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Mercados financieros

La guerray la retirada de estimulos siguen dominando los mercados financieros. A mas de un mes del inicio de la
guerraycon las negociaciones ruso-ucranianas estancadas, el foco de los inversores la semana pasada se centréenlas
implicaciones del conflicto en el crecimiento econdmico, la inflacidn y la direccién de la politica monetaria. En ese
sentido, pesaron en los mercados los comentarios de tono hawkish del presidente de la Fed, Jerome Powell, quien se
mostraba a favor de un ajuste mas agresivo de los tipos oficiales para contener la inflacién y ocasiond un nuevo ajuste
al alza en las expectativas de tipos entre los inversores. En la eurozona, también, algunos miembros del BCE pedian
normalizar la politica monetaria, si bien desde un punto de partida y a un ritmo muy diferente respecto a la Fed. En
este contexto, durante la semana se produjo un aumento generalizado en la rentabilidad de la deuda soberana, tanto
en EE. UU. (+32 p. b. hasta el 2,47% para el bono a 10 afios) como en Europa (+21 p. b. hasta el 0,59% para el bund
aleman). Por su parte, el euro se deprecié ligeramente frente al délar. El movimiento de sell-off en los bonos vy la
sorpresa positiva en algunas encuestas empresariales (véase la seccién de Economia internacional) tendieron a
favorecer las bolsas internacionales, sibien con volatilidad elevaday resultados mixtos enla semana. Enlos mercados
de materias primas, tanto el precio del petréleo como del gas natural ascendieron a medida que los inversores
valoraban el anuncio del presidente ruso Putin de exigir el pago del gas en rublos, asicomo los reportes de averia de
un oleoducto rusoen el mar Negro. En Moscu, la bolsa registré unascensodel 0,6% en su reapertura parcial la semana
pasada.

Tipos (puntos bésicos)

. Eurozona (Euribor) -0,48 -0,49 1 10 6
Tipos 3 meses EE. UU. (Libor) 0,98 0,03 5 77 78
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) -0,14 -0,21 +7 36 35

EE. UU. (Libor) 2,09 1,79 +30 151 181
Alemania 0,59 0,37 21 76 93
. o EE. UU. 2,47 2,15 32 96 79
Tipos 10afios Espafia 1,44 1,32 13 88 116
Portugal 1,33 1,18 15 86 115
Prima de riesgo Espafia 86 94 9 12 22
(10 afios) Portugal 74 81 -7 10 22
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 4.543 4.463 1,8% -4,7% 14,3%
Euro Stoxx 50 3.868 3.902 -0,9% -10,0% 0,0%
IBEX 35 8.331 8.418 -1,0% -4,4% -2,0%
PSI 20 5.849 5.693 2,7% 5,0% 20,9%
MSCl emergentes 1.125 1.123 0,2% -8,7% -14,0%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,098 1,105 -0,6% -3,4% -6,9%
EUR/GBP libras poreuro 0,833 0,839 -0,7% -1,0% -2,6%
USD/CNY yuanes pordodlar 6,366 6,361 0,1% 0,2% -2,7%
USD/MXN pesos porddlar 20,034 20,362 -1,6% -2,4% -2,7%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 129,8 123,4 5,3% 30,9% 54,3%
Brenta un mes S/barril 120,7 107,9 11,8% 55,1% 86,9%

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

Economia internacional

La guerra en Ucrania aumenta los costes de las empresas de la eurozona y amenaza el crecimiento en los préximos
meses. Elindice de sentimiento empresarial compuesto (PMI) de marzo caydé menos de lo esperado en el conjunto de
la eurozona (54,5 vs. 55,5)y en Alemania (54,6 vs. 55,6), mientras que subié en Francia (56,2 vs. 55,5). Estoapunta a
gue, aunque la guerra en Ucrania ya estd teniendo un impacto negativo en la economia de la regién, de momento se
trata de un impacto contenido (al menos para el ultimo mes del 1T 2022). Sin embargo, el detalle del indice PMI
muestra un deterioro significativo de las perspectivas. La industria se enfrenta a un nuevo aumento de costes (los
componentes de precios de los PMI marcan maximos) y a un recrudecimiento de los cuellos de botella (se vuelve a
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niveles de noviembre). Ademas, el consumo privado puede verse muy afectado por la subida de la inflacién, como
apunta el fuerte retroceso de la confianza de las familias en marzo, hasta niveles de la primera ola de COVID. Por
ultimo, Alemania seria una de las economias mds afectadas, como refuerza la notable caida del indice Ifo de marzo por
el desplome del componente de expectativas (véase la Nota Breve).

El conflicto de Ucrania no parece haber afectado de forma generalizada alos indicadores estadounidenses. Asi, en
marzo, el indice de sentimiento empresarial compuesto (PMI)aumenté considerablemente hasta los 58,5 puntos (55,9
en febrero), situdndose en una muy cémoda zona expansiva (por encima del umbral de los 50 puntos). Se trata de una
mejora que ha estadofavorecida tanto por un incremento del componente de servicios como del de manufacturas. El
detalle del indice muestra una demanda muy fortalecida, continuidad en las presiones de precios y cierta mejora en
los problemas de suministros. Con todo, el conflicto de Ucrania y, sobre todo, las nuevas medidas de confinamiento
en China podrian generar nuevas tensiones en dichos suministros. La mejora del indice contrasta con el ligero deterioro
del mismo indicador para la eurozona tras la invasion rusa de Ucrania (véase la noticia anterior). En este sentido, cabe
recordar que EE. UU. es una economia exportadora neta de energia desde 2019y con débiles vinculos comerciales con
Rusiay Ucrania.

