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El precio de la energia, todavia, no se ha visto muy afectado por el < CaixaBank
conflicto en Oriente Medio
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Fuente: CaixaBank Research,a partir de datos de Bloomberg.
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El impacto sobre |la cotizacion del crudo no tiene nada que ver
con lo sufrido en crisisanteriores

Impacto de eventos geopoliticos en el precio del petroleo
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. . s . . . 74 CaixaBank
La inflacion sigue en el camino hacia el 2% x

Eurozona: inflacion general y nucleo Coste de contenedores en distintas rutas maritimas
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Nota: Nucleo excluye delindice de precios la energia ytodos los alimentos. Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datosde Freightos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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L, . . L, 74 CaixaBank
Las dinamicas van en la buena direccion K Caixabank

% encuestas a empresas
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Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datosde la Comisidn Europea.
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El BCE mantiene la dependencia de los datos y rehuye dar fechas

Euribor 12M
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@ Reunion del 25 de enero y siguientes pasos

El BCE reiterd la intencién de sostener sus tipos de interés en los niveles
actuales tanto tiempo como sea necesario (depo al 4,00%, refi al 4,50%), y
Christine Lagarde precisé que todavia es pronto para valorar recortes de tipos.

Los datos econdmicos que se han conocido desde diciembre hanido en la linea
esperada por el BCE, que ve una actividad débil a corto plazo pero espera que
vaya de menos a mas a lo largo de 2024.

El BCE valoré en positivo los ultimos datos sobre precios, pero, segun dijo
Lagarde, antes de mover ficha necesitan mas datos y tener mas confianza en la
vuelta de la inflacidn al objetivo.

Las tensiones del Mar Rojo se han afiadido al mapa de riesgos del BCE, aunque
recibiendo relativa poca atencion en los comunicados y rueda de prensa.

Los mercados hicieron una lectura dovish de la reunién y mantienen unas
expectativas de tipos con un primer recorte del BCE en abril y bajadas
acumuladas de 140 p. b. en 2024.

Previsiones a diciembre 2022 2023 2024 2025 2026
Crecimiento del PIB 3,4 0,6 (0,7) 0,8 (1,0) 1,5 (1,5) 1,5
Inflacién general 8,4 5,4 (5,6) 2,7 (3,2) 2,1(2,1) 1,9
Inflacidn nucleo 3,9 5,0(5,1) 2,7 (2,9) 2,3(2,2) 2,1

Nota: Entre paréntesis, previsiones anteriores (septiembre).
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En el comienzo del 1T se mantienen las dinamicas vistas en 2023: < CaixaBank
crecimientosolido en EE. UU. y debilidad en |la eurozona

PMI manufacturas PMI servicios
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Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datosde Markit. Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datosde Markit.
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Cuadro macroecondmico: la publicacion reciente de los datos del < CaixaBank
4T, nos llevan a revisar las previsiones para 2024

PIB EN REVISION Inflacion

2022 2023 2024 2022 2023 2024

» La actividad mundial aterriza a ritmos dispares. Mientras que
Economia mundial 3,5 2,8 2,9 8,7 6,9 5,2 EE. UU. sostiene un crecimiento sélido, la eurozona mantiene
la atonia. Sin embargo, el crecimiento del PIB de 2023 ha sido

Economiasavanzadas 2,6 1,4 1,1 7,3 4,6 2,6 mejor de lo esperado a inicios de afio.
EE. UU. 1,9 2,5 08 8,0 41 24 » Ladesinflacion sigueavanzandoen EE. UU. y la eurozona.
Eurozona 3,4 0,5 0,7 8,4 >4 31 » En 2023, esta buena dinamica se explica, entre otros,
Alemania 19 0,1 03 87 6,0 33 por la distension energética, la desaparicion de los
cuellos de botella globales y unos efectos de segunda
Francia 2,5 0,9 0,7 59 5,7 2,9 ronda hasta el momento contenidos.
Italia 3,9 0,7 0,6 8,7 5,9 2,9 » Estas dindmicas desinflacionistas tienen visos de
continuar en 2024 aunque hay incertidumbre sobre la
Espaiia 5,8 2,5 1,4 8,4 3,5 3,6 velocidad con la que la inflacién podra recorrer esta
i “Ultima milla” desde la zona del 3% hasta el 2%.
Economias 4,1 3,9 4,2 98 85 7,1 , i N
emergentes » La economia espanola destaca positivamente entre las
grandes economias europeas.
China 3,0 5,2 4,6 2,0 0,2 2,0

