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Economia espaiola

En Espaia la actividad inicia el aiio con un tono prometedor. Asi, el indice PMI para el sector manufacturero escalé 2
puntos hasta los 48,4 puntos, un registro que aun se emplaza por debajo del umbral que denota crecimiento (50
puntos), pero que sugiere que el deterioro en la actividad industrial se estd moderando. Asimismo, el indicador
homoélogo del sector servicios avanzo en 1,1 puntos, hasta los 52,7 puntos, por lo que se situa firmemente en la zona
expansiva. Por su parte, en diciembre, el indice de comercio al por menor retrocedié un 1,7% intermensual. A pesar
del descenso, la fortaleza que mostro el indice en octubre, y particularmente en noviembre, implica que las ventas
minoristas crecieron en el 4T 2022 un 2,6% respecto al trimestre anterior. Por ultimo, en diciembre, llegaron cerca de
4.124.000 turistas extranjeros, es decir, un 4,2% por debajo de diciembre de 2019, y gastaron cerca de 5.240 millones
de euros, un 4,6% mas que en diciembre de 2019. De este modo, el sector turistico cerré 2022 con cifras muy positivas.
En el conjunto del afio, la llegada de turistas extranjeros crecié un 129,5% respecto a 2021 y se emplazé un 14,3% por
debajo de 2019, y el gasto de los turistas extranjeros crecié un 149,4% respecto a 2021 y se situd un 5,3% por debajo
del nivel previo a la pandemia.

Espaiia: indicadores de actividad
Nivel

70

- ey

50 W A —
N— \/\/ v VV

40

30

20

10

P e I e ST A A A A A L A A A
N N S N AR N A N A\
— PMI manufacturas — PMI servicios

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

La inflacion subyacente en Espafia contintia su escalada, mientras la general se estabiliza. Segun el indicador
adelantado del IPC publicado por el INE, la inflacion general detuvo su tendencia bajista de los ultimos meses al
repuntar muy levemente en enero, y se situd en el 5,8% interanual (5,7% en diciembre), en linea con nuestras
previsiones. Por su parte, la inflacién subyacente (que excluye energia y alimentos no elaborados) sorprendié al alza
con un repunte hasta el 7,5% (7,0% en diciembre), empujada, segln apunta el INE, por un acusado aumento en los
precios de productos textiles. Ademas, el INE anuncié que, a partir del dato del IPC de enero, los componentes de
electricidad y gas incluirdn en su cdmputo datos del mercado libre, lo que permite tener una visién mdas completa de
la variacion de los precios de la energia (véase la Nota Breve).

Espaiia: evolucion del IPC

Variacion interanual (%)
(%) [enueJalul ugQIdelIBA

— Inflacién general
— Inflacién subyacente
-- Componentes no subyacentes (esc. dcha.)*

Notas: *Agregado de alimentos no elaborados y productos energéticos. Se calcula descontando el
componente subyacente del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El mercado laboral espaiiol arranca el nuevo aino con buen pie. Como es habitual en los meses de enero, por el fin de
la campafia navideiia, la afiliacidn a la Seguridad Social cayd el mes pasado en 215.047 personas. Aunque este dato fue
inferior tanto al mismo mes de 2022 (-198.000) como su media en el periodo 2014-2019 (-191.000), destaca
positivamente el crecimiento anotado en términos desestacionalizados (57.726 afiliados), que fue el mas intenso
desde mayo del afio pasado. Por su parte, el paro registrado aumenté en el mes en 70.744 personas, ligeramente
inferior a lo que es habitual en un mes de enero (+75.466 de media en 2014-2019) (véase la Nota Breve).

