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FORTALEZA
O 2 DEL SECTOR ~
TURISTICO ESPANOL

El sector turistico espanol ha
empezado 2023 con robustez.
Las llegadas de turistas
internacionales han alcanzado
los niveles de 2019 y el gasto
turistico internacional ha batido
récords. El turismo doméstico
ha continuado creciendo desde
2022, pero con menor impulso
por la combinacion de la pérdida
de poder adquisitivo y de
mayores salidas al extranjero.

LOS FACTORES DETRAS DELALZA
DE PRECIOS DEL SECTORTURISTICO
El sector no esta siendo ajeno al shock inflacionista.

Los precios estan creciendo con fuerza y el sector hotelero
registra alzas de precios por encima del promedio histérico.

EL SECTOR DEL CAMPING EN ESPANA

Este modelo de alojamiento dio un vuelco con la
pandemia y ha sido redescubierto por un gran numero de
viajeros, que se han encontrado con un sector modernizado.

1 7 LAS OPORTUNIDADES QUE BRINDA

«Vive tu vida con una brujula,
no con un reloj.»
ERICA JONG
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ELALZA DE PRECIOS DEL SECTORTURISTICO

Los precios ligados al turismo estan creciendo aceleradamente, en especial en el sector hotelero,
donde la escalada de precios no tiene precedentes.

iNDICE DE
PRECIOS HOTELEROS

? Costes: alta exposicion a los costes
i de aliment nstruccion, energi
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en 2022 _wem 55w sobretodo, salarios.

CAUSAS:

Resiliencia de la demanda: la demanda

+10,2%

interanual en los
primeros 5 meses
de 2023

embalsada ha llenado el mercado a
pesar del alza de precios y ha contribuido
a sostenerlos elevados.

MONOGRAFICO DEL SECTOR DEL CAMPING

Tras la pandemia, el sector del camping ha dado un vuelco
y ha ampliado su cuota en el mercado del alojamiento.

Peso de la demanda de campings en el mercado de alojamiento
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88% - 88%

8,4%

8,2%

El sector se esta modernizando

a pasos agigantados, atrayendo
inversion y apostando por un modelo
de calidad turistica.

2001 2005 2010 2015 2019 2020 2021 2022

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Resumen ejecutivo

Nueva etapa

del sector turistico

El sector turistico estd siendo una fuente de buenas
noticias para laeconomia espanola en lo que va de 2023.
Una vez alcanzada la recuperacion de las ansiadas cifras
previas a la pandemia durante el pasado ano, iniciamos
2023 con gran incertidumbre debida al escenario
macroeconémico de nuestros principales mercados
emisores. Sin embargo, el repaso de los indicadores de
actividad turistica que realizamos en el primer articulo
de este informe nos otorga una visidn muy positiva
del desempeno del turismo, que esta dando grandes
muestras de resiliencia. La demanda mantiene el pulso
ante el entorno inflacionistay el sector esta consiguiendo
gestionar la debilidad de algunos mercados emisores
tradicionales, como el Reino Unido, que atrae a otros
con mayor potencial como EE. UU. y Latinoamérica.
Como resultado, hemos visto que el crecimiento, tanto
en volumen como en ingresos, ha sorprendido muy
positivamente en la primera mitad de afno.

De cara a futuro, la segunda mitad del ano quedara
muy marcada por los meses de verano, para los que
esperamos buenas especialmente positivas, tal y como
adelantan los datos de busquedas en Google, con una
Unica excepcion: el Reino Unido. Sin embargo, de cara
a finales de este ano y comienzos de 2024, esperamos
que el tono del sector cambiara ligeramente y se volvera
menos boyante. Actualmente, observamos varios
factores que moderaran el ritmo de crecimiento del
sector y que deberian hacerse mas patentes conforme
nos acerquemos al4T 2023, como son el endurecimiento
del entorno macrofinanciero, el recrudecimiento de la
competencia que planta Turquia al mercado espanol y
la reactivacion de los viajes de largo rango por parte
de los europeos —espanoles incluidos—. Teniendo todo
esto en cuenta, prevemos que el PIB turistico en 2023

arrojara aun cifras muy positivas, crecera un 6,5% anual
y superard asi los niveles de actividad de 2019, sobre
todo gracias a la buena inercia generada en la primera
mitad de ano y a la buena cosecha de verano. De cara
a 2024, estimamos que el crecimiento se moderara
considerablemente y anotara un avance del 1,5% anual,
afectado por los vientos de cara que se le plantean a la
industria turistica en los préximos trimestres. A pesar de
todo, es destacable que el turismo seguira creciendo en
los préoximos anos, gracias a que contintia encontrando
nuevas palancas de crecimiento y porque continuia
siendo uno de los sectores turisticos mas competitivos
del mundo.

Ademas, en este informe elaboramos un andlisis del
episodio de inflacién que se esta dando en el sector
hotelero, donde las alzas de precios que hemos
observado en 2022 y en lo que llevamos de 2023 han
sido especialmente acusadas. De nuestro andlisis se
desprende que los factores detras del alza de precios no
son de una naturaleza homogénea, si no que responden
a una acumulacion de shocks de diferente origen —tanto
de demanda, como de oferta- y que han empujado y
contindan empujando a los precios turisticos.

Finalmente, también dedicamos atencion en este
informe al sector del camping, para el que hemos
realizado un articulo monogréfico. En él, analizamos
su tendencia mas reciente, que ha sido excelente y ha
superado muy ampliamente los registros del resto de
modelos de alojamiento. En este sentido, esperamos
que la buena dindmica del sector se extienda, gracias a
su apuesta por la modernizacién de sus infraestructuras,
la profesionalizacién de su gestion y el enfoque hacia un
modelo de servicios de mayor calidad y mayor alcance
dentro del mercado.
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Situacidn y perspectivas

Fortaleza del sector
turistico espanol

El sector turistico espanol ha empezado 2023 con robustez. Las llegadas de
turistas internacionales han alcanzado los niveles de 2019y el gasto turistico
internacional ha batido récords. El turismo domeéstico ha continuado
creciendo desde 2022, pero con menor impulso por la combinacion de
pérdida de poder adquisitivo y de mayores salidas al extranjero. Aunque
el turismo es actualmente uno de los motores de la economia espanola, es
probable que aparezcan varios vientos de cara en los proximos trimestres.
El complicado panorama macroecondémico en los paises de origen de
turistas internacionales, la reactivacion de los destinos mas lejanos para el
turista europeo y espanol, y la competencia de destinos mas econdmicos
apuntan a una desaceleracion del sector turistico a medida que nos
aproximemos a 2024.

