 0,1 p. p., fins al 3,0%, de manera que iguala, aixi, el crei-
xement que s'espera que s’hagi assolit el 2023. Pel que fa a la inflacié el 2024, les revisions sén molt més modestes: mantenim
gairebé sense canvis la inflacié prevista al mén en el 5,2%, ja que la revisi6 a la baixa en 0,2 p. p., fins al 2,5% per al bloc de
desenvolupats, gairebé es compensa amb la revisio a l'alca en una mica més de 0,1 p. p., fins al 7,2%, de la inflacié per al bloc
d’emergents. Una bona part d'aquestes previsions es basen en un escenari d’energia for¢a contingut, en qué no contemplem
greus tensions entre l'oferta i la demanda en I'horitzé de previsio. De fet, per als preus del cru, anticipem una modesta senda
descendent que els duria a cotitzar al voltant dels 78 dolars per barril al desembre del 2024 (sense canvis rellevants en relacié
amb l'escenari anterior), mentre que, per als preus del gas, veiem factible que tanqui l'any cotitzant prop dels 35 euros/MWh,
gairebé 18 euros per sota del que s’havia estimat amb anterioritat.
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Perspectives de politica monetaria

Com ja hem esmentat, uns tipus d’interés a la baixa sén una de les claus per a les perspectives d'activitat economica, sobretot a
les economies avancades. La forta baixada de la inflacié al llarg del 2023 i I'expectativa que, malgrat que ho facin de forma més
gradual, els preus es continuin desaccelerant el 2024 obren la porta al fet que la Fed i el BCE comencin a abaixar tipus en els
propers trimestres. La nostra previsio és que les primeres retallades arribaran al juny i que, atés el poder comunicatiu d'aquesta
primera baixada, tindran continuitat en els mesos segiients. No obstant aixo, després de més de dos anys amb inflacions signi-
ficativament per damunt de l'objectiu del 2%, i en un context de solidesa del mercat laboral a les dues bandes de I'Atlantic,
pensem que tant la Fed com el BCE mantindran un biaix antiinflacionista i, llevat que hi hagi canvis en I'escenari, preferiran una
senda de baixades forca graduals. Aixi, les nostres previsions contemplen 100 p. b. de retallades de la Fed i del BCE en el conjunt
de I'any, que es tancaria amb el fed fund en el 4,50% i el depo en el 3,00%, respectivament.

Rita Sdnchez Soliva

CaixaBank Research MARC 2024 31



DOSSIER |

IM

Nou escenari economic: I'economia espanyola encara el 2024

amb millors perspectives

Passats cinc mesos des de I'dltima actualitzacié de |'escenari macroeconomic, incorporem la nova informacié disponible i tornem

a examinar els principals factors que dominen l'escenari.

Quina és la situacio de partida?

L'economia espanyola ha superat les nostres expectatives en el
tram final del 2023. Malgrat I'augment dels tipus d’interes, el
creixement mitja durant la segona meitat del 2023 es va mante-
nir gairebé sense canvis en relacié amb el de la primera meitat
(el 0,5% intertrimestral). Aquest exit s'atribueix, d'una banda, al
notable repunt del consum privat en el 3T, impulsat per la forta-
lesa del mercat laboral i per la moderacio de la inflacié. De
I'altra, el creixement del PIB en el 4T va sorprendre a l'al¢a i va
assolir el 0,6% intertrimestral, molt per damunt del de la zona
de I'euro (el 0,0% intertrimestral). Malgrat que el patré de crei-
xement presenta alguns trets no tan positius, com la forta
dependencia del creixement del consum publicilafeblesadela
inversid, no es pot menystenir un funcionament aixi en un
entorn economic tan desafiador.