La nueva concesion de crédito a hogares crecié en Espaiia el ailo pasado a un menor ritmo que en 2021. El aumento
en 2022 fue del 7,8% interanual (19,4% en 2021), bajo un patrén de «mas a menos» en la segunda mitad del afio. Hubo
notables diferencias segun el tipo: los créditos para la compra de vivienda crecieron un 9,8% en el conjunto de 2022
(el mejor ejercicio desde 2010), pero en diciembre registraron el primer descenso interanual desde el confinamiento
a mediados de 2020. Por su parte, los créditos al consumo aumentaron un 6,5% en el cdmputo total de 2022, aunque
aun un 16,7% por debajo del acumulado de 2019. Finalmente, el crédito de nueva concesidn a las empresas no
financieras aumentd un 26,1% respecto a 2021 y un 3,4% respecto a 2019.

Economia internacional

El FMI comienza el afo algo mas optimista que en su informe de otofio. De hecho, la institucién revisa al alza en 0,2
p. p. el crecimiento mundial para 2023, hasta el 2,9%, si bien reduce la intensidad de la recuperacion en 2024, en —0,1
p. p. hasta el 3,1%. En cualquier caso, el FMI remarca que el crecimiento mantendra la ténica débil, debido, entre otros
factores, al sesgo restrictivo de la politica monetaria y al impacto de la guerra en Ucrania. Pese a ello, el FMI confia en
gue podamos encontrarnos en un punto de inflexidn, desde el cual el crecimiento tenderia a acelerarse y la inflacion
a moderarse. No obstante, los riesgos se concentran a la baja, destacando: un posible coletazo en China por el impacto
de las olas de la COVID y/o por una correccidn abrupta del sector residencial; un recrudecimiento de la guerra en
Ucrania; y una inflacién mas persistente de lo esperado, que obligaria a los bancos centrales a aplicar medidas todavia
mas restrictivas. Ademas, el entorno financiero sigue siendo fragil, sobre todo, en un momento en que los bancos
centrales estan iniciando el camino para reducir sus balances.

FMI: previsiones de crecimiento del PIB
Variacién anual (%)

Var. respecto a

Proyecciones WEO octubre (p.p.)

2022 2023 2024 2023 2024
Economia mundial 3,4 2,9 3,1 0,2 -0,1
Economias avanzadas 2,7 1,2 1,4 0,1 -0,2
EE. UU. 2,0 1,4 1,0 0,4 -0,2
Eurozona 3,5 0,7 1,6 0,2 -0,2
Espafa 5,2 1,1 2,4 -0,1 -0,2
Economias emergentes y en desarrollo 3,9 4,0 4,2 0,3 -0,1
China 3,0 5,2 4,5 0,8 0,0

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, enero de 2023).

La eurozona evita retroceder en el ultimo trimestre de 2022. Asi, el crecimiento del PIB en el 4T 2022 fue del 0,1%
intertrimestral y 1,9% interanual, lo que situo el avance en media de 2022 en el 3,5%, tras el 5,3% de 2021. Sin embargo,
la aparente resistencia del 4T descansd, en parte, en el inesperado crecimiento de Irlanda (3,5% intertrimestral) que,
por si sola, aporté casi un +0,1 p. p. al aumento del PIB de la eurozona. De hecho, Alemania (-0,2%) e Italia (—0,1%)
cayeron, mientras que Francia (+0,1%) practicamente se estancd. Con todo, estos resultados son coherentes con la
mejora de expectativas para la eurozona que se ha producido en las Ultimas semanas y confirman que el impacto sobre
la actividad de la crisis energética ha sido menos intenso de lo que se temia hace unos meses (véase la Nota Breve).
Por su parte, la inflacion general de la eurozona se redujo en enero en 0,7 p. p., hasta el 8,5% interanual, el tercer mes
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consecutivo de desaceleracién y sustentada por la correcciéon en los precios energéticos. La inflacidon nucleo (que
excluye energia y todos los alimentos) mostré una mayor inercia y se mantuvo estable en el 5,2% (véase la Nota Breve).