Fuerte subida en llegadas, pemoctaciones y precios

En la primera mitad de 2023, el turismo se ha reforzado como uno de los motores de la
economia espanola, batiendo los récords establecidos en 2019. El turismo completa su
recuperacion después del parén completo de 2020, la insuficiente mejoria de 2021y el empuije
de 2022. Los indicadores de actividad del INE muestran que, en 2023, la demanda turistica
real —descontado el efecto de los precios— superé la de 2019, aupada por el fuerte impulso
del turismo internacional. Las pernoctaciones en alojamientos hoteleros y extrahoteleros en
el primer cuatrimestre de 2023 superaron en un 2,2% las de las mismas fechas de 2019. Este
excelente dato se cimienta en la fortaleza del turismo doméstico, que superé en un 7,3% el
dato de 2019, y en la fuerte recuperacion del turismo internacional, que estuvo solamente un
0,5% por detras de sus cifras de 2019.
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Indicadores de demanda turistica
Variacion con respecto al mismo mes de 2019

Turismo internacional Turismo domeéstico
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Nota: Pernoctaciones de turistas en hoteles, establecimientos de turismo rural, apartamentos turisticos y campings.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

El gasto de los turistas internacionales y domésticos muestra aun mejores datos. Los
considerables aumentos de precio registrados en 2022 y 2023 han llevado al gasto turistico
a niveles récord en 2023, llegando a superar en un 12% los niveles de 2019 en los cinco
primeros meses de 2023. El principal motivo de este aumento del gasto turistico es la subida
de precios, que, segun datos del IPC para los servicios mas ligados al turismo, en el mes de
mayo se situaron un 15% encima del nivel de precios de 2019. Particularmente notable es el
incremento del precio del alojamiento, que en el mismo periodo acumulaba un alza del 24%.

Las llegadas de turistas internacionales demuestran una considerable heterogeneidad.
Observamos una recuperacion espectacular del turismo proveniente de América, que en
mayo de 2023 llegd a situarse un 32% por encima del nivel de mayo de 2019, mientras que
mercados mas tradicionales presentaban una recuperacién mas modesta. En especial, el
turismo procedente del Reino Unido da senas de debilidad y se mantiene aun un 74% por
debajo de los niveles de 2019 en los primeros cinco meses de 2023.

El turismo procedente del Reino Unido da
senales de debilidad y se mantiene aun un
74% por debajo de los niveles de 2019 en los
primeros cinco meses de 2023

(1) Véase el articulo «Los
factores detras del alza
de precios del sector
turistico» en este mismo
informe para mas detalle
sobre el alza de precios.
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Llegadas de turistas por pais/region
Variacion con respecto al mismo mes de 2019
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Las perspectivas a corto plazo, condicionadas por la situacion
macroeconomica en Europa

Los indicadores de interés por viajar a Espana reflejan la complejidad de la situacién
macroecondmica internacional. El interés por viajar a Espana cayé fuertemente en el Reino
Unido en el mes de junio, al situarse un 12,5% por debajo de su nivel de referencia. El mal
desempeno macroeconémico del pais, la fuerte subida de tipos y la debilidad de la libra
esterlina han mermado los ingresos disponibles de los britanicos y, con ello, la capacidad
de gasto turistico de los hogares. Adicionalmente, los datos de otros destinos competidores
comoTurquia, Grecia, y Portugal apuntan a que estan siendo mas competitivos a la hora de
captar la demanda britanica, lo que esta suponiendo un freno adicional.

En cambio, el interés de los turistas de la UE por viajar a Espana esta resistiendo de manera
notable, y en los cinco primeros meses de 2023 se sitla un 4,6% por encima de su nivel de
referencia. Al desagregar las cifras de la UE por pais, sobre todo destaca el fuerte interés por
viajar a Espana de italianos y holandeses, con registros un 3,3% y un 15,2% por encima de
la referencia, respectivamente. Los indicadores relativos a Francia y, sobre todo, a Alemania
muestran mas debilidad, acusando una situacién macroeconémica relativamente mas fragil.

Por parte de los turistas de EE. UU. observamos una continuacion de la normalizacion del
interés en viajar a Espana a niveles prepandemia, lo que adelanta muy buenas cifras de
llegadas para el verano. El indicador de interés también apunta a un fuerte crecimiento
del interés por viajar a Espana en Japén, al situarse un 22,6% por encima del periodo de
referencia. Estos datos son coherentes con las fuertes subidas del turismo proveniente de las
Américas y Asia observados en los Ultimos meses.
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Busquedas semanales en Google sobre viajes a Espaia
Variacion con respecto al nivel de referencia
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Notas: Se utilizan datos de busquedas de la palabra Espana en el Reino Unido, Alemania, Francia, Italia, Paises Bajos
y EE. UU. en el idioma oficial de cada pais dentro de la categoria de viajes. Las busquedas esperadas consisten en la
prevision de busquedas realizada con datos de un ano antes utilizando un modelo ARIMA (1, 1, 1)52.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Google Trends.

Sol en verano de 2023, ;nubes en el horizonte?

A pesar de la fuerza del sector turistico que observamos en los primeros meses de 2023, y
que prevemos continue durante el verano, destacamos una acumulacion de vientos de cara
en el horizonte que ralentizaran el crecimiento del sector turistico a finales de este ano vy,
sobre todo, en 2024.

El primer factor que cabe destacar es la competencia de mercados con precios mas bajos
que los espanoles. Utilizando datos de Eurocontrol, observamos un fuerte aumento de
los vuelos a Marruecos y Turquia, dos destinos con niveles de precios muy competitivos.
La evoluciéon favorable de los voliumenes turisticos de estos competidores se entiende
particularmente en el contexto de bajadas de ingresos en términos reales en Europa
en 2022 y 2023 a causa de la inflacion. En otras palabras, la caida de los sueldos de los
europeos es un factor que limitara el crecimiento del turismo en Espana de cara a finales
de 2023y 2024. Recordemos que, antes de la pandemia, Turquia, Tunez, Egipto y Marruecos
empezaban a despuntar como grandes competidores de la industria turistica espanola en
el Mediterraneo.?

