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Economia espaiola

Buenas cifras de actividad para la economia espafiola en los primeros compases de 2023. Asi, el indice PMI para el
sector manufacturero aumenté 2,3 puntos hasta 50,7 en febrero, el primer mes desde junio de 2022 que se ubica por
encima del umbral que sefiala crecimiento (50 puntos). En el lado negativo, la encuesta sefiala que las presiones alcistas
en los precios de los insumos se mantuvieron elevadas durante el mes. Por su parte, el indicador homélogo para el
sector servicios crecié 4 puntos hasta 56,7, el mejor registro desde abril de 2022. De este modo, las encuestas sugieren
una notable mejora tanto en el sector industrial como en los servicios en el 1T del afio. Entre tanto, el sector turistico
también parece arrancar 2023 con muy buen tono. En enero, llegaron cerca de 4,15 millones de turistas extranjeros y
gastaron 5.218 millones de euros. Estos registros se sitian un —1,2% y un +11,5%, respectivamente, con relacién a
enero de 2019, lo que significa una mejora respecto a diciembre (—4,2% y +4,5%, respectivamente).

Espafia: indicadores de actividad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

El mercado laboral espafiiol sigue dando buenas noticias, con una intensificacion del ritmo de creacidon de empleo.
La afiliacién a la Seguridad Social aumentd el mes pasado en 88.918 personas, por encima de lo habitual en un mes de
febrero (+71.000 de media en el periodo 2014-2019); ademas, en términos desestacionalizados se registré el mayor
avance desde abril de 2022 (+81.808 trabajadores). En lo que va de 1T, los afiliados desestacionalizados que no estan
en ERTE crecen un 0,6% respecto al 4T 2022, frente al ritmo del 0,3% intertrimestral alcanzado en los dos trimestres
anteriores. El dato de paro registrado es menos positivo: aumentd en febrero en 2.618 personas, en contraste con las
caidas habituales en dicho mes antes de la pandemia (—4.267 de media en 2014-2019, véase la Nota Breve).

Espaiia: afiliados a la Seguridad Social*
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Nota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITES.
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La inflacidn espafiola volvio a subir en febrero. La inflacion general aumento ligeramente en febrero por segundo mes
consecutivo, en 1 décima hasta el 6,1% interanual, seglin el indicador adelantado del IPC publicado por el INE. La
inflacion subyacente (que excluye energia y alimentos no elaborados) también repuntd, hasta el 7,7% (7,5% en enero).
El dato de inflacién general y, sobre todo, el de inflacidon subyacente han supuesto una sorpresa al alza y se han situado
por encima del rango esperado en el escenario de previsiones de CaixaBank Research. Segun explico el INE, el leve
repunte de la inflacién general en febrero se debié al incremento de los precios de la electricidad y a un alza apreciable
en los precios de alimentos y bebidas. El INE también apuntd a que las caidas en los precios de carburantes y de
transporte combinado de pasajeros (principalmente abonos de transporte publico) contribuyeron a moderar el alza
de la inflacidn (véase la Nota Breve). El dato de inflacién general de Espafia contrasta con el del agregado de la
eurozona, que registra una ligera caida de 1 décima en febrero (hasta el 8,5% interanual, véase la seccidn de Economia
internacional).

Espaiia y eurozona*: IPC
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Nota: *Los datos para la eurozona corresponden al IPCA.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y Eurostat.

2022 cerrd con superdvit por cuenta corriente en Espana, por décimo ailo consecutivo. Asi, el saldo positivo de la
balanza por cuenta corriente se situd en 11.800 millones, un 2,6% mas que en 2021, si bien, en porcentaje del PIB, se
produjo una leve caida de 1 décima, hasta el 0,9% del PIB, una cifra extraordinaria teniendo en cuenta la crisis
energética y su impacto en la balanza comercial. El comportamiento fue muy desigual por componentes: mientras que
el déficit comercial de bienes se dispard hasta el 5,1% del PIB desde el 2,2% anterior, debido al abultado déficit
energético (—4,3% del PIB), el superavit por turismo se amplié considerablemente, hasta el 3,7% del PIB (1,6% en 2021),
superando, incluso, los registros de 2019. Afladiendo al saldo por cuenta corriente la mejora del superavit en la cuenta
de capital, impulsado principalmente por los flujos de los fondos NGEU, se obtiene una capacidad de financiacién de
25.000 millones, superior a los 22.400 millones de 2021.