Aixi mateix, les dades d'inflacié també van ser millors del que
s'esperava. Al setembre del 2023, el nostre pronostic per al final
de I'any de la inflacié general i de la nucli (que exclou I'energia i

Espanya: contribucio al creixement del PIB
(p.p.)
30
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els aliments) era del 4,0% i del 3,9%, respectivament, pero la dada final va ser molt inferior, del 3,1% i del 3,2%, respectivament.
Aquesta desviacié s'explica per la moderacié del preu del petroli a partir del novembre i per una caiguda més intensa del que es

preveia de la inflacié en béns industrials.

Aixi doncs, el 2024 comenca des d'uns nivells d’'activitat més alts i amb un procés de desinflacié més avancat del que s'esperava.

Canvis en els suposits subjacents de I’'escenari

De la mateixa manera que a Espanya, les dades d'inflacié de la zona de I'euro també van sorprendre en positiu en la segona mei-
tat del 2023. Si, al juliol del 2023, la inflacié general i la nucli de la zona de I'euro se situaven en el 5,3% i en el 5,5%, respectiva-
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ment, al desembre, havien reculat fins al 2,9% i el 3,4%, respectivament, una baixada de més de 2 p. p. en els dos casos en
menys de sis mesos. Aquesta trajectoria ha capgirat les expectatives de mercat sobre els tipus d’interes. Si, al final del setembre
del 2023, els mercats cotitzaven dues baixades de 25 p. b. per al 2024, a mitjan febrer del 2024, ja cotitzaven 4 o 5 baixades de
tipus.

El nostre nou escenari preveu una caiguda sostinguda, pero gradual, de la inflacié de la zona de l'euro al llarg del 2024, amb valors
que se situaran encara per damunt, pero a la vora, del 2% al final de I'any. Aixo ens empeny a avancar la primera baixada de tipus
del setembre del 2024 al juny del 2024. Amb la del juny, preveiem que el BCE realitzara fins a quatre baixades de tipus el 2024
(depo al 3,0% al desembre del 2024) i tres més el 2025. Pensem que el BCE preferira acumular evidéncies sobre la consolidacié de
les dinamiques de desinflacié abans de comencar a abaixar tipus.

Pel que fa al preu del petroli, la conjuncié d’unes expectatives de menor creixement de la demanda, en gran part pel menor
creixement de la Xina, i d'unes perspectives de major creixement de 'oferta per part dels paisos no pertanyents a I'OPEC fa que
revisem la senda de preus del cru lleugerament a la baixa el 2024, d’'un preu mitja de 82 dolars/barril a un de 79 dolars/barril. Un
canvi modest que té un impacte limitat sobre la nostra economia. Pel que fa al gas, I'evolucié dels preus a Europa també ha estat
més favorable del que preveiem fa uns mesos, i ara contemplem que se situin al voltant d’'una mitjana de 30 euros/MWh el 2024,
en linia amb el que apunten els mercats de futurs del TTF.

Perspectives macroeconomiques

Després de créixer el 2,5% el 2023, preveiem que I'economia espanyola moderara el ritme de creixement el 2024. En primer lloc,
per la pujada de tipus que s’ha produit des del 2022, I'impacte maxim de la qual estimem que compreén el tram final del 2023 i els
primers compassos del 2024. |, en segon lloc, per la pérdua de traccié del sector exterior, que pateix la feblesa dels nostres socis
comercials europeus i no es podra continuar beneficiant dels forts registres de creixement del sector turistic, que ja opera en
cotes superiors a les del 2019.! Aixi i tot, preveiem que I'any anira de menys a més. A mesura que I'impacte dels tipus d'interés més
alts es vagi esvaint, que 'economia es beneficii d'unes taxes d’inflacié més baixes, que ens endinsem en la fase a la baixa del cicle
de politica monetaria i que I'impacte de I'execucié dels fons NGEU vagi agafant més traccid, el ritme de creixement de la nostra
economia s’hauria de reforcar. En conjunt, preveiem que el PIB creixera 1'1,9% el 2024 (1'1,4%, segons la previsié anterior) i que
s'accelerara fins al 2,2% el 2025 (el 2,0%, segons la previsié anterior).