En contraste con los datos de Marruecos yTurquia, consideramos que los registros positivos
de Grecia y Portugal son moderadamente alentadores para el turismo espanol. Aunque
Grecia y Portugal son mercados que compiten con Espana, también son mercados con los
que existe una gran correlacion (tradicionalmente, cuando otros destinos de la UE crecen,
Espana crece de manera similar). Por ello, el hecho de que la demanda en ambos paises dé
senales de fortaleza indica una buena inercia hacia la demanda en el mercado doméstico.

(2)Véase el articulo «La
lucha por el turismo
internacional en el
Mediterraneo» del
Informe Sectorial de
Turismo del primer
semestre de 2020.
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Vuelos operados por pais
Variacion con respecto al mismo periodo de 2019
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurocontrol.

Otro de los factores limitantes del crecimiento que identificamos estd conectado con la
movilidad pospandemia. Al levantarse las restricciones de viaje a lo largo de 2021 y 2022, el
turismo se recupero con fuerza, pero, en primera instancia, mostro6 preferencia por destinos
relativamente cercanos. Actualmente, las salidas al extranjero y la eleccion de destinos de
larga distancia estan volviendo a ganar fuerza, lo que podria suponer un riesgo adicional
para el sector turistico doméstico, que podria perder una parte de la demanda turistica que
gano de manera extraordinaria a causa de la pérdida de movilidad internacional.

Al levantarse las restricciones pospandemia, el turismo se
recupero con fuerza, pero, en primera instancia, mostro
preferencia por destinos relativamente cercanos

6 CaixaBank Research



Como podemos ver en el siguiente grafico, segun los datos de pagos de tarjetas de CaixaBank
en el extranjero, el gasto turistico de los espanoles en el extranjero sufrid una espectacular
caida en 2020 (-61% en el acumulado de abril a diciembre) y ha tenido una recuperacion
heterogénea y con baches. En 2023, observamos una recuperacion practicamente total del
turismo exterior a Europa. Esto contrasta con destinos de mas larga distancia, como pueden
ser el sudeste asiatico y Latinoamérica, donde vemos que el gasto en estos destinos aun se
sitla muy por debajo de los niveles de 2019. Concretamente, el pasado mayo, el gasto en
estos destinos se situaba, respectivamente, un 51% y un 45% por debajo del mismo mes de
2019. De cara a los proximos meses, esperamos ver una recuperacion de este tipo de gasto
conforme la movilidad internacional de los espanoles se normalice.

Gasto turistico de espanoles en el extranjero
indice (100 = mismo mes de 2019)
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Nota: Para mas detalle sobre este indicador, véase realtimeeconomics.caixabankresearch.com.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

Previsiones de CaixaBank Research para el sector turistico en Espana

A pesar de los vientos de cara, el repaso de los indicadores claves del sector nos deja un
escenario aun relativamente positivo para 2023, para el que auguramos un crecimiento
considerable. Prevemos que los vientos de cara entren en accion sobre todo hacia finales
de 2023 y durante 2024, ano para el que esperamos un crecimiento positivo del PIB turistico
pero mas moderado debido al panorama macroecondmico complejo en dos de los grandes
paises de origen de turistas —el Reino Unido y Alemania—, la mayor competencia en precio
de otros destinos en el Mediterrdneo, y el riesgo de que tanto el turismo doméstico como el
europeo vuelva a viajar a destinos mas lejanos. Aun asi, dos factores impulsaran el turismo
hacia finales de 2023 y 2024: la recuperacion de los salarios reales en Espana y en Europa,
la demostrada resiliencia de la demanda turistica europea y la recuperacién de la demanda
turistica proveniente de mercados de larga distancia como el asiatico.

1/2023
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Evolucion del PIB turistico nominal (izquierda) y real (derecha)
indice (100 = 2019)
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Nota: Previsiones a partir del 3T 2021.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Teniendo en cuenta la situacién robusta actual, los factores en contra senalados y las palancas
de crecimiento aun disponibles, nuestra previsién del PIB turistico es que, en términos reales,
en 2023 se alcance un crecimiento del 6,56% anual, y asi se sitte un 4,1% por encima del nivel
de 2019. Para 2024, prevemos un crecimiento mas moderado, del 1,5%, lo que situara el PIB
turistico un 5,7% por encima del nivel de 2019.

Por pais de origen, esperamos que la demanda doméstica crezca un 0,4% en 2023, ya
mostrando un menor margen de crecimiento con respecto a 2022 —cuando ya recuperé
niveles de 2019-. Por su parte, prevemos que las llegadas internacionales creceran un 1%y,
por primer ano tras el inicio de la pandemia, recuperaran los niveles de 2019. De cara a 2024,
esperamos que el turismo internacional sera el principal motor de crecimiento del sector,
apoyado en la recuperacion del turismo de larga distancia.

Notablemente, en términos nominales, el fuerte repunte de precios en el sector turistico en
2023 llevara el PIB turistico nominal a un nivel un 17% superior al de 2019. Sin embargo, en
2024 prevemos una dindmica de moderacion en el crecimiento de los precios, como en el
resto de la economia, y, por tanto, un crecimiento del PIB turistico nominal del 4,5%.

A pesar del complejo entorno macroecondmico, nuestra prevision es que el sector turistico
seguira creciendo y siendo un motor de la economia espanola, y a la luz de la subida
particularmente notable de los ingresos del sector, un importante contribuidor al crecimiento
del superavit en la balanza comercial de bienes y servicios espanola.

8 CaixaBank Research



Inflacion y precios turisticos

Los factores detras
del alza de precios
del sector turistico

El sector turistico no esta siendo ajeno al shock inflacionista. Los precios
ligados al turismo estan creciendo con fuerza y, concretamente, el sector
hotelero esta registrando alzas de precios muy por encima del promedio
histérico. Como acostumbra a suceder, no hay un solo motivo que explique
el episodio de inflacion turistica, sino que se trata de un compendio de
cambios, tanto en la oferta como en la demanda, que han provocado que
los turistas tengan que hacer frente a precios mucho mas elevados que
antes de la pandemia. En este articulo, hacemos un repaso de los factores
que explican este episodio.

En el ciclo inflacionista que esta viviendo la economia espanola, principalmente a causa del
aumento de los precios de la energia y de los alimentos, el sector turistico ha tenido también
ciertas cotas de protagonismo. Segun datos del IPC, los precios de los servicios ligados al
turismo (alojamiento, restauracion, ocio y transporte de viajeros) acumulaban un alza del
179% entre mayo de 2023 y mayo de 2019, algo por encima del alza que acumulaban los
precios de los carburantes en el mismo periodo (+13,6%).

