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L'economia espanyola es mostra més resilient del que es pre- 9%

veia després de gairebé un any de crisi energetica. Si, al 94 \ /

desembre del 2021, la nostra previsié de creixement del PIB per \ /

al 2022 era del 5,9%, al marg, després de I'esclat de la guerra % \ /

entre Russia i Ucraina, vam rebaixar aquesta previsié fins al 90 \/

4,2%. Al final, I'economia ha aconseguit créixer un notable 88

5,5%, malgrat el conflicte geopolitic, 'augment de la inflacié i

I'enduriment de les condicions macrofinanceres. En els propers o 2019 ' 2020 ' 2021 ' 207 ' 2023 ' 204 '

trimestres, 'economia espanyola continuara afrontant un con-
text advers, marcat per la incertesa geopolitica i per 'augment
dels tipus d'interés. De tota manera, també comptara amb
alguns elements que donaran suport al creixement de Espanya: components del PIB
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de CaixaBank.

I'activitat, com l'acceleracié del desplegament dels fons NGEU i Variacic intertrimestral (%)
la recuperacié dels sectors més penalitzats per la pandémia,

com el turisme. La inflacié, malgrat que es mantindra en nivells PIB

elevats, probablement es moderara una mica més de pressa del

que es preveia, gracies a la caiguda dels preus de I'energia. Tot Consum privat

aixo, juntament amb un comportament de I'economia en el

tram final del 2022 millor del que s'esperava, ens ha empés a Consum public

revisar la previsio de creixement del PIB el 2023 lleugerament a

l'alca, des de I'1,0% a I'1,3%. Inversio

El PIB va tancar I'any en positiu, per6 la demanda interna es

va mostrar molt feble en el tram final. Després del fort incre- Exportacions

ment dels preus de I'energia que es va produir a l'agost, les pre- .
visions del consens d’analistes apuntaven, al setembre, que el Importacions

PIB registraria una caiguda en el 4T 2022. No ha estat aixi, i el PIB
va créixer el 0,2% intertrimestral (el 2,7% interanual). No obs-
tant aixo, la composicié del creixement, segons les dades preli-
minars de I'INE, mostra un afebliment de la demanda interna,
que va recular el 0,9% intertrimestral, arran de la contraccié del
consum privat (el —1,8% intertrimestral) i de la inversié (el
-3,8% intertrimestral). D'aquesta manera, el creixement del PIB
va procedir de la contribuci6 de la demanda externa, a causa de 165
la caiguda de les importacions (el -4,2% intertrimestral, arros- 16,0
segades per la feblesa de la demanda interna), que va superar
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: taxa d’atur
(% de poblacié activa)
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amb escreix el descens de les exportacions (el -1,1%).
150
El creixement de l'ocupacid es va frenar en I'tltim trimestre
145 ——

del 2022. En termes desestacionalitzats, l'ocupacid, segons
I'enquesta de poblacié activa (EPA), es va mantenir plana en el 14,0
tram final del 2022. En termes no desestacionalizats, I'ocupacié
va caure en 81.900 persones, el primer descens en un 4T des del
2017. Pel costat positiu, destaca el descens de la taxa de tempora-
litat fins al 17,9%, la més baixa de la série historicai 7,5 p. p. menys 12,5
en relacié amb el registre del 4T 2021. Finalment, |a taxa d’atur va
repuntar fins al 12,9%, des del 12,7% del 3T, 4 décimes per sota
del registre del final del 2021. En mitjana anual, la taxa d'atur va
quedar el 2022 en el 12,9%, en relacié amb el 14,8% del 2021. Font: CaixaBank Research, a partir de dades de IINE.
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Els primers indicadors d’activitat disponibles per al 2023
donen senyals esperancadors. Aixi, al gener, I'index PMI per al
sector manufacturer va escalar 2 punts, fins als 48,4 punts, un
registre inferior al llindar que denota creixement (50), pero que
suggereix que el deteriorament de I'activitat industrial s'esta
moderant. Aixi mateix, I'indicador homoleg del sector serveis
va avancar 1,1 punts, fins als 52,7 punts, i es va situar amb fer-
mesa en la zona expansiva. Per la seva banda, segons les dades
d’afiliacié a la Seguretat Social, I'any va arrencar millor del que
s'esperava. Aixi i tot, com és habitual en un mes de gener,
I'afiliacié va caure, en termes desestacionalizats I'ocupacié va
créixer en 57.726 persones, la qual cosa representa un augment
del 0,4% en relacié amb la mitjana del 4T 2022. Aixi mateix, pel
costat del consum, el monitor de consum de CaixaBank
Research mostra que, al gener, I'activitat de les targetes espa-
nyoles hauria mantingut la senda de recuperacié que va iniciar
jaal desembre, amb un creixement del 10% interanual al gener,
en relacié amb el 8% del desembre i amb el 5% del novembre.

Lainflaci6 subjacent prossegueix la seva escalada, i la gene-
ral s’estabilitza. La inflacié general va truncar la tendéncia
recent de moderacio i es va col-locar en el 5,8% al gener, 1
decima per damunt de la dada del desembre. En canvi, la infla-
Ci6 subjacent (que exclou I'energia i els aliments no elaborats)
va avancar amb forca i va augmentar en 5 décimes, fins al
7,5%, malgrat la rebaixa de I'lVA d'alguns aliments. Segons va
avancar I'INE, el lleuger repunt de la inflacié general al gener
s'explica per I'increment dels preus dels carburants, després
del final de la bonificaci6 de 20 céntims per litre de combusti-
ble a tots els usuaris, i per una rebaixa en els preus del vestit i
calgat inferior a la vista al gener de I'any passat. No obstant
aixo, aquestes dinamiques van ser gairebé contrarestades per
la important caiguda dels preus de I'electricitat. En efecte,
segons les dades de la Xarxa Eléctrica Espanyola, |a tarifa regu-
lada es va situar en els 129 €/ MWh en la mitjana del gener, la
qual cosa representa una important caiguda interanual del
55%. Aixi mateix, I'INE va anunciar que, a partir d'aquesta dada
de I'lPC del gener, els components d'electricitat i de gas natu-
ral inclouran en el seu comput dades del mercat lliure. Amb la
inclusié d’aquestes dades, és presumible que la dinamica de
preus de I'energia sigui una mica més estable, ja que els preus
del mercat Iliure solen fluctuar menys.

Forta millora en la balanca comercial no energética. Al no-
vembre, el déficit comercial exterior es va situar en els 3.313 mi-
lions d’euros, xifra inferior a la del mateix mes de I'any anterior
(4.207 milions) i que trenca, aixi, la tendencia d'empitjorament
registrada en els Ultims mesos. Aquesta millora va procedir del
saldo de béns no energetics, que va registrar un superavit de
990 milions d’euros, en relacié amb un déficit de 1.199 milions
al novembre del 2021, que es correspon amb un avang de les
exportacions (el 4,5% interanual en volum) i amb una caiguda
de les importacions (el —3,5% en volum). Per la seva banda, el
deficit energetic va continuar creixent i es va enfilar fins als
4.303 milions, 1,4 vegades més que un any enrere, a causa del
fort augment de les importacions (el +38,7%), impulsades pel
creixement dels preus (el +31,7%).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Markit.

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

Espanya: saldo del comer¢ exterior de béns
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Béns no energetics

Nota: * Dades mensuals.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes.
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