El 2024, es preveu que la demanda interna sera el motor del creixement, impulsada pel consum privat, que es beneficiara de la
moderacié de la inflaci6, del major creixement demografic (molt vinculat als majors fluxos d'immigracié) i d'un creixement robust
dels ingressos, fruit del creixement de I'ocupacié (de 1'1,9%) i d'una certa recuperacié del poder adquisitiu dels salaris. D'aquesta
manera, preveiem que el consum privat creixera el 2,4% el 2024, per damunt de I'1,7% registrat el 2023. Per la seva banda, tal com
ho hem esmentat més amunt, preveiem un comportament més modest de la demanda externa, associat al feble creixement dels
nostres principals socis comercials.

Pel que fa a la inflacié, preveiem que les dinamiques subjacents seran de moderacié, d'acord amb el que s’ha observat en I'Gltim
tram del 2023. No obstant aixo, la retirada gradual de les mesures fiscals (bonificacié de I'lVA en electricitat, gas i aliments) limi-
tara una mica aquesta tendencia de fons de moderaci6. Aixi, tot i que preveiem que la inflacié general baixara del 3,5% del 2023
al 3,0% el 2024, la nucli caura amb més intensitat, del 4,4% del 2023 al 2,5% el 2024. La marcada moderaci6 de la inflacié nucli
s'explica per I'esgotament del procés de translacié de I'augment de costos dels inputs als preus dels productes i dels serveis finals
(fins i tot, hi pot comencar a haver una mica de reversié d'aquest procés) i, també, per un impacte escas dels anomenats efectes
de segona ronda (I'impacte sobre la inflacié provinent de I'augment dels costos salarials i dels marges). Les dades disponibles
sobre els convenis salarials, que mostren una caiguda de la variacié salarial mitjana pactada en conveni del 3,5% del desembre
del 2023 al 2,8% del gener del 2024, donen suport a aquesta valoracio.

Finalment, malgrat la moderacié del creixement, s'espera que el mercat laboral continui generant ocupacio. Aquest creixement
de l'ocupacié hauria de permetre un descens continuat de la taxa d'atur, tot i que aquest descens sera moderat a causa de la
revisié a l'alca del creixement de la poblacié activa, molt influit pels majors fluxos d'immigraci6 observats des de I'any passat.
D’aquesta manera, preveiem que la taxa d'atur passara del 12,1% del 2023 a 1'11,8% el 2024 i a I'11,4% el 2025.

1. De cara al 2024, el sector turistic té unes bones perspectives, tal com s'exposa a I'Informe Sectorial de Turisme, pero el creixement tendira a normalitzar-se després
d’un parell d'anys excepcionals.
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Sén multiples els riscos que envolten el nostre escenari, malgrat que, en aquesta ocasio, identifiquem tant riscos a l'alcacomala
baixa. Pel que fa als riscos a l'alca, malgrat que preveiem que el consum privat creixera a un ritme notable el 2024 (el 2,4%), la
solidesa de I'evoluci6 dels ingressos es traduira en una moderacié molt lleugera de la taxa d’estalvi, del 10,6% previst per al 2023
al 10,2% el 2024.2 La caiguda de la taxa d'estalvi és prou petita com perqué hi hagi marge per veure un creixement del consum
privat encara superior al que incorpora el nostre escenari. Aixi mateix, el nostre escenari té uns suposits relativament conserva-
dors sobre I'impacte dels fons europeus, de manera que podria ser més elevat. Pel que fa als riscos a la baixa, destaquem, princi-
palment, el delicat entorn geopolitic internacional. Si, per exemple, el conflicte entre Israel i Hamas s'agreuja, podriem veure
repunts importants del preu de I'energia i més disrupcions en les cadenes logistiques globals.

