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Economia espanyola

La creacio d’ocupacié a Espanya manté un vigor notable al marg, mentre que la facturacié avanca amb moderacio al
gener. Durant el periode del 15 de febrer al 15 de marg, I’afiliacié va registrar un augment de 72.884 persones en
termes desestacionalitzats, una dada similar a la del total del febrer (73.492). D’aquesta manera, en el conjunt de I'1T
el creixement intertrimestral de I’afiliacié pujaria fins al 0,7%, des del 0,4% del trimestre anterior. Per la seva banda,
les facturacions al sector industrial i a serveis van créixer timidament al gener, 0,2% i 0,1% intermensual,
respectivament. En termes interanuals, la facturacid al sector industrial cau un 1,9%, després del —2,9% anterior,
mentre que la del sector serveis aconsegueix mantenir el mateix ritme que al desembre, un 0,8%.

Bon comportament dels saldos comercials no energeétics al gener a Espanya. De fet, les exportacions de béns van
baixar el gener un 2,5% interanual, a causa del fort descens de les exportacions energetiques, un —34,9% interanual,
mentre que les no energétiques van pujar un 1,4% interanual. Per la seva banda, les importacions van disminuir el
2,9% interanual, a causa de la forta caiguda de les importacions energetiques i, en menor mesura, de les no
energetiques (—12,2% i —0,9% interanual, respectivament). Aquest comportament dels fluxos comercials permet una
reduccio interanual del 5,7% en el deficit comercial de béns, registrant-se, a més, el deficit comercial més baix de béns
no energetics en un mes de gener des de I’any 2015. Els sectors que van tenir una major contribucid a aquest resultat
van ser automobils, aeronaus i olis i greixos. Per destinacions destaca la contribucié positiva de Franga, Alemanya i el
Regne Unit, majoritariament com a receptors d’exportacié en automobils.

Espanya: saldo comerg exterior de béns
Dades mensuals (milions d'euros)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes.

Continua la desacceleraciéo gradual de I’activitat immobiliaria a Espanya. Al gener, es van realitzar 54.346
compravendes d’habitatge, un 2,1% menys que el gener del 2023. Tot i aquesta desacceleracid, les compravendes es
mantenen un 12,7% per sobre de les registrades el mateix mes del 2019. Per segments, la caiguda de les compravendes
s’explica per la reculada a I’habitatge de segona ma (—3,4% interanual), que ha més que compensat I'avang dels
habitatges nous (+3,6% interanual).

El déficit public a Espanya va tancar el 2023 en el 3,7% del PIB. La dada representa una millora respecte al déficit del
2022 (4,7% del PIB), si bé encara se situa per sobre del nivell previ a la pandémia (3,1% del PIB el 2019). Per
administracions, el deficit de I’Administracio central va ser del 2,1% del PIB, a les comunitats autonomes del 0,9%, a la
Seguretat Social del 0,6% i a les Corporacions locals del 0,1%. La reduccié del déficit el 2023 va ser deguda al dinamisme
dels ingressos publics, que van augmentar un 9,0% respecte al 2022, principalment per la puixanga de la recaptacid
d’impostos directes i cotitzacions, mentre que la despesa total va augmentar un 6,5%, en un context d’inflacié encara
elevada (vegeu la Nota Breve).
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Espanya: déficit de les Administracions phabliques
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Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de NGAE.

Economia internacional

L’activitat a la zona de I’euro millora, pero continua estant molt feble. De fet, 'enquesta d’activitat empresarial PMI
va anotar un nou increment al marg de +0,7 punts, fins a 49,9, maxim en nou mesos i practicament ja recuperant el
nivell de 50 que indica creixement positiu en 'activitat. D’aquesta manera, com a mitjana del 1T 2024 el PMI se situa
en 49,0, 1,8 punts per sobre del 4T 2023, compatible amb una economia a la zona de |’euro practicament estancada
en el 1T 2024, després de caure un 0,1% trimestral en el 4T 2023. Per components, el PMI de serveis torna a pujar al
marg¢ (+0,9 punts, fins a 50,2), mentre que el de manufactures va retrocedir un mes més (—0,8 punts, fins a 45,7). Per
paisos, el PMI total va caure al marg a Franca (—0,4 punts, fins a 47,7) i va pujar a Alemanya (+1,1 punts, fins a 47,8),
mantenint-se en tots dos casos per sota del llindar de 50. Per la seva banda, altres indicadors d’opinié del marg
confirmen que la situacié a Alemanya, tot i estar millorant, continua sent delicada: el ZEW mostra que el 80% dels
enquestats continua pensant que la situacid actual és dolenta, pero augmenta 3,3 punts, fins al 39%, el percentatge
dels que anticipen una millora, i I'lfo aconsegueix pujar 2,1 punts, fins a 87,8, pero encara molt lluny del 100 que
assenyala ritmes de creixement propers a la mitjana de llarg termini. En balang, les dades semblen apuntar que el
deteriorament de la situacid a la zona de I’'euro ha finalitzat en el 1T 2024, pero les grans economies de la regio es
troben en una situacid de practic estancament.

