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Economia espanyola

La creacid d’ocupacié a Espanya perd una mica d’empenta en el 4T, pero el balang del 2023 és molt positiu. Aixi, en
el 4T I'ocupacid va créixer a un ritme intertrimestral del 0,6%, després del 0,75% anterior, amb un 2023 que, en conjunt,
va tancar amb molt bons resultats: 783.000 ocupats més a finals d’any, davant I'augment de 279.000 del 2022. Per la
seva banda, els aturats cauen en 25.000 persones durant el trimestre amb una taxa d’atur que, practicament, es manté
sense canvis en I'11,8%. En el conjunt del 2023, la caiguda d’aturats puja a 193.000 persones, fet que situa la taxa
d’atur en el 12,1%, davant del 12,9% del 2022.
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La morositat a Espanya torna a baixar al novembre. La taxa de morositat del sector privat va baixar lleugerament el
novembre del 2023 fins al 3,57% (3,60% a 'octubre i 3,68% al novembre del 2022). El descens lleu en la ratio de
morositat es va deure, exclusivament, a un efecte denominador: I'estoc de credit va augmentar (+9.400 milions d’euros
respecte a I'octubre), mentre que el volum de crédit dubtds es va mantenir estable.

Economia internacional

El PIB dels EUA va créixer el 2023 un 2,5%, sis vegades més del que s’esperava al comengament d’any. El PIB va
créixer en el 4T un 0,8% intertrimestral, per sobre del que s’havia previst i tancant un any en qué I’'economia nord-
americana ha anat batent, trimestre a trimestre, les expectatives. Després d’aquesta dada, el creixement per al conjunt
del 2023 va assolir el 2,5%, després de 1'1,9% del 2022, clarament per sobre de les previsions que s’estudiaven a inicis
del 2023 (0,4% esperat pel consens d’analistes de Bloomberg). La fortalesa exhibida per I’economia nord-americana
I'any passat, en un entorn de tipus d’interés elevats, s’ha degut, sobretot, al bon comportament del consum privat,
gracies a la robustesa del mercat laboral i als romanents de I'estalvi embassat durant la pandemia, i a 'empenta del
consum public. A més, sembla que I'inici del 2024 també sera positiu: I'index PMI va pujar al gener 1,4 punts, fins als
52,3, gracies al dinamisme renovat del sector serveis (+1,5 punts, fins a 52,9) i a la recuperacié del sector manufacturer,
gue ja acaricia creixements positius (+2,4 punts, fins a 50,3). En el pla politic, Donald Trump va guanyar les eleccions
primaries de New Hampshire amb el 54% dels vots i continua sent el favorit davant de Nikki Haley per liderar el partit
republica a les eleccions presidencials del 5 de novembre (vegeu la Nota Breve).
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L’any comenga amb una debilitat notoria a la zona de I’euro. De fet, el PMI va decebre el gener en pujar només 0,3
punts, fins a 47,9, i ja sén vuit mesos consecutius per sota del llindar de 50, que marca creixements positius. Aquest
comportament respon al major esgotament del sector serveis (48,4 vs. 48,8), en un context en que el deteriorament
al sector manufacturer podria haver tocat sostre, perd que continua lluny d’assolir creixements positius (46,6 vs. 44,4).
Per paisos, destaca la caiguda del PMI a Franca (44,2 vs. 44,8), que situa l'indicador en valors que apunten a un
deteriorament de I'economia gal-la més intens que el de la mitjana de la zona de I'euro; mentre que a Alemanya la
nova caiguda de I'index (47,1 vs. 47,4) apunta al fet que I'apatia exhibida a finals del 2023 es prolongara a l'inici
d’enguany. Aquest missatge de debilitat per a I'activitat a Alemanya es veu reforcat amb la caiguda d’1,1 punts de I'lfo
al gener, fins al 85,2, minims des del maig del 2020 i clarament per sota del llindar de 100 que correspon a una
economia que creix a ritmes propers a la seva mitjana de llarg termini.
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Mercats financers

El BCE manté els tipus sense canvis i no assenyala retallades. Reunié de transicido del BCE sense canvis en cap
instrument de politica monetaria i amb ajustaments en la comunicacié oficial més aviat marginals. EI BCE va reiterar la
intencié de mantenir els tipus d’interées en els nivells actuals tant com sigui necessari, i Christine Lagarde va precisar
gue encara és d’hora per discutir sobre retallades de tipus. De fet, Lagarde va defugir parlar d’un calendariiva recordar
gue segueixen una estratégia de «dependéncia de les dades». En aquest sentit, la valoracié de les uUltimes dades de
preus va ser positiva, pero, segons va assenyalar Lagarde, cal avangar més en el procés desinflacionista en curs i, abans
de moure fitxa, el BCE vol tenir més confianca en la tornada de la inflacié a I'objectiu. Per la seva banda, els mercats
van reforcar les seves expectatives de retallades de tipus després de la reunié i, amb un BCE que no va lluitar
explicitament contra allo cotitzat pels inversors, van reaccionar assignant una probabilitat propera al 90% per a una
primera baixada de 25 p. b. a I'abril (vegeu la Nota Breve).