Eurozona: PIB
Variacion intertrimestral (%)
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Nota: (p) dato preliminar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

La economia de EE. UU. sigue enfridndose en el arranque de 2023, excepto en el mercado laboral. Asi, las encuestas
de enero del ISM y PMI cedieron algo de terreno y se situaron por debajo de los 50 puntos, umbral que indica
crecimiento en la actividad (excepto en el caso del ISM de servicios, que escalé 5,6 puntos hasta los 55,2), mientras
qgue las expectativas de los consumidores, segln el Conference Board, se deterioraron. Por otro lado, el mercado
laboral volvid a ofrecer sefiales de tensionamiento y truncé la dinamica de moderacion mostrada desde la segunda
mitad de 2022. La creacion de empleo en enero fue de 517.000 trabajadores (el consenso esperaba un descenso hasta
los 190.000 desde los 260.000 registrados en diciembre) y la tasa de paro cayd 1 décima hasta el 3,4%, un nivel no
observado desde 1969. Las dindmicas salariales, por su parte, si mostraron una tendencia a moderarse: los salarios
crecieron en enero un 4,4% en vez del 4,8% interanual del mes anterior, mientras que el indice de costes laborales
crecié en el 4T un 1,0% intertrimestral (1,2% en el trimestre anterior). Tomados en su conjunto, los distintos
indicadores refuerzan nuestra vision de que el PIB de EE. UU. podria crecer a un menor ritmo en este 1T. Por otra
parte, la economia mexicana anotd un crecimiento del 3,0% en 2022, gracias al impulso del PIB en el 4T 2022 (que
crecié un 3,5% interanual frente al 4,3% en el 3T). Los principales pilares del crecimiento fueron la buena marcha de la
actividad industrial y la recuperacion del sector turistico tras la pandemia.

Los indicadores econdmicos apuntan a una rapida recuperacion en China. Asi, el PMI manufacturero oficial aumentd
hasta los 50,1 puntos en enero (maximo en los ultimos cuatro meses y ligeramente superior al umbral que indica
crecimiento), desde el 47,0 registrado en diciembre, de mano de un repunte en los componentes de nuevos pedidos
y de produccién. En la misma linea, el PMI manufacturero Caixin también aumentd, situandose en 49,2 (vs. 49 en
diciembre). Por otra parte, entre los indices del sector no manufacturero, el PMI oficial reboté desde 41,6 a 54,4, lo
gue supone la lectura mas alta desde junio. En balance, los datos sugieren una rapida recuperacién en la demanda
interna china a inicios de afio, mds notable en sectores ligados al flujo de personas asociado al Afio Lunar chino.

La economia portuguesa evita la contraccion al final del afio y avanza un 6,7% en 2022. De hecho, el PIB creci6 un
0,2% intertrimestral y un 3,1% interanual en el 4T 2022, y superd en un 3,2% su nivel prepandemia (2,4% para el
agregado de la eurozona). Por su parte, la inflacion general descendié en enero hasta el 8,3% interanual (9,6% en
diciembre), gracias al notable abaratamiento de la energia. Mas relevante fue la caida de la inflacién subyacente, tras
15 meses consecutivos de subida, si bien todavia se sitla en valores bastante elevados (7,0% en enero vs. 7,3%).

Mercados financieros

Los bancos centrales avanzan en el terreno restrictivo a ritmos distintos. Tanto la Reserva Federal de EE. UU. como
el BCE subieron los tipos de interés en sus reuniones de la semana pasada, aunque a velocidades distintas. Por un lado,
la Fed subid los tipos en 25 p. b. hasta el intervalo objetivo 4,50%-4,75% y dejé intuir que el final del ciclo de subidas
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esta cerca. El presidente Jerome Powell se mostré muy satisfecho al sefialar el «inicio del proceso desinflacionista», si
bien aclarando que el banco central desea observar una mayor evidencia de esta tendencia antes de girar el rumbo de
la politica monetaria. Asi, continud alejando las expectativas de los mercados financieros, quienes esperan recortes en
los tipos de interés ya en 2023, al afirmar que todavia queda trabajo por hacer para que la inflacidn retorne al 2%
(véase la Nota Breve). Por otro lado, el BCE incrementd sus tipos oficiales en 50 p. b. (depo en el 2,50% y refi en el
3,00%) y afirmé que quiere volver a incrementarlos en 50 p. b. en marzo. La decisidn fue acorde con lo que el BCE ya
habia avisado en diciembre y se justificd por una inflacién indeseablemente elevada. Y es que, aunque el BCE reconocid
que la actividad de la eurozona ha sido mas resiliente de lo previsto y valoré positivamente el descenso de la inflacién
en los Ultimos meses, también alertd que las presiones inflacionistas subyacentes siguen vivas y activas y podrian tener
inercia en un entorno de fortaleza del mercado laboral. Por su parte, el Banco de Inglaterra también subié el tipo de
interés oficial en 50 p. b. hasta el 4,0%, el nivel mas alto desde 2008 (véase la Nota Breve)