La morosidad bancaria en Espaiia continud reduciéndose al cierre de 2022. La tasa de morosidad del crédito al sector
privado volvié a descender en diciembre hasta situarse en el 3,54% (3,68% en noviembre), el nivel mas bajo desde
finales de 2008. Con respecto a los niveles prepandémicos (febrero de 2020), la tasa de morosidad acumula una caida
de 128 p. b. El descenso en la ratio respecto a noviembre se debid principalmente a la reduccidn del volumen de
créditos dudosos (—2.200 millones de euros), lo que compensé el menor saldo vivo del crédito (—11.900 millones de
euros).

Economia internacional

La inflacion europea se estanca en febrero y las presiones subyacentes aceleran. La inflacion general de la eurozona
disminuyd apenas 1 décima, hasta el 8,5% interanual, mientras que la inflacién nicleo (que excluye energia y todos los
alimentos) repuntd hasta el 5,6%, empujada tanto por los servicios (4,8%) como por los bienes industriales (6,8%). El
dato superd las expectativas y confirmé la inercia en las presiones inflacionistas subyacentes, una tendencia que
favorece la continuidad del endurecimiento monetario del BCE (véase la Nota Breve). En este contexto, el modesto
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descenso en el indice de sentimiento econdmico (ISE) de la Comision Europea en febrero (99,7 vs. 99,8), después de
tres meses subiendo, avala la hipétesis de que la economia del euro esta mejor de lo temido en verano, pero que sigue
operando con signos de debilidad. Por otro lado, en Italia, el cambio metodoldgico en el cdlculo de los incentivos
fiscales a constructoras durante la pandemia significé una revision al alza en la senda del déficit fiscal: en términos de
PIB, +0,2 p. p., hasta 9,7% en 2020; + 1,8 p. p., hasta 9,0%; en 2021; y + 2,5 p. p., hasta 8,0%, en 2022. Por ultimo, las
autoridades del Reino Unido y de la UE anunciaron un nuevo acuerdo en el Protocolo de Irlanda del Norte, medidas
que buscan simplificar el comercio entre Gran Bretafia y el Ulster, sin que se haya eliminado la aduana con el resto de
la UE.

Seilales mixtas en los indicadores econémicos de febrero en EE. UU. En un contexto econémico cargado de
incertidumbre, los indicadores econdmicos publicados recientemente en EE. UU. no ayudaron a despejar las dudas
sobre el pulso de la actividad econémica en el arranque de 2023. Por un lado, el indicador de confianza de los
consumidores de la Conference Board descendiod en febrero desde los 106 puntos hasta los 102,9, algo por debajo del
promedio registrado en 2022 (104,5). En detalle, el subcomponente de expectativas de este indice descendié de los
76 puntos hasta los 69,7, mientras que, en contraste, el subcomponente de situacién actual flexiond 1,7 puntos al alza
hasta los 152,8. En cuanto a las encuestas empresariales, el ISM de manufacturas de febrero ascendid 0,3 puntos hasta
47,7, todavia por debajo del umbral que separa la zona expansiva de la contractiva (50 puntos). En la encuesta destaco
el comportamiento del indice de precios pagados, que aumentd desde 44,5 hasta 51,3, una sefial de que el proceso
desinflacionista podria ser mas gradual de lo esperado hace apenas unas semanas.

El endurecimiento monetario pasé factura al crecimiento de los principales paises emergentes en el 4T. El PIB de
Brasil se desacelerd hasta el 1,9% interanual en el 4T 2022 (vs. 3,6% del 3T), debido en gran medida a la moderacion
del gasto privado generada, entre otros factores, por el auge de los tipos de interés. Paralelamente, la economia de
India crecié un 4,4% interanual en el mismo periodo (vs. 6,3% en el 3T), consecuencia del descenso de la demanda
doméstica en el entorno de endurecimiento de las condiciones financieras. En Turquia, el PIB avanzé un 3,5%
interanual (vs. 4,0% en el 3T), gracias a que el consumo doméstico logré compensar parte del descenso registrado en
las exportaciones netas. Por su parte, aunque la economia china también se desaceleré en el 4T del afio (2,9%
interanual vs. 3,9% en el 3T), los ultimos indices de actividad publicados refuerzan la evidencia de su fuerte
recuperacion al inicio de 2023. Asi, el PMI manufacturero oficial aumento hasta los 52,6 puntos en febrero, mientras
que el homoélogo indicador del sector no manufacturero alcanzé los 56,3 puntos (lectura mas alta desde marzo de
2021).

India, Brasil y Turquia: PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de los institutos nacionales de estadistica.