Dentro del sector turistico, el eslabén de la cadena de valor que mas ha visto aumentar sus
precios ha sido el sector hotelero. Segun los datos del indice de precios hoteleros (IPH) de
la Encuesta de ocupacion hotelera, en 2022 los precios aumentaron un 16,8%, muy por
encima del promedio histérico. En los primeros cinco meses de 2023, el ritmo de aumento
se mantiene en los dos digitos (+10,2%). Este incremento ha sido generalizado dentro del
sector, aunque encontramos un factor concreto que ha intensificado la tendencia, la categoria
—o estrellas— de los hoteles. Como se muestra en el siguiente gréafico, los datos revelan que,
a mayor categoria, mayores han sido las tasas de inflacién, que han llegado a incrementos
interanuales del 26% para los hoteles de categoria superior, en el acumulado de enero a mayo.

Segun los datos del indice de precios
hoteleros (IPH) de la Encuesta de
ocupacion hotelera, en 2022 los precios
aumentaron un 16,8%, muy por encima
del promedio histdrico
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indice de precios hoteleros (IPH) IPH por categoria
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Nota: El IPH se calcula a partir de los precios la cesta de servicios promedio que ofrecen los hoteles en Espana.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

La tendencia alcista de los precios hoteleros se inicié en marzo de 2022, justo tras el inicio (3)También cabe la

de la guerra en Ucrania y coincidiendo también con el arranque de la fase mas intensa de hipétesis de que parte
recuperacion del turismo desde el inicio de la pandemia. Es decir, el mercado hotelero recibié zrﬁ'zi:'::l';?:fzmia
un shock de oferta (via costes) y un shock de demanda, ambos especialmente intensos, qUE s haber realizado
empujaban en una misma direccion: el alza de precios.> Como mostramos en el gréafico de inversiones, por lo que
la pagina siguiente, la tarifa media diaria hotelera (ADR, por sus siglas en inglés), paso de ~ Parte del alza de precios
situarse en febrero de 2022 apenas un 4,7% por encima del dato del mismo mes de 2019 a, ;ZT::::;:;T:‘SM o
en agosto de ese mismo ano, un 16,8% por encima. Durante la uUltima parte del ano 2022,

a pesar de haberse superado el periodo de mayores tensiones en los precios energéticos y

habiendo normalizado los niveles de demanda turistica, los precios continuaron escalando.

En mayo de este ano, el ADR se situd un 23,2% por encima del nivel de mayo de 2019: ;cémo

se explica este alza de los precios del sector hotelero?

El mercado hotelero recibio un shock de
oferta (via costes) y un shock de demanda,
ambos especialmente intensos, que
empujaban en una misma direccion: el alza
de precios
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Evolucion de la tarifa media diaria (ADR) hotelera con respecto a 2019
Euros
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Variacion con respecto a 2019
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EOH)

El papel del alza de los costes

Si analizamos la estructura de consumos intermedios del sector del alojamiento, observamos
que, por encima de la exposicién del sector a los costes energéticos, la exposicidon a los
costes de productos alimentarios y los de la construccidn parecen haber sido claves. Segun
datos del INE, el sector del alojamiento dedicd en 2019 un 6% de sus ingresos a costear la
compra de productos agroalimentarios y un 9% a la construccion y a servicios inmobiliarios,
y solo un 3% a pagar su factura energética. En este sentido, el shock de costes del sector no
habria acabado tras la normalizacién de los precios de la energia, puesto que las tensiones
en los precios de los alimentos han continuado latentes hasta la actualidad y los precios
de la construccién se mantienen muy elevados, a pesar de que los Ultimos datos apuntan
a una estabilizacidon. Si comparamos los niveles de precios de alimentos y construccion
actuales con respecto a los de hace dos anos (antes del inicio del episodio inflacionista),
segun el indice de precios industriales (IPRI) de mayo, los precios de los alimentos acumulan
un crecimiento bianual del 28% y los de las bebidas, un 17%. Por su parte, segun datos del
Ministerio deTransportes, Movilidad y Agenda Urbana, los costes de construccién acumulan
un alza del 18,3% entre abril de 2021 y abril de 2023.

El shock de costes del sector no habria acabado tras
la normalizacion de los precios de la energia, puesto
que las tensiones en los precios de los alimentos han
continuado latentes hasta la actualidad y los precios
de la construccion se mantienen muy elevados

i



Turismo

Cuentas del sector del alojamiento
Proporcién de los ingresos totales

Costes
intermedios

Energia: 3°/o
Agro: 6%

90 Ingresos
totales

A 100%

Sueldos y salarios

21%

®©
=

Beneficios

Excedente
bruto de
explotacion

36%

Nota: Datos de 2019.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Por otro lado, cabe destacar que el principal coste del sector no se encuentra entre los
consumos de bienes intermedios, sino en los costes laborales. Tal y como senalamos en el
gréfico de la pagina anterior, el peso de estos en 2019 equivalié a un 29% de los ingresos
totales del sector. El sector esta expuesto al riesgo de que el alza de los salarios se intensifique
significativamente, dados el entorno actual de inflacidn y las presiones para recuperar el
poder adquisitivo de los trabajadores cuanto antes, en lugar de en un plazo algo mas extenso.
Si bien este riesgo no parece haberse materializado por el momento, es posible que si que
haya contribuido al aumento de los precios hoteleros a través del canal de expectativas:
ante el riesgo de fuertes alzas salariales en 2023 dado el entorno de inflacion, los gestores
hoteleros podrian haber aumentado marginalmente los precios en 2022 para protegerse
precautoriamente. Siempre y cuando los riesgos no se materialicen, tal y como parecen
sugerir los datos mas recientes, ello deberia de contribuir a contener las alzas de precios.

En este sentido, los datos mas recientes del indicador de salarios de CaixaBank, que muestra
la variacion mediana de los ingresos salariales de sus clientes, apuntan a que los salarios en
el sector turistico estarian creciendo un 5,0% interanual en junio, mostrandose relativamente
estables en este nivel de avance desde el mes de marzo. Esta estabilizacién es una buena
senal y contribuird a que las expectativas del mercado se alejen de la posibilidad de que
existan efectos de segunda ronda significativos.