En definitiva, llevat que hi hagi sorpreses, 'economia encara la recta final del cicle inflacionista iniciat el 2021 amb les disrupcions
de les cadenes logistiques globals en un mén que sortia de la pandémia i amb les pressions sobre el preu del gas a I'avantsala de
lainvasié d’Ucraina. La convergéncia gradual de la inflacié cap a I'objectiu del 2% i I'esvaiment de I'impacte de la pujada dels tipus
d’interés haurien d’impulsar la nostra economia. No obstant aixo, més enlla d'aquests vents de cua temporals, sera necessari girar
la mirada cap als reptes estructurals de la nostra economia: fonamentalment, el baix nivell d'inversié i la falta de creixement de la
productivitat.

Oriol Carreras

2. La mitjana historica de la taxa d'estalvi entre el 1999 i el 2019 és del 8,3%.
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Inflacié ON, inflacié OFF: perspectives per al 2024

L'economia espanyola porta mesos immersa en un procés de moderacié de les pressions inflacionistes. Després de situar-se, cap
a la meitat del 2022, en maxims no vistos des de la década dels anys vuitanta, la inflacié va tancar el 2023 en el 3,1%. Aquesta
correcci6 s’ha degut, en gran part, a I'esvaiment del xoc ener-

gétic exacerbat per la guerra a Ucraina. De fet, com podem  Espanya: contribucié ala inflacio per components
observar al primer grafic, la contribucié del component ener- (p.p.i%)

getic a I'lPC va ser negativa durant tots els mesos de I'any pas- 12
sat, gracies, en gran part, a la forta correcci6 dels preus de 10 A\
I'electricitat.! En canvi, el 2023, els aliments, sequits dels ser- 8 7/\/ i
veis, van ser el component amb més repercussio sobre lainfla-  ©

Ci6 general, tot i que van reduir la seva contribuci6 al llarg de
I'any.

Evolucio dels principals indicadors de costos
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De cara als propers mesos, quines dinamiques esperem per a la LELLEELLFIIFIFIIIEILEFSELS
inflacié? A la taula, es mostren les nostres noves previsions, i,
com es pot observar, esperem que la inflacié general se situi Béns industrials = Servels Aliments
Energia e |nflacié general *

enguany, de mitjana, al voltant del 3,0% i que vagi disminuint

, . . . Nota: * Variacid interanual.
de forma gradual durant I'any vinent fins a convergir plena-  Font: caixaBank Research, a partir de dades de IINE.
ment en el 2,0% de mitjana el 2026.

El fet que la inflacié nucli (que exclou I'energia i tots els aliments) se situi per sota de la inflacié general el 2024 ens indica que
I'energia i els aliments seran els components que limitaran el descens de la inflacio.

Pel que fa als aliments, preveiem un descens notable de les taxes d'inflacié, de 1'11,1% de mitjana anual el 2023 al 3,8% el 2024.
En part, aixo és el resultat d’un efecte base, producte de les fortes pujades de I'any passat, que empeny la inflacio a la baixa.? A
més a més, com podem veure al segon grafic, les dades de costos agricoles acumulen diversos mesos amb una taxa de variacié
interanual en negatiu, la qual cosa hauria d’alleujar les pressions sobre els preus dels aliments.?

El component energétic, per la seva banda, ja va anotar una
correccié important I'any passat, i tot fa pensar que els preus
de I'energia es mantindran continguts enguany. En concret,
esperem que, el 2024, el preu del barril de Brent se situien una
mitjana de 79 dolars, 2 dolars per sota del que esperavem en

Previsions d’inflacid i contribucio
per components
Variacié interanual (inflacid, %) i contribucions en p. p.

