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Economia espanyola

La caiguda de les importacions a Espanya permet una millora substancial del déficit comercial des de comen¢ament
d’any. Al novembre, destaquen les caigudes importants en volum tant d’exportacions (—6,7% interanual) com
d’importacions (-7,7% interanual), amb preus unitaris que es mantenen estables per a exportacions i que cauen
lleument per a importacions. Tot i aix0, en termes de I'acumulat de I'any fins al novembre, les exportacions mostren
una lleu reduccié del 0,7% interanual, enfront de la considerable disminucié de les importacions (—6,8% interanual). El
deficit comercial se situa en 37.158,3 milions d’euros, fet que representa una millora substancial davant el déficit de
63.602,9 milions registrat el novembre de I'any anterior. Destaca la contribucid positiva al deficit comercial dels sectors
de béns d’equipament, amb un augment del 12,1% interanual d’exportacions, i el sector automobil, les exportacions
del qual han augmentat el 23,3% interanual.

Espanya: comerg exterior de béns*
Dades acumulades de 12 mesos (milions d'euros)
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Mota: *Dades nominals, série sense desestacionalitzar. Energia ne inclosa.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes.

Prossegueix la moderacié de I’activitat al mercat immobiliari espanyol. Aixi, al novembre es van realitzar 46.888
compravendes d’habitatge, un 15,1% menys que el mateix mes de I’any anterior, cosa que situa I'acumulat de I'any
fins al novembre un 9,3% per sota del mateix periode del 2022, pero encara un 16,9% per sobre del mateix periode
del 2019. Per tipus d’habitatge, al novembre les compravendes d’habitatge nou van recular un 11,1% interanual i les
de segona ma, un 16,0%.

Espanya: compravenda d’habitatges
Dades acumulades de 12 mesos (milers d’habitatges)
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Els indicadors d’activitat a la industria i serveis a Espanya van millorar al novembre. Aixi, la xifra de negocis a la
inddstria va augmentar un 1,7% intermensual al novembre, amb creixements en tots els sectors que componen
I'indicador, excepte en energia, que va baixar un 3,5% intermensual. Tot i aix0, en termes interanuals la xifra de negocis
encara se situa un 2,3% per sota. Aixi mateix, la xifra de negocis al sector serveis també va registrar un avan¢ de I'1,1%
intermensual i del +0,2% en termes interanuals. Tots els sectors van presentar avangos intermensuals, amb I'excepcié
de I'hostaleria.

Economia internacional

La Xina compleix els seus objectius de creixement per al 2023. El PIB va créixer un 1,0% intertrimestral en el 4T 2023
iun5,2% interanual (1,5% i 4,9%, respectivament en el 3T), fet que va situar I'avang en el conjunt del 2023 en el 5,2%,
lleugerament per sobre de I'objectiu governamental del 5,0%. Els indicadors d’activitat mostren una certa acceleracié
en el tancament d’any i destaquen la produccio industrial i les exportacions que, en tots dos casos, es beneficien de
les politiques de retallada de preus en sectors com I'automobilistic i el de les tecnologies verdes, amb I'objectiu de
guanyar quota de mercat internacional, en el context actual de desacceleracid global. Tot i aquesta reactivacio de final
d’any, persisteixen els riscos a la baixa en el creixement per als propers mesos a causa, sobretot, dels problemes que
continuen afectant el sector residencial. Aixo explica que anticipem una desacceleracié fins a ritmes al voltant del 4,6%
el 2024, en linia amb el consens d’analistes (vegeu la Nota Breve).

Xina: PIB
Variacio (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'Oficina Nac. Estad. xinesa.

L’economia dels EUA tanca I’any amb bon peu. Al desembre, les vendes al detall van augmentar un 0,6% intermensual
(+0,3% al novembre), cosa que suggereix que el consum privat continuaria sent el principal motor del creixement del
PIB en el 4T, mentre que la produccié industrial va créixer amb prou feines un 0,1%, després d’estancar-se el mes previ.
Les perspectives per a I'dltim trimestre del 2022 sén forga positives, tal com assenyalen els nowcastings elaborats per
la Reserva Federal d’Atlanta i de Nova York, que apunten a taxes de creixement del PIB en el 4T superiors al 0,5%
intertrimestral. D’altra banda, I'atencié durant bona part de I'any se centrara també en la politica, una vegada que
s’han iniciat les eleccions primaries entre els grans partits i I’'expresident Donald Trump va assegurar la seva victoria
com a candidat republica a I’estat d’lowa.

Es confirma que Alemanya va caure en recessio el 2023. De fet, I'Oficina d’Estadistica alemanya va anunciar que el
PIB, en termes ajustats de preus i efecte calendari, va retrocedir el 2023 un 0,1% (+1,9% el 2022), la qual cosa resulta
compatible amb una variacié intertrimestral del PIB en el 4T 2023 en el rang del 0,0%/-0,1%. A més, sembla poc
probable que assistim a un repunt significatiu de I'activitat en aquest inici d’any, tal com es desprén de I’enquesta de
clima economic ZEW: al gener, revela que gairebé el 49% dels enquestats anticipa que la situacié a Alemanya seguira
igual, davant d’un 33% que n’espera una millora. Finalment, I'enquesta a consumidors elaborada pel BCE mostra que
al novembre les expectatives de les llars per a la inflacid a un any vista van caure fins a minims des del febrer del 2022:
3,2%, després del 4,0% esperat a I'octubre.

www.caixabankresearch.com 2



http://www.caixabankresearch.com/
https://www.caixabankresearch.com/ca/publicacions/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/internacional/economia-china-cumple

€ CaixaBank

Research Del 12 al 19 de gener del 2024

Alemanya: PIB
Variacio (%)
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Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de I'Cficina Federal d'Estadistica alemanya.