Indicador de salarios CaixaBank Research para el sector
de servicios turisticos
Variacion interanual
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.
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Segun la Encuesta de ocupacion hotelera del
INE, la tasa de ocupacion hotelera se recupero
con velocidad en 2022, pero no llego a igualar
los registros de 2019 en ningiin momento

El {boom? de demanda

Junto con el shock de costes, el otro factor que podria explicar el alza de precios es la enorme
fortaleza de la demanda. En este sentido, segun la estadistica de la Encuesta de ocupacion
hotelera del INE, la tasa de ocupacion hotelera se recupero con velocidad a lo largo de 2022,
pero no llego aigualar los registros de 2019 en ningin momento. Asi, por ejemplo, en agosto
de 2022 se alcanz6 una tasa de ocupacion media del 75,4%, algo por debajo de la del mismo
mes de 2019 (76,9%). Cabe sefnalar que a partir de enero de 2023 la tasa de ocupacion si
supero los registros prepandemia, aunque solo timidamente (en abril, la tasa de ocupacion
se situé en el 59,8%, apenas 1,6 p. p.).

Con estas cifras, no se puede afirmar que ha sido una ocupacion del mercado mas intensa
de lo habitual la que ha alimentado el alza de los precios. No obstante, estimamos que el
shock de demanda se evidencia de una manera mas sutil: en su resiliencia a pesar del alza
de precios. El shock de demanda si se observa cuando contrastamos las cifras de ocupacion
hotelera con la fuerte alza de precios (recordemos que, en 2022, el ADR se situé mas de
un 15% por encima de 2019). Es dificil pensar que, si no hubiera habido un cambio en las
condiciones de la demanda (demanda embalsada, preferencia por viajar en Europa por parte
de los turistas de la UE, preferencia por el turismo doméstico entre la poblacién espanola,
etc.), las tasas de ocupacion hubieran alcanzado cotas similares a las observadas dada el alza
de precios que hemos vivido.
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Tasa de ocupacion hotelera
(% de plazas ocupadas sobre plazas totales)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EOH).

Cuantificando el tamano del shock

Para ilustrar hasta qué punto los shocks de oferta y demanda han cambiado las relaciones
historicas entre los precios y la demanda en el mercado hotelero, recurrimos a un ejercicio
estadistico muy sencillo que mostramos a continuacidn en los gréaficos de la pagina siguiente.
A partir de la relacion histérica entre la tasa de ocupacion y el ADR, controlando por la
categoria hotelera, calculamos el precio que hubiéramos observado en un mercado con las
tasas de ocupaciéon pospandemia si no hubiéramos recibido ningun shock tanto de oferta
como de demanda.* A partir de las diferencias entre el ADR estimado y el ADR observado,
podemos cuantificar el cambio de condiciones del mercado arrastrado, por un lado, por
los shocks de costes en el sector (energia, construccion, alimentos y expectativa de alzas
salariales) y, por el otro, por el shock de demanda que ha supuesto el cambio de preferencias
del turismo doméstico y de la UE, asi como el impacto de la demanda embalsada.

A partir de la relacion historica entre la tasa de
ocupacion y el ADR, calculamos el precio que
hubiéramos observado con las tasas de ocupacion
pospandemia si no hubiéramos recibido ningun
shock tanto de oferta como de demanda

(@) Estimamos la
siguiente regresion:
ADR, = a + B, tasa

de ocupacion de
extranjerost + B, tasa
de ocupacion de
residentes, + &, con datos
entre enero de 2017

y diciembre de 2019.
Con esta estimacion,
calculamos la prevision
de ADR para enero de
2020 en adelante y
atribuimos el error en la
prevision (§) a shocks
de oferta (costes) y
demanda (preferencias).
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Contribucion a la tarifa media diaria hotelera segun factores de demanda y oferta
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Notas: Se estima la contribucion al ADR a partir de los coeficientes de la siguiente regresion lineal: ADR, = a + B, tasa de ocupacion
extranjeros, + B2 tasa de ocupacion residentest + &, estimada con datos entre enero de 2017 hasta diciembre de 2019. Al utilizar
estos coeficientes para estimar el ADR a partir de 2020, se asume que los shocks de oferta (costes y margenes) que impactan sobre
los precios se capturan en el residuo de la regresion ().

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta de ocupacion hotelera).

Tal y como se puede observar en los graficos, partiendo de la tasa de ocupacion promedio
de los ultimos 12 meses con datos disponibles (hasta mayo de 2023), el nivel de precios
coherente con las condiciones prepandemia hubiera sido un ADR ligeramente inferior al
de 2019 para las tres categorias hoteleras, debido a una menor contribucién de la demanda
extranjera a los precios y a un aumento muy contenido de la ocupacién generada por la
demanda domeéstica. Por su parte, los shocks de oferta y demanda descritos anteriormente
habrian generado un aumento de los precios del 22,3% en el mercado de 3 estrellas, del
171% en el de 4 estrellas y del 28,3% en el de 5 estrellas. De cara a los préoximos anos,
no esperamos que, conforme los shocks remitan, la relacion entre demanda y precio
vuelva a ser similar a la de antes de la pandemia, puesto que los precios suelen presentar
resistencias a la hora de ajustarse a la baja. Nuestra prevision es que los precios crezcan
a un ritmo menos acelerado y que, a medio plazo, se reequilibren con respecto al poder
adquisitivo de los turistas que visitan Espana, que deberia de recuperarse gradualmente
en los proximos anos.
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Tendencias y perspectivas del camping

Las oportunidades
que brinda el sector
del camping en Espana

El camping ha sido tradicionalmente un modelo de alojamiento destinado
a un turismo menos rentable y eminentemente doméstico, con un peso
relativamente moderado en la industria turistica. Sin embargo, con la
pandemia, este modelo ha dado un vuelco y ha sido redescubierto por un
grannumero deviajeros, que se han encontrado con unsector modernizado,
gracias a la fuerte inversion que se esta llevando a cabo, y que ofrece una
gran calidad, una oferta complementaria muy amplia y localizaciones
atractivas. En este articulo, analizamos las ultimas tendencias del sector y
sus perspectivas.

El alojamiento constituye el principal sector dentro de la industria turistica: en él se genera
alrededor de un 21,5% del consumo turistico total en Espana. Dentro del alojamiento, la
rama con mayor protagonismo es la hotelera, aunque tras el estallido de la pandemia otras
han despuntado por su mayor potencial de crecimiento. Este es el caso del camping, que se
esta revelando como la rama de actividad con mejores registros tras la pandemia. Segun los
datos de la Encuesta de ocupacion en campings que elabora el INE, el sector del camping
esta registrando unos crecimientos de demanda superlativos: en mayo, las pernoctaciones
crecieron un 25,7% con respecto al mismo mes de 2019, gracias al buen comportamiento
de la demanda domeéstica, que alcanzé un crecimiento del 31,0% con respecto a mayo de
2019, y al dinamismo de la demanda internacional, que registré un incremento del 21,0% con
respecto al mismo mes de 2019.