Mercados financieros

El renovado impulso de la inflacion ensombrece las perspectivas de los inversores. La uUltima semana de febrero
ahondd en la tonica del mes e intensificd las expectativas de mayores tipos de interés durante mas tiempo. La sorpresa
al alza en los datos de inflacion (véase la seccién de Economia internacional) se transmitié en un nuevo ajuste en los
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implicitos de los mercados monetarios, que ya descuentan subidas adicionales en los tipos oficiales de 150 p. b. en la
eurozona y 75 p. b. en EE. UU., unos 50-75 p. b. superior a lo esperado hace un mes. El ajuste presioné al alza la
rentabilidad de la deuda publica, con el bund aleman a 10 afos cotizando en el 2,75%, maximos desde 2011. Sobre
este escenario, las bolsas europeas y chinas mostraron un dinamismo que contrasta con las referencias de EE. UU.
Destacan en particular los indices de la periferia de la eurozona (avance del 1,4% del IBEX 35 en la semana) debido
tanto a los buenos datos de sentimiento econémico como el mayor peso de los bancos en estas bolsas y el buen tono
en los resultados empresariales. Por otra parte, la revision al alza en las expectativas de tipos incidié en una leve
apreciacion del euro en sus cruces con el délar y la libra esterlina, pese al impacto apreciador que tuvo inicialmente el
nuevo acuerdo de brexit en la cotizacidn de la libra. Destaca también en la semana la fuerte caida (—8%) del precio del
gas en Europa hasta en torno a los 47 euros por MW/h, mientras que tanto el precio del petréleo como el de los
metales industriales se vieron impulsados por las perspectivas positivas de China.

El BCE apuntala un nuevo incremento de 50 p. b. para marzo y abre la discusién de cara a mayo. A principios de
febrero, el BCE subié los tipos en 50 p. b. (depo en el 2,50%) y sefialé otros tantos para la reunién del préximo 16 de
marzo. Las actas de la reunién de febrero, publicadas el pasado jueves, reflejan un BCE preocupado por la persistencia
de la inflacién en cotas altas y refuerzan la vision de que cumplird con lo indicado y subira los tipos en 50 p. b. en
marzo. Las actas también arrojan algo de luz sobre la senda que puede seguir el BCE en los préximos meses. Por un
lado, reflejan un mayor confort con las expectativas de politica monetaria implicitas en las cotizaciones financieras a
principios de febrero (que apuntaban a un pico del tipo depo en el 3,50% en verano), aunque también destilan cierta
incomodidad con los recortes de tipos implicitos en estas mismas expectativas a principios de 2024. Por otro lado, las
actas sugieren cierta disparidad de opinion en como proceder después de marzo, con algunas voces (minoritarias)
preocupadas por el riesgo de un endurecimiento monetario excesivo. Del mismo modo, en discursos recientes, los
gobernadores Francois Villeroy de Galhau e Ignazio Visco abogan por una mayor gradualidad y prudencia, pero, desde
el Bundesbank, Joachim Nagel apuesta por mas incrementos significativos en los tipos oficiales.

Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,80 2,70 10 67 333
EE. UU. (Libor) 4,98 4,95 +3 21 440
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 3,82 3,66 +16 53 420
EE. UU. (Libor) 5,69 5,64 +5 21 436
Alemania 2,75 2,54 21 31 273
. 10 af EE. UU. 4,06 3,94 12 19 222
Tipos anos Espafa 3,72 3,51 21 20 272
Portugal 3,62 3,42 21 19 276
Prima de riesgo Espafia 97 97 0 -11 -1
(10 afios) Portugal 87 88 =l -12 3
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 3.981 3.970 0,3% 3,7% -8,8%
Euro Stoxx 50 4.241 4.179 1,5% 11,8% 13,3%
IBEX 35 9.327 9.202 1,4% 12,1% 16,4%
PSI 20 6.015 5.984 0,5% 5,0% 10,0%
MSCI emergentes 980 972 0,8% 2,5% -16,4%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares por euro 1,060 1,055 0,5% -1,0% -4,2%
EUR/GBP libras por euro 0,887 0,883 0,4% 0,2% 7,0%
USD/CNY yuanes por délar 6,917 6,960 -0,6% 0,3% 9,4%
USD/MXN pesos por délar 18,126 18,418 -1,6% -7,0% -12,2%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 106,9 105,5 1,3% -5,2% -13,0%
Brent a un mes $/barril 84,8 83,2 1,9% -1,4% -23,3%
Gas n. a un mes €/MWh 46,8 51,0 -8,2% -38,7% -70,9%

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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