Fuente: CaixaBank Research (Escenariovigente, elaboradoen Octubre 2023).
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7)€ CaixaBank

Economia espanola




Economia espanola: El PIB crecido un 2,5% en 2023y los indicadores de 7€ CaixaBank
enero senalan que el buen pulso se mantiene

PMI Aumento mensual de afiliados
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datosde Markit. Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de MSSM.
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El consumo modera el ritmo de crecimiento K CaixaBank

Gasto tarjetas espafnolas!? Gasto tarjetas extranjeras!
Variacion interanual (%) Media mévil 4 semanas Variacion interanual (%) Mediamévil 4 semanas
12 50
45
10
40
35
8
30
6 25
20
4
15
5 10
5
0 0
m NN MmN N M N N M M M M M M N M o o <
I T B D SV S SR B B S I B I - B B R B .
¢ ¢ 8 £ x¥ £ % 2 £ 3 5 S & £ £ 3 ¢ & 9 DA O S S S S S SO BRI ED
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2023:8,9%en 1T,5,0%en 2T, 5,5%en 3T, 5,2% en 4T. 19%en4T.

Nota: (1) Para evitar sesgos tras la incorporacion de clientes de Bankia, el indicadorinduye el gastoylos reintegros con tarjetasemitidas por CaixaBank (exduyendo lasde clientes provenientes
o compartidos con Bankia) yel gastoylos reintegros con tarjetasextranjeras en TPV y cajeros de CaixaBank (excluyendolos de comerdos provenientesy compartidoscon Bankia).
Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datosinternos de CaixaBank.
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isti ' ' CaixaBank
El sector turisticosigue pujante 7€ CaixaBan

Indicadores de turismo extranjero en Espana Llegadas de turistas internacionales
Variacién con respecto al mismo mes de 2019 En millonesy %
Proyeccion Variacion
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Fuente: CaixaBankResearch a partir de datosdel INE. Fuente: CaixaBankResearch a partirde datosdel INEyOIT.



El endurecimiento monetario se transmite gradualmente a hogaresy € CaixaBank
empresas, en un contexto de desapalancamiento del sector privado

Tipos de interés del saldo vivo de préstamos a Deuda de los hogares y empresas
empresas y hogares (vivienda) % del PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BDE.
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Inmobiliario

Informe Sectorial

Desaceleracion en el
sector inmobiliario espanol

Un retroceso de las
compraventas mas
moderado de lo previste

Comprar una viviend
en Espana y contrataria
hipoteca siendo extranjero

Alquilar una vivienda:
incremento de precio

y la necesidad de aumentar
la oferta asequible

Los mercados inmobiliarios
internacionales ante

el endurecimiento de

la politica monetaria

»  Demanda

» Oferta

»  Precios

TK CaixaBank

» Situacion y perspectivas
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Situacidn de la demanda: enfriamiento evidente, pero menor de lo

:K CaixaBank

esperado y permanece en niveles historicamente elevados

Compraventa de vivienda

Numero de transacciones, acumulado 12 meses
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B Vivienda nueva Vivienda de segunda mano

Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datosde INE.

Factores de apoyo a la demanda

» Fuerte creacion de empleo (783.000
ocupados mas en 2023).

» Flujosdeinmigracion significativos (unas
600.000 personas).
» Desajuste entre una ofertade vivienda

nueva escasay unademanda quesigue
elevada.

» Situaciénfinancieradelos hogares
favorable.

» Resilienciadelacompraventade
extranjeros.

Acum. ene-nov. 2023

Usada: -10,4% interanual
Nueva: -4,3% interanual
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Situacion de la demanda: El nimero de hipotecas desciende mas que el 3K CaixaBank
numero de compraventas

Nueva produccion de crédito a vivienda Compras con hipotecas Tipo de interés medio al inicio de las hipotecas
Miles de millones EUR Ratio del nimero de hipotecas sobre el total Nov.23 constituidas y euribor a 12 meses
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. Cai : . . === Hipotecas a tipo variable === Euribor a 12 meses
Fuente: Caixabank Research, a partir de datos del BdE. Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datosde INE.

p. 17



Las compraventas de extranjeros resisten mejor la subida de los < CaixaBank
tipos de interés

Compraventas de extranjeros Compraventas por parte de extranjeros

(% total de compraventas)
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Fuente:CaixaBank Research, a partirdedatos del Colegio de Registradores. Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datosdel Colegio de Registradores.
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Situacion de la oferta: La brecha entre la produccion de nueva vivienday K CaixaBank

la creacion neta de hogares se ha ido ampliando

Visados de obra nueva y creacion neta de hogares
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[ Creacion neta de hogares e===\/isados de obra nueva

Nota: Los datos de nimero de hogares proceden de la EPA, excepto el periodo 2014-2019 (Encuesta continua de hogares).
Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datosdel MIVAU ydel INE.