Sin embargo, cabe senalar que, si bien la demanda en los campings se ha comportado
muy positivamente, no ha sido ajena a las tendencias macroecondmicas. Asi, la demanda
britadnica, que destaca como una de las méas débiles cuando analizamos en conjunto el sector
turistico en Espana, también ha sufrido considerablemente. A mes de mayo, se registraban
aun caidas del 9,6% con respecto al mismo periodo de 2019.

El camping se esta revelando como larama de
actividad con mejores registros tras la pandemia.
En mayo, las pernoctaciones crecieron un 25,7%
con respecto al mismo mes de 2019, gracias al buen
comportamiento de lademanda domeéstica

1/2023
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Pemoctaciones en campings por pais de origen
Variacion con respecto al mismo mes de 2019
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Nota: Se aplica una media mévil de dos meses en la serie en niveles antes de calcular la tasa de variacion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Al comparar estas cifras con la de otros modelos de alojamiento, se confirma que el
crecimiento en el sector del camping ha sido diferencial. Tal y como se observa en el grafico
de la siguiente pagina, el volumen de pernoctaciones en campings en los primeros cinco
meses del ano 2023 se situaba un 29,0% por encima del nivel del mismo periodo de 2019. Por
el contrario, en el mercado hotelero apenas observamos un crecimiento del 1,0%, cifras de
por si muy positivas, dado que apuntan a que el sector ha recuperado un nivel de demanda
muy elevado, y mas teniendo en cuenta que 2019 fue un ano muy favorable para el sector.
Algo similar ocurre con el mercado de apartamentos turisticos, que aun no ha recuperado
los niveles de 2019.

El volumen de pernoctaciones en campings
en los primeros cinco meses de 2023 se
situaba un 29,0% por encima del nivel del
mismo periodo de 2019
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Crecimiento de las pemoctaciones en alojamientos de mercado
Tasa de variacion
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Las buenas cifras del sector del camping no se deben Unicamente a que concentran una
mayor demanda de turismo doméstico, que se recuper6 antes y con mas fuerza que el
internacional. Tal y como se muestra en el grafico de la siguiente pagina, es cierto que la
demanda domeéstica es el principal motor del sector, con un 56% de las pernoctaciones
totales en el acumulado de los ultimos 12 meses para los que tenemos datos disponibles
(hasta mayo de 2023). Sin embargo, lo que revela esta cifra es que el peso de la demanda
internacional es también muy relevante y que, ademas, se ha comportado de un modo
mucho mas positivo que en el sector hotelero para casi todos los mercados emisores.
Entre los diferentes mercados, destacan emisores tradicionales, muy consolidados en los
destinos espanoles, como son Alemania y Francia, que aglutinan un 9,6% y un 8,7% de las
pernoctaciones totales, respectivamente, y que registran crecimientos de mas del 65,8%
y del 24,5% en lo que llevamos de ano con respecto al mismo periodo de 2019. También
es destacable la preponderancia de los Paises Bajos, que es el principal mercado emisor
internacional del sector, con el 9,7% de las pernoctaciones totales (muy por encima del 3%
en el mercado hotelero) y que ademas anota un crecimiento con respecto a 2019 del 28,3%
en los primeros cinco meses del ano. Por el contrario, la debilidad del mercado britanico esta
siendo mucho mas palpable en el camping, donde registra caidas del 19,8% (en el mercado
hotelero, aunque poco, las pernoctaciones crecen).

1/2023
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Permoctaciones en campings por pais de origen Crecimiento de las pemoctaciones en

% sobre el total los primeros 5 meses de 2023
Variacion con respecto al mismo periodo de 2019
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Sin duda, las cifras del sector del camping tras la pandemia destacan, en términos generales,
por positivas. Esto se ha debido a que, en las primeras fases de recuperacion del turismo
tras la pandemia, este gozd de un gran atractivo gracias a que los turistas buscaban destinos
cercanos y con mayor distancia social. No obstante, el dinamismo del sector no ceja una
vez superada la pandemia, lo que nos lleva a estimar que el crecimiento que hemos ido
observando desde 2022 se apoya en factores mas ligados a la competitividad del sector. En
primer lugar, el descubrimiento de mercado del camping durante la pandemia por parte de
clientes que anteriormente no lo habian considerado podria haber borrado algunos prejuicios
hacia el sector y, con ello, habria ensanchado la base de clientes potenciales. En segundo
lugar, el incremento de la demanda se ha dado en un periodo de gran transformacion del
sector, en el que se estd profesionalizando su gestion y donde el ritmo de inversion ha
aumentado muy significativamente, buscando mejorar la calidad de su oferta para poder
competir por un mercado mas amplio. El resultado ha sido que, tras la pandemia, una parte
de los turistas no solo han hallado un tipo de alojamiento con una oferta atractiva, sino que
lo han hecho en un momento en que su competitividad y calidad esta en auge, lo que ha
llevado a que el repunte puntual de la demanda durante la pandemia se haya convertido en
algo mucho mas estructural.
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Una de las cuestiones que emerge de este analisis es saber cual es el margen de crecimiento
que se le presenta al sector. En retrospectiva, antes de la pandemia, este sector llevaba 20
anos sin ganar peso dentro del mercado de alojamiento. Como mostramos en el grafico
siguiente, entre 2001 y 2019 absorbia entre el 8,2% y el 8,8% de la demanda total. Con el
estallido de la pandemia, esta cuota de mercado se increment6 hasta el 15,0% en 2020,
gracias a que rapidamente fue capaz de recuperar cotas de demanda doméstica similares a
las de 2019. En los anos posteriores, debido a la recuperacién de la demanda turistica en el
resto del mercado de alojamiento, se observa una normalizacién de las cuotas de mercado
del camping, que se situan en el 10,1% en 2022. Un registro que se mantiene estable cuando
miramos los ultimos 12 meses con datos disponibles (10,0% entre mayo de 2022 y abril de
2023).

Distribucion de la demanda en el mercado del alojamiento
% de las pernoctaciones totales
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

De cara a los préximos anos, seria de esperar que el sector continte atrayendo a una porcion
mayor del mercado. Para saber hasta qué punto, es interesante hacer un andlisis por territorio,
en el que podemos observar algunos modelos a seguir y hacia donde esperariamos que
tendiese parte del sector.

