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Las principales economias superan los niveles previos a la 3¢ CaixaBank
pandemia, si bien a distintas velocidades

PIB Crecimiento del PIB
indice (4T 2019 =100) Variacién intertrimestral (%)
110

1T 2023 2T 2023 3T 2023 4T 2023

105
EE. UU. 0,6 0,5 1,2 0,8

100
Eurozona 0,1 0,1 -0,1 0,0

95
Alemania 0,1 0,0 0,0 -0,3

90
Francia 0,0 0,7 0,0 0,0

85
Espaina 0,5 0,5 0,4 0,6

80
China 2,2 0,8 1,5 1,0

75

a7 1T 2T 3T 47 1T 2T 3T 47 1T 2T 3T a7 1T 2T 3T
2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023

——EE. UU. ———Eurozona = Alemania = Francia = Espafia

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y BEA.
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La inflacion los niveles desorbitados alcanzados en 2022

Eurozona: inflacion general y nucleo EE. UU.: inflacion general y nucleo
% %
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-1 -1
05/19 11/19 05/20 11/20 05/21 11/21 05/22 11/22 05/23 11/23 05/19 11/19 05/20 11/20 05/21 11/21 05/22 11/22 05/23 11/23
——General ——Nucleo ——General ——Nucleo
Nota: Nucleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos. Nota: Nucleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BLS.
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Las presiones desinflacionistas ganan terreno < CaixaBan

EE. UU.: Momentum del IPC Eurozona: Momentum del IPCA

Variacién intertrimestral desestacionalizada y anualizada (%) Variacién intertrimestral desestacionalizada y anualizada (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Las presiones desinflacionistas ganan terreno < CaixaBank

EE. UU.: composicion del momentum Eurozona: composicion del momentum

(% del total de componentes del IPC general) (% del total de componentes del IPCA general)
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Nota: El momentum se define como la variacion intertrimestral desestacionalizada y anualizada del IPC. Nota: El momentum se define como la variacion intertrimestral desestacionalizada y anualizada del IPCA.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Las presiones desinflacionistas ganan terreno

Presiones a las cadenas de suministros globales
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Nota: Global supply chain index. El promedio del indice es cero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de Nueva York.
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Expectativas de inflacion de 5 aflos en 5 anos
%
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Los bancos centrales proponen un entorno de menores tipos de interés

Tipo de interés sobre la facilidad de depdsito del @ Reunion del 25 de enero y siguientes pasos

BCE (depo)

%

4,25 » El BCE reitero la intencidn de sostener sus tipos de interés en los niveles
g’gg t:\‘ actuales tanto tiempo como sea necesario (depo al 4,00%, refi al 4,50%),

’ N - . . s ,

3,50 ‘\\‘s\~ y Christine Lagarde precisé que todavia es pronto para valorar recortes

DY N .

325 A S SN de tipos.

’ S \ \s

3,00 \\ s L. . .. .

2,75 SoSe » Los datos econdmicos que se han conocido desde diciembre han ido en
2,50 Sso la linea esperada por el BCE, que ve una actividad débil a corto plazo
g,ég . pero espera que vaya de menos a mas a lo largo de 2024.

1,75 » El BCE valoré en positivo los ultimos datos sobre precios, pero, segun
1,50 dijo Lagarde, antes de mover ficha necesitan mds datos y tener mas
1’33 confianza en la vuelta de la inflacion al objetivo.

8'23 » Las tensiones del Mar Rojo se han anadido al mapa de riesgos del BCE,
0’25 aunque recibiendo relativa poca atencién en los comunicados y rueda
0,00 de prensa.
-0,25 .. . ., .
050 » Los mercados hicieron una lectura dovish de la reuniéon y mantienen
0,75 unas expectativas de tipos con un primer recorte del BCE en abril y

S AR AAIAIIIAQAAIIIINITN bajadas acumuladas de 125 p. b. en 2024 (depo al 2,75% en dic.-2024).
5 285 8352455 %8584 5 883

Depo === Implicitosa 7/2 === Implicitosa31/12 === Implicitos a 31/10

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y Bloomberg.
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Los bancos centrales proponen un entorno de menores tipos de interés