Los inversores ven mas cerca el fin de las subidas de tipos de interés. La semana pasada estuvo determinada por el
apretado calendario de publicaciones de datos econdmicos (véase la seccién de Economia internacional), resultados
empresariales y las decisiones ya comentadas de los principales bancos centrales del G-10. Entre estos, los mensajes
transmitidos por los responsables de la politica monetaria ganaron protagonismo y dominaron en el animo de los
inversores, quienes identificaron un tono comun que sugeriria que el final del proceso de endurecimiento monetario
podria estar cerca. Ante esta consideracidn, y después de las respectivas ruedas de prensa de los responsables
monetarios, las rentabilidades de la deuda soberana descendieron, con mayor notoriedad en la eurozona y en el Reino
Unido, tanto en los tramos a largo plazo (el bund a 10 afios =21 p. b. hasta el 2,07%, vy el gilt britanico —30 p. b. hasta
el 3,0%), como en los mas a corto plazo. En la renta variable se impusieron las ganancias en la mayoria de los indices
bursatiles, aupado por las sorpresas positivas en los resultados empresariales del 4T 2022 (a excepcién de los casos de
Apple, Amazon y Alphabet). Por el contrario, en los mercados de materias primas el precio del Brent cerré por segunda
semana a la baja, tras la decisién de la OPEP y sus aliados de mantener sin cambios sus objetivos de produccion vy el
aumento de los inventarios de crudo en EE. UU. El invierno suave y el buen estado de las reservas de gas natural en
Europa favorecieron la estabilidad de los precios del TTF holandés por debajo de los 58 €/MWh.

Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,55 2,49 5 41 309
EE. UU. (Libor) 4,83 4,83 +0 6 449
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 3,37 3,36 +2 8 372
EE. UU. (Libor) 5,25 5,32 % 23 425
Alemania 2,19 2,24 -5 -25 199
. o EE. UU. 3,52 3,50 2 -35 161
Tipos 10 afios Espafia 3,12 3,23 11 -40 208
Portugal 3,04 3,14 -10 -40 207
Prima de riesgo Espafia 93 99 -6 -16 9
(10 afios) Portugal 84 90 -6 -15 8
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 4.136 4.071 1,6% 7,7% -8,1%
Euro Stoxx 50 4.258 4.178 1,9% 12,2% 4,2%
IBEX 35 9.226 9.060 1,8% 10,9% 7,4%
PSI 20 5.924 5.937 -0,2% 3,5% 5,7%
MSCI emergentes 1.039 1.051 -1,2% 8,6% -14,9%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1,080 1,087 -0,7% 0,8% 5,7%
EUR/GBP libras por euro 0,896 0,877 2,1% 1,2% 5,8%
USD/CNY yuanes porddlar 6,798 6,785 0,2% -1,5% 6,9%
USD/MXN pesos porddlar 18,969 18,767 1,1% 2,7% -8,3%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 107,1 111,6 -4,1% -5,1% -2,3%
Brenta un mes S/barril 79,9 86,7 -7,8% -6,9% -12,3%
Gas n.a un mes €/MWh 57,9 55,4 4,4% -24,1% -27,9%

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

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