De cara a los proximos anos, seria de esperar
que el sector continue atrayendo a una
porcion mayor del mercado del alojamiento
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Como hemos apuntado, en el conjunto de Espana, el peso del sector del camping se sitda
en el 10,1% (datos de 2022). Por comunidad autdbnoma, encontramos seis casos en los
que el peso se sitla entre el 20% y el 25%. Ademas, no se trata de comunidades donde
el sector turistico sea relativamente pequeno y poco competitivo en el que el sector del
camping hubiera tenido mas «sencillo» absorber una buena porcién del mercado. Se trata
de Cataluna, Murcia y la Comunitat Valenciana, que despuntan entre los destinos turisticos
mas desarrollados de Espana y Europa. Estos tres ejemplos ilustran que, con una buena
gestidn y una apuesta clara, el camping tiene capacidad para atraer a mas mercado, sobre
todo en comunidades autbnomas donde su peso es algo menor, pero donde también se
estan registrando tasas de crecimiento muy abultadas. En este sentido, destaca el gran
potencial de crecimiento que se presenta en Andalucia, donde el sector turistico esta ya
muy consolidado, y donde el camping esta creciendo a gran velocidad (las pernoctaciones
de 2022 se situaron un 25,5% por encima de 2019), pero aun presenta cuotas de mercado
relativamente reducidas (8,6%). También es el caso en otras comunidades, donde el sector
turistico goza de menor protagonismo, como Asturias, donde el sector del camping ya esta
relativamente consolidado (16,9% del mercado) o en Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn y
Galicia, con un peso algo mas reducido, pero con gran capacidad de crecimiento en turismo
rural y de naturaleza, donde el camping tiene histéricamente buen encaje.

Con una buena gestion y una apuesta clara,

el campingtiene capacidad para atraer a mas
mercado, sobre todo en CC.AA. donde su peso
es algo menor, pero donde también se estan
registrando tasas de crecimiento muy abultadas
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Peso y evolucion reciente del sector del camping en las comunidades autonomas
% sobre las pernoctaciones totales y tasa de variacion entre 2022 y 2019

Peso del camping en el mercado
de alojamiento

Crecimiento de Crecimiento de

Variacion (p. p.) las pemoctaciones las pemoctaciones en

2022 vs. 2019 en campings otros alojamientos

(2022 vs. 2019) (2022 vs. 2019)

== LaRioja 25,5% 26,0% w05 -8,2%

i Cantabria 25,4% 26,1% w 0,7 B o25%

R R Murcia 24,3% 22,0% a23 6.3% | 68%
== cataluiia 23,5% 20,6% A29 8,2% . 83%
Il crnavama 20,4% 16,9% A 35 22,2% -3 550
= comunitatValenciana 19,4% 179% a5 5,3% | 50%
Bl rAsturias 16,9% 13,5% A34 29,0% 1,3% [
5= Aragon 16,8% 14,9% A9 1,9% 2,470
BE PaisVasco 11,3% 9,9% a4 19,1% 3.2%
== ESPANA 10,1% 8,7% A 10,2% | 61%
", Galicia 9,8% 9,0% 408 12,7% 2,2%
=== Andalucia 8,6% 6,4% a22 25,5% | 84%
B3 Castillay Leon 8,0% 7.0% A10 11,0% 409
= Extremadura 7,8% 8,2% 04 B 33% 1,2%
B | castilla-La Mancha 7.3% 6,3% 1,0 19,7% 2,3%
B c Madrid 3,9% 3.2% a07 9,3% S Nn9%
EE= llies Balears 0,4% 0,3% 0,1 6,0% 37
[N canarias 0,2% 0,1% 0,1 37% [ 70%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

En definitiva, el sector turistico espanol es diverso, y ahi reside una de sus grandes
fortalezas. El desarrollo del sector del camping en Espana es una muy buena noticia para la
competitividad de la industria turistica, mas aun sabiendo que este desarrollo nace de una
modernizacion del sector muy profunda, tanto en su gestion (por la entrada de capital) como
en su modelo de negocio (mas colmado de oferta complementaria). De cara a los préximos
anos, esperamos que esta tendencia de crecimiento se consolide, generando oportunidades
en destinos turisticos menos desarrollados y redistribuyendo mejor la generacion de riqueza
de la industria turistica.
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Turismo

Principales indicadores del sector turistico
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

Promedio | Promedio | Promedio | Promedio | Promedio | Promedio Tende
2000-2007" | 2008-20142 | 2015-2019° 2020 2021 2022