Federal funds rate Reunidn del 31 de enero y siguientes pasos

%

5,75
ggg St » La Fed mantuvo los tipos de interés en el intervalo objetivo 5,25%-
\ “ . 7 . .
5:00 \\‘\\ ‘~\ 5,50% vy reiterd que es improbable que los vuelva a subir.
4,75 SeooNe V== - o . o
4,50 \\\ S » De hecho, ya esta girando su comunicacion y explica que su siguiente
4,25 NSNS ajuste de tipos serd para reducirlos. Sin embargo para bajarlos desea
N . . ./ ey s
g'gg Se. ver “una mayor confianza” en que la inflacién se situe de forma
3:50 sostenida en el 2%.
3,25
3,00 » Por ello, es improbable que en marzo se observe el primer recorte
g;g aunque, si no se producen nuevas sorpresas en la inflacion, a muy
’ ardar en junio la Fed podria iniciar los recortes de tipos.
225 tard la Fed pod I tes de t
2,00 . , .
1,75 » Los mercados asignan a dia de hoy un 20% a que el primer recorte sea
igg en marzo y estd 60% descontado para la reuniéon de mayo. Para finales
100 de afo los mercados financieros esperan que el tipo de interés se situe
0,75 en el rango 4,00%-4,25%, con un total de 5 recortes de 25 p .b. cada
0,50 uno.
0,25
0,00 R EE R R R EEEE R » La Fed sigue disminuyendo su balance a razén de 95 billones al mes,
D S pero en marzo comenzaran a discutir sobre la posibilidad de aminorar
g 8 5 ¢ o 5 Y o 5 c o ¥ Y o8 5 c o o Y : y
T & v 2 PP o v & v 2 P o v & w 2 P o T este ritmo de reducciodn.

=== |mplicitos a 07/02 === |mplicitos a 31/12 = == |mplicitos a 31/10
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal y Bloomberg.
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El mercado laboral ha sostenido la economia y el consumo privado en 3¢ CaixaBank
2023, sera el caso también en 20247

% %, interanual
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS y Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS y Eurostat.
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El mercado laboral ha sostenido |la economia y el consumo privado en

2023, sera el caso también en 20247

EE. UU: ahorro embalsado
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de San Francisco.

EE. UU: ahorro embalsado
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La geopolitica de nuevo en el centro del escenario, pero con un < CaixaBank
impacto moderado?

, . Encuesta elecciones presidenciales
Paises donde se celebran elecciones en 2024 P

M Joe Biden M Donald Trump  m Otros/Indecisos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Time. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Reuters.
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La geopolitica de nuevo en el centro del escenario, pero con un < CaixaBank
impacto moderado?

Trafico maritimo Coste de contenedores en distintas rutas maritimas
Volumen (millones de toneladas métricas) Dolares por contenedor de 40 pies
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—Cabo de B E Sudafri == Estrecho Bab el-Mandeb (M j
abo de Buena Esperanza (Sudafrica) strecho Bab el-Mandeb (Mar rojo) = Global == De China a Mediterranea === De China a EE. UU. oeste

Nota: Media movil de 7 dias.

. . Fuente: CaixaBank R rch, rtir Freightos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de IMF Port Watch. uente: CaixaBa esearch, a partir de datos de Freightos
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La geopolitica de nuevo en el centro del escenario, pero con un < CaixaBank
impacto moderado?

Precio del gas TTF Precio del petrdleo Brent
€/MWh Délares por barril
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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. . . , 3 CaixaBank
La debilidad de China no se extiende al resto de economias I CaixaBank

China: crecimiento del PIB Indicadores del sector inmobiliario
% indice (Base 100 = enero 2020)
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[ Variacion intertrimestral ——Variacién interanual Nueva construccién Compraventas Obra terminada*
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China. Notas: * Los datos se refieren a superficies totales (en millones de m2) construidas y vendidas.

Se utilizan promedios mdviles de 12 meses excluyendo enero y febrero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China.
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El crecimiento del PIB se acelera en el 4T 2023 < CaixaBank

Contribucion al crecimiento intertrimestral del PIB Contribucion al crecimiento anual del PIB en 2023
Puntos porcentualesy % Puntos porcentualesy %
3,0 3,0
2,5 25
Consumo privado
2,0
2,0
1,5 -
Consumo publico
1,5
1,0
0,5 10 FBK
0,0 0,5 0,9
Demanda externa
e 0,0 w1
-1,0
1T22  2T22 3T22 4T22  1T23  2T23  3T23  4T23 05
B Demanda interna Demanda externa —e—PIB
Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del INE. Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del INE.

Pese a un contexto complejo y adverso, la economia espafiola ha mantenido un notable ritmo de crecimiento en 2023, muy superior al de las principales economias europeas.
El impulso de la demanda interna procedié del consumo, tanto privado como publico, mientras que la inversiéon se mantuvo débil.