2023 Contrib. 2024 Contrib. 2025 Contrib. 2026 Contrib.

Inflacié general 35 30 25 20 . - .

el nostre escenari de previsions anterior. En el cas del gas natu-
:Sﬂi‘;ﬁnﬁ;‘ﬁﬁe”t 60 46 27 22 25 21 22 1g  ral esperem que el preu del TTF, la principal referencia euro-
processatehienernia) pea, se situi al voltant dels 30 euros/MWh, 20 euros menys que

Inflacié nucli
(sense aliments ni energia)

44 26 25 17 24 16 21 14 en l'escenari anterior. Si no hi ha canvis en el preu del petroli,
el component de carburants de I'lPC es mantindria per segon

Aliments i 29 38 09 33 08 26 06  3pyen terreny negatiu. Pel que fa al component eléctric de

Energia -163 -19 31 04 14 01 -03 00 I'IPC, cal esperar que l'efecte favorable propiciat pels baixos

Font: Previsions de CaixaBank Research. preus del gas es vegi contrarestat per les pujades d'impostos
planejades.

Quant a la inflacié nucli (que exclou I'energia i els aliments), hi ha tres factors que ens fan ser optimistes. En primer lloc, la forta
moderacié de les taxes d'inflacié de I'energia i dels aliments en relacié amb el punt algid de la crisi energeética redueix la possibi-
litat que hi hagi una transmissioé cap a la inflacié nucli. En segon lloc, els indexs generals de preus industrials que publica I'lNE es
troben des de fa mesos en terreny negatiu. |, en tercer lloc, segons I'Indicador de Salaris de CaixaBank, el creixement dels salaris
del sector privat s'ha estabilitzat al voltant del 4% interanual. L'evolucié d'aquests dos Ultims indicadors (vegeu el segon grafic)

1. EI 2023, el preu de la tarifa regulada PVPC va recular, de mitjana, el 48% en relacié amb el 2022.
2.Vegeu el Focus «Els efectes base de la inflacié el 2023: sén rellevants?», a I'lM03/2023.
3.Vegeu el Focus «La importancia dels costos intermedis en les dinamiques de la inflaci6 a Espanya», a I'lIM01/2024.
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apunta al fet que els efectes indirectes de I'encariment dels  Espanya: indicadors de costos
costos intermedis ja s’han completat, i no sembla que indiquin  Variacié interanual (%) Variacié interanual (%)
que s’hagin de produir efectes de segona ronda significatius.
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2024, ja vam poder observar un primer repunt de la inflacio Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes i de I'INE.

provocat per la retirada d'algunes de les mesures fiscals. En

concret, I'lPC eléctric va pujar el 9,6% interanual (26,9 p. p. més que al desembre). En el que queda d'any, aquest component
estara marcat per unes taxes d'inflacié relativament altes. Aixi mateix, pel fet que els preus al mercat electric majorista han
baixat més rapid del que es preveia, I'lVA de I'electricitat pujara al 21% al mar¢. No obstant aixo, el tipus impositiu es podria
tornar a situar en el 10% en els mesos segiients, en funcié del preu al mercat majorista (fins al desembre del 2024). Aixi i tot, la
nostra previsié és que, amb els baixos preus del gas natural per al final del 2025, I'lPC de I'energia s’hauria d’estabilitzar per sota
del 2%. L'altre component afectat per les mesures fiscals és el dels aliments. En aquest cas, la nostra previsié per al 2024 és que
es produeixi un pic puntual d’inflacié al juny del 2024, coincidint amb la pujada de I'lVA dels productes basics.

La retirada gradual i parcial de les mesures fiscals permetra que lI'impacte sobre la inflacié sigui més reduit i escalonat que si
s’haguessin retirat completament al comencament de I'any. De fet, estimem que, si la retirada del conjunt de mesures s’hagués
produit de manera sobtada al gener del 2024, la seva contribucié alcista sobre la inflacié mitjana d’enguany s’hauria situat al
voltant d'1 p. p. En canvi, amb aquesta retirada més gradual de les mesures, estimem que I'impacte sobre la inflacié del 2024
sera una mica menor, de 0,6 p. p.