Eurozona y EE. UU.: PMI compuesto
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Nota: Los datos para marzo de 2022 corresponden a la estimacion flash.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

Como consecuencia del conflicto en Ucrania, el Banco de Portugal revisé sustancialmente el escenario
macroecondmico. En concreto, redujo en 9 décimas el crecimiento esperado de la economia portuguesa para este
2022: hasta el 4,9% (con respecto a sus proyecciones de diciembre). Por su parte, también aumento la prevision de
inflacion, hasta el 4% en 2022. El despliegue de los fondos europeos que recibird Portugal y la persistencia de unas
condiciones financieras favorables, asociadas a la expectativa de que el conflicto armado en Ucrania no se agrave,
justifican el mantenimiento de un escenario de fuerte recuperacionde la actividad durante el periodo previsto, seguin
el Bancode Portugal. No obstante, el gradode incertidumbre asociadoa este escenario central es elevadoy los riesgos
estan sesgados a la baja en el crecimiento y al alza en la inflacién. Adicionalmente, la institucién monetaria ha
presentado un escenario adverso que incluye aumentos mds fuertes en los precios de las materias primas,
interrupciones en el suministro, menor demanda externa, empeoramiento de los costes de financiamiento y un mayor
deterioro de la confianza de los agentes econdmicos. En este escenario, el PIB creceria un 3,6% en 2022 y la inflacidn
subiria hasta el 5,9% este afio.

Economia espaiola

Ligera revision al alza del PIB de Espaifiadel 4T 2021. El INE revis6 el dato de crecimiento del PIB del 4T 2021 en +0,2
p. p., hasta el 2,2% intertrimestral (5,5% interanual). Esta revisién al alza se explica por una revision muy sustancialal
alza del crecimiento del consumo real (del -1,2% intertrimestralal+1,5%), que ha mas que compensado la revisién a
la baja del consumo publico (del -0,4% intertrimestralal -1,6%)y de la inversion (del +4,9% intertrimestral al +3,1%).
Los nuevos datos conllevan una ligera revision al alza del crecimiento del PIB para el conjunto de 2021, del 5,0%
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estimado previamente al 5,1% (véase la Nota Breve). Por su parte, las cifras de negocios del sector industrial y de
servicios avanzaron en enero un 3,3% y un 1,1% intermensual, respectivamente, tras un diciembre en el que
experimentaron ligeros retrocesos. Finalmente, el encarecimiento de los precios energéticos ya se dejd sentir en el
indice de precios industriales (IPRI), con un fuerte repunte en febrero: +40,7% interanual, 5 puntos por encima de la
tasa deeneroy la mas alta desde el comienzo de la serie, enenero de 1976.

Espaiia: PIB y componentes*

Variacién intertrimestral

PIE

Consumo privado I
Consumo publico _-

Inversion
Exportaciones

Importaciones

-3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

I Estimacién flash [ Dato revisado

MNota: *Comparativa estimacion flash versus dato revisado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Se anuncian medidas de choque para mitigar el impacto econdmico de la guerra en Ucrania. En concreto, se
destinardn en total mas de 600 millones de euros para una bonificacidon a los transportistas de 20 céntimos por litro
de combustible (15 céntimos saldran de las cuentas publicas y 5 seran soportados por las petroleras) hasta el 30 de
junio y se daran ayudas directas al sector por valor de 450 millones de euros (1.250 euros por camién, 950 euros por
autobus, 500 euros por furgoneta y 300 euros por taxi, VTC y ambulancia). Estas medidas formaran parte de un
paquete mas amplio de respuesta a la crisis que se aprobara en el Consejo de Ministros del 29 de marzoy que, segun
ha avanzado el Ministerio de Economia, incluird ayudas financieras a empresas. Entreellas, una nueva linea de créditos
avalados por el ICO. Asimismo, el Consejo Europeo dio luz verde a Espafia y Portugal para limitar el precio de la
electricidad bajo un esquema que debera seraprobado por la Comisidn Europea.

Espafiaredujo ligeramente la deuda externa en 2021. Asi, la posicidn de inversion internacional neta (PIIN, saldo de
los activos y pasivos financieros frente al resto del mundo) cerré el pasado afio en el -70% del PIB, el mejor registro
desde 2005 (-84,9% en 2020). Este fuerte descenso de la posicion deudora frente al exterior se debié al aumento de
la capacidad de financiacién de la economia, un 62,6%, hasta 22.313 millones de euros (1,9% del PIB), y también al
repunte del PIB nominal (denominador de la ratio). Por su parte, la deuda externa bruta se situé en el 193,2% del PIB,
frente al 199,1% de un afno antes.

La morosidad en Espaiia se mantuvo en niveles contenidos alinicio de 2022. La tasa de morosidad apenas subié en
enero, hasta el 4,32% (4,29% en diciembre y 4,82% en febrero de 2020). En términos interanuales, el saldo de crédito
dudoso cayé un 4,9%, mientras que el saldo total de créditose redujo un 0,14%. Por sectores, la morosidad a cierre de
2021 se redujo en consumo (4,98% en diciembre de 2021 vs. 5,14% en diciembre de 2020) y en vivienda (3,06% en
diciembre de 2021 vs. 3,21% en diciembre de 2020).

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