La demanda externa contribuyd positivamente al crecimiento, pese a la debilidad de las exportaciones de bienes, gracias al tirén de las exportaciones de servicios y a la moderacion

de las importaciones.
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2024 arranca con senales positivas

PMI Aumento mensual de afiliados
Nivel Miles
60 100
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56 80
54
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46
44 20
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L c © £ 2, © n o c © q & % & 2 :Z) = 8 i & C>3 g S
L S < S = - b3 v (@) =z
—— Manufacturas = Servicios = Compuesto
Nota: Datos desestacionalizados.

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Markit. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MSSM.
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L - . CaixaBank
‘ El consumo inicia el afho acelerando el ritmo X CaixaBank

Gasto tarjetas espanolas? Gasto tarjetas extranjeras?

« Variacién interanual (%) Media movil 4 semanas Variacién interanual (%) Media mévil 4 semanas
: ? ((cc 2238 _
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. ! ' N . ' ' ' ' ' ! . ' N L ' ' L ' o o o o o o [o\] (o] [o\] o o [o\] o o o o o o o
g 2 § &8 8 & 37 & S 3232 & § 8 % 3 5 5 ¢ 4 ¢ 4§ = £ £ X % £ == = 6 g £ £ 3 6 0 o
& & ® E E ® g g 2 ° v < o § 8 2 EEREE27FR EoS s 2T TG
Variacion interanual total tarjetas espafiola: Variacion interanual total tarjetas extranjeras: 35% en 1T, 18% en 2T, 13% en 3T,
8,9% en 1T, 5,0% en 2T, 5,5% en 3T, 5,2% en 4T. 19% en 4T.

Nota: (1) Para evitar sesgos tras la incorporacién de clientes de Bankia, el indicador incluye el gasto y los reintegros con tarjetas emitidas por CaixaBank (excluyendo las de clientes provenientes

o compartidos con Bankia) y el gasto y los reintegros con tarjetas extranjeras en TPV y cajeros de CaixaBank (excluyendo los de comercios provenientes y compartidos con Bankia).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.
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El sector turistico se mantiene pujante en la temporada baja

Indicadores de turismo extranjero en Espaia

Variacién con respecto al mismo mes de 2019
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del INE.
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Pernoctaciones hoteleras de extranjeros
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NGEU: Muchos proyectos lanzados pero ejecucion lenta

Ejecucion de los fondos europeos

Millones de euros

35.939
28.471
I
26.900 28.691
24.198
2021 2022 2023
Presupuestado W Presupuesto ampliado

7€ CaixaBank

PERTES

Millones de euros
Sector Naval

|
2021 2022 2023* Nueva Economia de la Lengua !
Economia Circular 1
Presupuestado 24.198 26.900 28.691 Aeroespacial 1
Industria agroalimentaria —
Presupuesto ampliado - 28.471 35.939 Salud de Vanguardia ]
. Economia social y de los cuidados -
Autorizado 22.128 25.143 25.453 —
Descarbonizacion
; Ciclo del agua ™
Comprometido 20976  21.647  19.624 g
Vehiculo eléctrico y Conectado (VEC)
Reconocido 20.044 19.634 15.642 Renovables, Hidrégeno y Almacenamiento
Chip X
Pagado 11.003 11.271 8.798
0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000
B Fondos ejecutados hasta noviembre 2023 Inversion publica prevista 2021-2026

Nota: *Hasta el mes de noviembre.

Fuente: Comité de Seguimiento Afi para CaixaBank.

» El Gobierno ha solicitado el cuarto desembolso (10.000M€) pero el retraso en la
aprobacion de la reforma del subsidio de desempleo puede suponer que este sea parcial
aunque luego habria margen para recibir el resto si se aprueba. En febrero Espana ha
recibido 1.783 M€ (1.040 en transf. y el resto préstamos) de prefinanciacion por la Adenda.

» Se han otorgado mds de 300.000 bonos digitales a empresas y auténomos, por un valor

total superior a los 1.364 M€. No obstante, todavia quedan 1.703 M<€ por conceder.

» El presupuesto para 2023, incluidos los fondos no comprometidos en 2022, asciende a
35.940 millones €. De lo presupuestado para 2023, se han lanzado proyectos por valor de
25.450 M€ hasta noviembre, y se han adjudicado convocatorias o licitaciones por 19.624
M€ (un +5,5% mas que en noviembre 2022). Los desembolsos han sido de 8.798 ME.

» Desde el inicio en 2021 hasta noviembre 2023 se han lanzado convocatorias o licitaciones
por 72.724 M€ y se han adjudicado 62.250 M€ incluyendo 25.000M€ transferidos a
Comunidades Auténomas, de los que estas han ejecutado menos de 6.000.
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