Fecha del
imo dato

mﬁﬁ Indicadores de actividad

PIB total 3.4 -1,2 2,6 55 556 55 4,2 1T 2023
PIB turistico 1,7 -0,7 4,6 -56,8 49,1 54,9 = 2021
& Mercado laboral
Afiliados total 3,5 -2,3 41 2,6 2,6 3.9 1,4 jun-23
Afiliados en el sector turistico 4,4 -1,0 4,0 2,4 24 10,4 20,6 abr-23
Servicios de alojamiento 4,9 -0,8 4,9 5,1 5,1 23,2 40,9 abr-23
Servicios de comidas y bebidas 4,6 0,9 4,0 2,2 2,2 10,6 21,6 abr-23
Agencias de viajes/operadores turisticos 5,6 -2,8 5,7 -6,9 -6,9 78 6,3 abr-23
Otros servicios turisticos 41 -3,1 3,6 2,3 2,3 6,7 14,8 abr-23
'Kp Balanza de pagos
Ingresos por turismo (% del PIB) 4,7 4,6 5,6 1,4 2,4 5,2 3,8 [¥8s) 1T 2023
Pagos por turismo (% del PIB) 1,2 1,2 1,7 0,7 0,9 1,6 0,8 o 1T 2023
Saldo turistico (% del PIB) 3,6 34 39 0,8 1,6 3,7 3,0 1T 2023
K8) indicadores de demanda turistica
Turismo internacional
Numero de turistas internacionales 3,8 2,2 5,2 -774 64,7 129,8 17,6 may-23
Procedencia: Reino Unido - 4,6 3,5 -82,5 36,6 251,5 10,4 may-23
Procedencia: Alemania - 5,7 1,6 -78,6 1178 875 8,7 may-23
Procedencia: Francia - 1.1 1,4 -65,2 49,8 734 241 may-23
Procedencia: Italia - 14,1 4,8 -79.1 79,8 135,5 18,6 may-23
Procedencia: Estados Unidos - 1,2 15,8 -879 97,8 251,1 38,8 may-23
Procedencia: resto de Europa - - 76 -775 82,7 118,0 2,8 may-23
Procedencia: fuera de Europa - - 13,0 -79,2 6,9 205,0 53,9 may-23
Gasto total de los turistas internacionales 54 34 79 -78,5 76,4 149,7 20,8 may-23
Duracién media (dias) - - 76 6,6 8,4 77 6,4 may-23
Gasto medio diario por persona (€) - - 141,7 104,0 133,3 158,8 185,0 may-23
Turismo doméstico
Pernoctaciones - - 0,1 -30,6 23,7 9,1 -0,1 feb-23
Duracién media (dias) - - 35 4,3 3,6 3,7 2,5 feb-23
Gasto medio diario por persona (€) - - 51,2 40,5 50,7 63,2 75,2 feb-23
kla= Indicadores de oferta hotelera
Nuamero de plazas hoteleras ofertadas 3,3 1,2 1,3 -51,2 44,2 39,2 3.1 may-23
Categoria: 4 o 5 estrellas 9,7 3,6 3,0 -53,4 53,4 42,7 3,0 may-23
Resto de categorias 0,2 -0,8 -04 -48,7 34,8 35,2 3,1 may-23
Grado de ocupacion hotelera (p. p.) -0,4 0,2 1,2 -31,9 16,7 18,4 0,5 may-23
Categoria: 4 o 5 estrellas -0,6 0,6 0,7 -36,0 18,3 19,9 0,2 may-23
Resto de categorias -0,5 -0,5 1,4 =272 14,7 16,3 0,8 may-23
Tarifa media diaria (ADR)® - 0,2 41 -28,7 31,6 20,8 8,1 may-23
Categoria: 4 o 5 estrellas - -0,8 a1 -25,7 30,5 171 79 may-23
Resto de categorias - 0,4 3,2 -31,6 275 25,9 8,6 may-23
Ingresos por habitacion disponible (RevPAR)’ - 0,6 6,9 -60,0 61,9 67,9 13,5 may-23
Categoria: 4 o 5 estrellas - 0,4 5,6 -60,0 60,2 66,8 1,7 may-23
Resto de categorias - -1,3 76 -578 54,9 65,4 18,0 may-23

Notas: 1. Para los indicadores numero de turistas internacionales y gasto total de los turistas internacionales el promedio corresponde a 2004-2007. 2. Para los
indicadores nimero de turistas internacionales por procedencia, el promedio corresponde a 2013-2014. 3. Para el indicador de pernoctaciones domésticas, el
promedio corresponde a 2016-2019. 4. Ultimo dato disponible para el ano 2023. 5. El sol indica un crecimiento superior al promedio 2015-2017 menos 1/4 de
desviacion estandar, el sol con nube indica un crecimiento mayor al promedio 2015-2017 menos una desviacion estandar, la nube indica un crecimiento nega-
tivo o un crecimiento mayor al promedio de 2015-2017 menos dos desviaciones estandar y la lluvia un crecimiento menor al promedio 2015-2017 menos dos
desviaciones estandar. 6. ADR indica average daily rate. 7. RevPar indica revenue per available room.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, del MITRAMISS y del Banco de Espana.
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CaixaBank Research

Los Informes Sectoriales v el resto de publicaciones de CaixaBank Research estan
disponibles en la web www.caixabankresearch.com. A través de nuestros estudios,
intentamos estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los
sectores de la sociedad, y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno
socioecondmico de nuestro tiempo.

ﬂrp_g_biliario

Informe Inmobiliario 2S 2023
El mercado inmobiliario
espanol se esta
desacelerando a un ritmo
mas suave del esperado.

En los préximos trimestres
esperamos un ajuste de

las compraventas y una
ralentizacion del crecimiento
del precio de la vivienda.

Industria manufacturera

Informe Sectorial

Informe de Industria
Manufacturera 2023

En 2023, la industria
manufacturera espanola se
enfrenta a la subida de tipos
de interés, los efectos de los
problemas de abastecimiento
de determinados insumos

y el encarecimiento de los
costes de produccion.

&__qrualimentarin

T— 1t -

Informe Agroalimentario
2S 2022

La guerra en Ucraniay

su impacto en los precios
de la energia y de las
materias primas agricolas
seguiran condicionando
las perspectivas del sector
agroalimentario espanol.

IM

Informe Mensual

Anadlisis de la coyuntura
economica espanola,
portuguesa, europea e
internacional, asi como de la
evolucién de los mercados
financieros, con articulos
especializados sobre temas
clave de la actualidad.

Notas Breves de Actualidad
Economica y Financiera
Valoracion de los principales
indicadores macroeconémico
de Espana, Portugal, la
eurozona, EE. UU. y China,

y de las reuniones del Banco
Central Europeo y de la
Reserva Federal.

Monitor de consumo
Andlisis mensual de la
evolucion del consumo en
Espana mediante técnicas
big data, a partir del gasto
con tarjetas emitidas por
CaixaBank, del gasto de no
clientes en TPV CaixaBank
y de los reintegros en
cajeros CaixaBank.

| hl www.caixabankresearch.com @ research @caixabank.com 9 @CABK Research % Newsletter

El Informe Sectorial es una publicacion de CaixaBank Research que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que
consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en
ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y pueden estar suje-
tas a cambios sin notificacidn previa. Se permite la reproduccion parcial del Informe Sectorial siempre que se cite la fuente de forma
adecuada y sea remitida una copia al editor.

© CaixaBank, S.A., 2023 Depésito legal: B 3370-2020
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Con la reactivacion del turismo, llega también el
momento de dar un nuevo impulso a tu negocio.

En CaixaBank Hotels & Tourism te ayudamos con
soluciones diferenciales y con expertos en el sector
muy cercanos. Ademas, te ofrecemos la financiacion!
que necesitas para acompafiarte en tu crecimiento

y para llevar a cabo la transformacién sostenible

de tu establecimiento, un paso fundamental para llevar
tu negocio a la excelencia.

Si necesitas ayuda o tienes alguna
consulta, contacta con tu gestor
de CaixaBank Empresas o entra en
www.CaixaBank.es/empresas

€ CaixaBank

Hotels & Tourism

1. La concesion de la operacion esté sujeta al analisis de la solvencia y de la capacidad de devolucién del solicitante, en funcién de las politicas de riesgo
de la entidad. NRI: 22828-2023-17195
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