Oferta muy limitada

>

Produccién vivienda nueva
(109.000 acum. nov.) pordebajo de
la creacidén anual neta de hogares
(287.000) en 2023.

Costes de construccion elevados,
pero estables (+3,7% en 2023 tras
+20% en 2021-22).

Incertidumbre sobre la debilidad
de la demanda.

El desajuste en ofertay demanda
persistira porlos elevados flujos
migratorios (1 millén en 2022-23).
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El precio de la vivienda quiebran |la tendencia a la desaceleracion en el X CaixaBank
3T 2023, vy el precio de la obra nueva repunta

Precio de la vivienda Precio de la vivienda: nueva y de segunda mano
Variacioén interanual (%) indice (2015 = 100)
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Fuente: CaixaBankResearch, a partirde datosdel INE, Colegio de Registradores y MITMA. Fuente: CaixaBank Research, a partirde datosdel I NE.
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El precio de la vivienda crece mas en las provincias que atraen mas < CaixaBank
poblacion
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Los precios de |la vivienda en los municipios turisticos son mas altos y € CaixaBank

crecen con mas vigor

.-| " Precio de la vivienda

Euros por metro cuadrado
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Nota: Un municipio se considera turistico (o no turistico) si el porcentaje de gasto en TPV CaixaBank con tarjetas extranjeras fu e superior (o inferior)al 10% del total en 2019. Datosacumulados de 4 trimestres para
municipios con mds de 100 compraventasal trimestre.

Fuente: CaixaBank Research,a partir de datos del Mitma.
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‘ Los precios de |la vivienda por municipios muestran una tendencia positiva

Distribucion de los municipios segun la variacion interanual del precio de la vivienda

Porcentaje de municipios
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Fuente: CaixaBankResearch, a partir de datosdel Mitma.
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En 2024, el sector inmobiliario seguira en zona de desaceleracion, 3K CaixaBank

pero el ano ira de menos a mas

Reloj inmobiliario de CaixaBank Research
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Nota:Seexcluyeel periodo 2010-2011 debido al efecto provocado porincentivos fiscales.
Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos del INE, Mitmay previsiones de CaixaBank Research.

Mejoramos las previsiones para el
mercado inmobiliario espaiol en 2024-
2025 debido ala resiliencia del mercado
inmobiliarioen 2023, la mejora de las
perspectivas econdmicas para 2024y la
expectativade que el BCE pueda empezar
a bajarlostiposdeinterés antesdel
verano.

Los factores que han apoyado el sector
inmobiliarioen 2023 seguiran presentes
en 2024 aungue con menor intensidad.

La ausencia de desequilibrios reduce el
riesgo de un ajuste abrupto en el precio
de la vivienda o en el sector de la
construccion.
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Previsiones para el sector inmobiliario: revision al alza

PREVISIONES FEBRERO 2024

2021 2022 2023 2024 2025
Compraventas 592 550 552
(Miles) 266 650 (550) (510) (511)
Visados de obra nueva 110 115 125
(Miles) 108 109 (105) (105) (110)
Precio vivienda (MIVAU) 2,7 2,5
(Variacion anual, %) 21 >0 37 (1,4) (2,2)
Precio vivienda (INE) 37 74 4,3 3,5 2,5
(Variacién anual, %) ’ ’ (3,3) (1,4) (2,2)

Nota: Entre paréntesis, previsién anterior.
Fuente: CaixaBank Research.
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Inmobiliario

Informe Sectorial

Desaceleracion en el
sector inmobiliario espanol

Un retroceso de las

e [ 3 Podréis encontrar el informe

moderado de lo previste

Comprar una viviend e e ‘-- P en Ia Web

en Espana y contrate

lastaXere Bl de CaixaBank Research

Alquilar una vivienda:
incremento de precio
y la necesidad de aumentar

In ofevtn assqee www.caixabankresearch.com/informe-sectorial

Los mercados inmobiliarios
internacionales ante

el endurecimiento de

la politica monetaria

CaixaBank Research on Twitter y @CABK_Research
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El informe PRESENTACION DEL INFORME SECTORIAL INMOBILIARIO es una publicacion de CaixaBank, 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 ningun 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.

CaixaBank, S.A. Barcelona, 2023.
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