Mercats financers

El mercat continua apostant per una relaxacié de la politica monetaria més agressiva del que deixen entreveure els
bancs centrals. Des de comencament d’any, els mercats de deute han corregit part dels forts moviments registrats
I’4ltima part del 2023, cosa que s’ha traduit en pujades en les rendibilitats al llarg de les corbes sobiranes de gairebé
15 p. b. tant a Europa com als EUA. Aquests moviments han respost al modest ajustament d’expectatives sobre els
propers moviments de tipus dels bancs centrals: els inversors han rebaixat les probabilitats d’una retallada de tipus a
Europa a I’abril, del 100% al 80%, i als EUA al marg del 80% al 60%. Tot i aquests ajustaments, els mercats continuen
apostant per un escenari de baixades de tipus que és més agressiu del que els principals bancs centrals semblen tenir
ala seva agenda, com aixi recalquen en cadascuna de les seves intervencions/declaracions. De fet, els Gltims indicadors
coneguts semblen recolzar el missatge dels bancs centrals: als EUA es van publicar unes vendes detallistes millor del
gue s’esperavailes sol-licituds de desocupacié mostren un mercat laboral resilient, mentre que al Regne Unit la inflacid
va ser més gran del que s’esperava (vegeu la seccié d’Internacional). Pel que fa al mercat de renda variable, els
principals indexs de borsa van tenir sessions negatives, pero un impuls de les grans tecnologiques a finals de setmana
els deixen practicament plans, excepte a Asia, on les borses van reaccionar negativament a la pérdua d’empenta de
I’economia xinesa en el 4T 2023 (vegeu la noticia de la seccid d’Internacional). Aquesta noticia va pesar de manera
important en la cotitzacio del cru, exercint pressié a la baixa enmig d’una escalada de tensions al Proxim Orient després
de nous atacs al Mar Roig. Pel que fa a altres materies primeres, la referencia de gas europeu manté el cami baixista,
cotitzant per sota dels 30 euros/MWh, nivells que impliquen una cotitzacié un 50% inferior a fa un any. Per la seva
banda, el dolar es va mantenir relativament estable davant les seves principals contraparts, mentre que la lliura
esterlina va experimentar un repunt després de conéixer-se que la inflacid britanica al desembre va ser més elevada
del previst.

El BCE davant la crida dels mercats. El BCE es reuneix el proper 25 de gener amb uns mercats que aposten per una
primera retallada de 25 p. b. a I'abril i baixades totals properes als 150 p. b. el 2024. La nostra posicié és més
conservadora que la que descompta el mercat: és cert que la inflacid ha millorat més del que s’esperava els ultims
mesos, pero en part ho ha fet per factors que ja no estaran «operatius» el 2024 (com els efectes base de I’energiai la
normalitzacio dels colls d’ampolla globals), de manera que preveiem una disminucié més gradual de les pressions de
preus en els propers trimestres. Ates I'alentiment en la desinflacid, considerant que encara hi ha incertesa sobre els
efectes de segona ronda (limitats fins ara) i amb una activitat feble, pero amb un mercat laboral solid i perspectives de
reactivacié del creixement al llarg de I'any, pensem que el BCE afavorira retallades més graduals i, el proper dia 25,
allunyara les expectatives de baixades de tipus rapides i significatives. En aquest sentit, les ultimes declaracions, com
les de Christine Lagarde des de Davos, suggereixen que la primera retallada no arribara abans del juny, mentre que les
actes de la reunid del desembre, publicades recentment, reflecteixen preocupacié sobre I'optimisme dels mercats
financers i el risc que les seves expectatives de retallades provoquin una relaxacié indesitjada de les condicions
financeres (vegeu la Nota Breve).
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Var. setmanal

Acumulat 2024

(punts basics)

Var. interanual

Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 3,97 3,93 4 6 158
EUA (Libor) 5,32 5,32 +0 -1 67
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 3,66 3,64 +2 15 36
EUA (Libor) 4,80 4,79 +1 3 -1
Tipus 2 anys Alemanya 2,69 2,52 +17 29 16
EUA 4,35 4,14 +21 10 22
Alemanya 2,35 2,18 17 41 28
Tipus 10 anys EUA 4,14 3,94 20 26 75
Espanya 3,27 3,09 18 37 28
Portugal 3,18 2,77 41 63 28
Prima de risc Espanya 92 91 1 -4 -1
(10 anys) Portugal 83 58 25 22 0
Renda variable (percentatge)
S&P 500 4.781 4.784 -0,1% 0,2% 22,6%
Euro Stoxx 50 4.453 4.480 -0,6% -1,5% 8,8%
IBEX 35 9.880 10.095 -2,1% -2,0% 12,4%
PSI 20 6.323 6.538 -3,3% -1,2% 7,9%
MSCI emergents 961 996 -3,5% -6,1% -6,5%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,088 1,095 -0,7% -1,5% 0,4%
EUR/GBP lliures per euro 0,856 0,859 -0,3% -1,3% -2,1%
USD/CNY yuans per dolar 7,196 7,168 0,4% 1,4% 6,2%
USD/MXN peso per dolar 17,162 16,868 1,7% 1,1% -9,6%
Materies Primeres (percentatge)
{ndex global 97,2 98,0 -0,8% -1,5% -13,1%
Brent a un mes S/barril 79,1 78,3 1,0% 2,7% -8,2%
Gas n. a un mes €/MWh 27,9 32,0 -12,8% -13,8% -54,1%

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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