Preus del gas natural TTF i del petroli Brent De cara al 2025, espgrem gue la |r.1fIaC|o se situf, (‘ie.mltjana
(Euros/MWh) (délares/barrif)  @nual, en el 2,5%, tot i que ja preveiem que s'aproximi al 2,0%
al final de I'any. Hi ha dos factors que limitaran la correccié de
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9 3 seria del 2,0%. Alguns factors de caracter geopolitic, com, per
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riscos a l'alca pel possible increment dels preus de les prime-
res matéries energétiques si la situacié s'agreugés.

Gas © ®® Previsions CaixaBank Research Petroli

Nota: Gas natural (esc. esq.) i petroli (esc. dta.).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Zoel Martin Vilaté

4. Al gener del 2024, ja va haver-hi una primera pujada de I'lVA del gas i de I'electricitat del 5% al 10%. L'IVA del gas tornara al tipus habitual del 21% el 31 de marg,
mentre que el de I'electricitat tornara al 21% el 31 de desembre com a molt tard (o abans, de manera puntual, després dels mesos que el preu de I'electricitat estigui
per sota de 45 euros/MWh al mercat majorista, quelcom que succeira aquest mateix mes de marg). L'impost especial de I'electricitat i I'impost sobre el valor de la
produccié d'energia eléctrica tornaran al tipus habitual del 5,11% i del 7%, respectivament, de manera progressiva en el 1S 2024. L'IVA dels aliments basics tornara al
tipus habitual a partir del 30 de juny. La bonificacié en el descompte dels transports s’ha ampliat a tot el 2024.
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:;

Notes Breus
d’Actualitat
Economica i Financera

Valoracié dels principals

indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona de l'euro,
EUA i la Xina, i de les reunions del
Banc Central Europeu i de la Reserva
Federal.

Monitor de consum

Analisi mensual de

I'evolucié del consum

a Espanya mitjancant

técniques big data, a partir

de la despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no clients en
TPV CaixaBank i dels reintegraments en
caixers CaixaBank.

Flash de divises

Informe flash sobre

I'evolucié del tipus

de canvi de l'euro amb

les principals divises: dolar

nord-america, lliura esterlina,

ien japones i iuan xinés. Ofereix una analisi
técnica, estructural i predictiva.

Informe Sectorial
Immobiliari 1S 2024

Fem balang¢ d’'un 2023 més

positiu del que s'esperava en

el sector immobiliari i oferim

les nostres previsions per al

2024-2025. També analitzem

el paper de la demografia en la demanda
d’habitatge a Espanya, les perspectives per
al mercat immobiliari comercial espanyol

Informe Sectorial
de Turisme 15 2024

Després del fort sotrac que

va suposar la pandemia

per al sector, la recuperaci6

del turisme internacional

a Espanya es pot donar per
practicament completada. Entre els

10 principals receptors mundials de turisme,

Espanya ha estat la segona destinacié a

Informe Sectorial
Agroalimentari 2023

El sector agroalimentari

espanyol esta patint els

efectes de la sequera

prolongada i la forta pujada

dels costos de produccio. Tot

i aixi, el sector ha mostrat una tendéncia
de creixement moderat que preveiem
que es mantingui els propers trimestres.

i l'evolucié dels mercats immobiliaris de
les principals economies avancades.

superar el nombre de turistes internacionals
pre-COVID.

Segueix-nos a: @ Q e

L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank i BPI i poden estar subjectes a canvis sense
notificacié préevia. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a
I'editor.

© CaixaBank, S.A., 2024
© Banco BPI, 2024

Disseny i produccié: www.cegeglobal.com
Diposit Legal: B. 610-1980 ISSN: 1134-1955


www.caixabankresearch.com

ELEMENTAL
CHLORINE

GUARANTEED

FSC

wwwfsc.org

MIXT

Paper pracedent de
fonts responsables

FSC° C015618