Els inversors conclouen després de la reunié del BCE i les dades macro dels EUA que I’entorn economic continua sent
favorable. En el cas de la zona de I’euro, van reaccionar a la reunié del Consell de Govern del BCE amb baixades de
tipus al llarg de la corba, enfocats en el missatge de Lagarde que la inflacid subjacent mostra una via descendent i
diversos indicadors de creixement salarial ja estan baixant. Aquest moviment post-BCE va revertir la tendéncia previa
durant la setmana, que va acabar aixi amb caigudes en la rendibilitat del deute sobira i uns diferencials de risc plans.
També va augmentar la conviccié inversora en qué la primera baixada de tipus del BCE sera a I’abril, tal com es desprén
de la cotitzacié dels futurs del mercat monetari. Aquest entorn va continuar afavorint els guanys a la borsa, amb un
Euro Stoxx 50 que va assolir maxims des de I'any 2000, i avancgos en els principals indexs nord-americans explicats, una
setmana més, pel bon acompliment de les grans companyies tecnologiques. També la borsa xinesa ha registrat una
bona setmana, gracies a les mesures de suport publiques (prohibicié de les vendes en curt, injeccié de liquiditat al
mercat i retallada a la ratio de reserves requerides als bancs). Pel que fa al mercat de divises, el dolar s’aprecia
lleugerament davant dels seus principals parells davant la robustesa de I’'economia nord-americana i la capacitat de
maniobra que aixo pot suposar per a la Fed, amb un euro que s’havia mantingut pla durant la setmana fins a la reunid
del BCE, pero que es va depreciar després d’aquesta reunid. Finalment, al mercat de matéries primeres destaca el
repunt del cru, amb el barril de Brent de referéncia a Europa que sobrepassa els 80 dolars per les tensions al Mar Roig,
toti que la demanda global continua sorprenent a la baixa, i la produccid, en particular de paisos que no sén de I'OPEP,
a l'alga.

La Fed voldra moderar les expectatives dels mercats financers sobre les retallades de tipus el 2024. A |a reunié del
dimecres 31 creiem que la Reserva Federal mantindra sense canvis els tipus d’interes en l'interval 5,25%-5,50% i que,
possiblement, oferira algunes pistes sobre com pretén dur a terme la retallada dels tipus d’interés el 2024. Els mercats
financers anticipen un total de 150 p. b. de retallades en els tipus d’interés en el conjunt del 2024 i assignen una
probabilitat al voltant del 50% al fet que la primera baixada sigui al marg. Pensem que la Fed voldra moderar aquesta
expectativa (pel que fa a intensitat i fins i tot moment de Iinici) i explicara que encara no hi ha prou conviccié en el fet
que la inflacié s’hagi de situar aviat i de manera sostinguda en el 2%. En un context en que I'activitat econdmica no
dona signes de moderacio (el PIB va créixer un 0,8% intertrimestral en el 4T 2023 i el 2024 ha arrencat amb bon peu,
vegeu la seccié d’Economia internacional), el mercat laboral es manté tensionat i a la inflacid li costa baixar del 3%, la
Fed té arguments per, si més no, ser prudent.
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25-1-24 19-1-24 Var. setmanal Acumulat 2024 Var. interanual
Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 3,93 3,96 -3 2 146
EUA (Libor) 5,32 5,32 +0 -1 65
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 3,66 3,66 +1 15 31
EUA (Libor) 4,82 4,80 +2 5 -1
Tipus 2 anys Alemanya 2,62 2,74 -12 22 4
EUA 4,29 4,38 -9 4 11
Alemanya 2,29 2,34 -5 35 7
Tipus 10 anys EUA 4,12 4,12 0 24 63
Espanya 3,20 3,25 -5 29 1
Portugal 3,11 3,17 -6 56 2
Prima de risc Espanya 91 91 0 -5 -6
(10 anys) Portugal 82 83 -1 22 -6
Renda variable (percentatge)
S&P 500 4.8394 4.840 1,1% 2,6% 20,5%
Euro Stoxx 50 4.582 4.449 3,0% 1,3% 9,8%
IBEX 35 9.917 9.858 0,6% -1,7% 9,8%
PSI 20 6.295 6.314 -0,3% -1,6% 5,6%
MSCI emergents 988 971 1,8% -3,5% -6,1%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,085 1,090 -0,5% -1,7% -0,4%
EUR/GBP lliures per euro 0,853 0,858 -0,5% -1,5% -2,8%
USD/CNY yuans per dolar 7,174 7,193 -0,3% 1,0% 5,7%
USD/MXN peso per dolar 17,203 17,085 0,7% 1,4% -8,5%
Materies Primeres (percentatge)
index global 98,7 96,8 2,0% 0,1% -12,2%
Brent a un mes S/barril 82,4 78,6 4,9% 7,0% -5,8%
Gas n. a un mes €/MWh 27,8 28,4 -2,3% -14,1% -49,3%

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

POLS ECONOMIC és una publicacié de CaixaBank Research, que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank no es responsabilitza en cap cas de I'Us que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacio prévia.
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