Zona de I'euro i EUA: PMI compost
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Mota: Les dades del darrer mes correspenen a l'estimacia flash.
Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de Markit.

La Fed revisa al’al¢a el creixement i la inflacié subjacent el 2024. Els darrers indicadors econdmics publicats continuen
confirmant la fortalesa de I'economia nord-americana, que mantindria ritmes de creixement elevats en el 1T 2024, tot
i que una mica menors que els del 4T 2023. Aixi, el PMI compost preliminar del marg va retrocedir 0,3 punts fins als
52,2, encara per sobre de la mitjana del 2023 (51,2). Per sectors, manufactures es va comportar millor que serveis:
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+0,3 punts, fins a 52,5, davant de —0,6 punts, fins al 51,7, de serveis. Aixi mateix, aquestes perspectives de creixement
encara dinamic en el 1T, pero perdent una mica d'empenta, es veuen avalades pels nowcastings elaborats per la
Reserva Federal d’Atlanta i la de Nova York, que apunten a creixements anualitzats del PIB en el 1T 2024 de I'1,8% i
2,1%, respectivament (3,2% en el 4T 2023). El bon moment de |I'economia nord-americana es reflecteix en
I"actualitzacio del quadre macroeconomic de la Fed, que recull una revisié substancial a I’alca del creixement del PIB
en el 4T 2024: 2,1% interanual, davant 1'1,4% estimat el desembre. Aquesta visié d’'una economia més dinamica
explicaria, d’'una banda, la revisio lleu a la baixa de la taxa d’atur per a finals d’any (del 4,1% al 4,0%) i una taxa d’inflacié
nucli més elevada del PCE (del 2,4% al 2,6%).

EUA: previsions macroeconomiques de la Fed

2024 2025 2026 Llarg termini
2,1 2,0 2,0 1,8
Creixement del PIB
(1,4) (1,8) (1,9 (1,8)
4,0 4,1 4,0 4,1
Taxa d’atur
(4,1) (4,1) (4,1) (4,1)
. 2,4 2,2 2,0 2,0
Inflacié general
(2,4) (2,1) (2,0 (2,0)
. . 2,6 2,2 2,0 -
Inflacid subjacent
(2,4) (2,2) (2,0 -
. . R 4,6 3,9 3,1 2,6
Tipus d’interés
(4,6) (3,6) (2,9) (2,5)

Notes: Entre paréntesis, previsions a desembre del 2023. El PIB i la inflacié s’expressen en
variacié interanual respecte al 4T. La inflacié correspon al PCE. La taxa d’atur correspon a la
mitjana del 4T.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Reserva Federal.

Els primers mesos del 2024 mostren una economia xinesa amb un creixement encara robust. Després de I'aturada a
la publicacié de dades per la celebracié de I’Any Nou Lunar xinés, la majoria de les dades que es publiquen fan
referéncia al periode gener-febrer. D’aquesta manera, la produccié industrial va créixer el 7,0% interanual com a
mitjana de gener i febrer (vs. 6,8% al desembre), sostinguda pel bon comportament de les exportacions i els estimuls
fiscals. Per la seva banda, el creixement de la inversid fixa també és robust, amb un augment del 4,2% interanual de
mitjana de gener i febrer (vs. 3,0% el 2023). Aquesta acceleracié reflecteix els esforgos de les autoritats xineses per
contenir la crisi de liquiditat al sector immobiliari, perd també el creixement de la inversié en infraestructures i al sector
manufacturer, gracies al suport de la politica fiscal, una tendéncia que s’hauria de mantenir, després de I'anunci de les
autoritats xineses d’implementar un pla d’inversié en béns d’equipament a gran escala. Al costat negatiu, el consum
intern continua una mica apatic. El creixement de les vendes al detall es va desaccelerar fins al 5,5% interanual al
gener-febrer, després del 7,4% del desembre, mentre que la taxa d’atur augmenta des del novembre del 2023 i arriba
al febrer al 5,3%.

Mercats financers

Diversitat en els ajustaments a la politica monetaria. En una setmana carregada de reunions de bancs centrals, es van
poder observar diferents velocitats (i fins i tot direccions) en els ajustaments de la politica monetaria. D’'una banda, la
Reserva Federal dels EUA va mantenir els tipus d’interes en l'interval 5,25%-5,50% i va reiterar que, si la inflacid
evoluciona com preveu, el 2024 comencaria a retallar els tipus d’interés. De fet, en I’actualitzacid del seu dot plot es
va observar un consens més gran entre els seus membres per fer un total de tres retallades enguany, cosa que convida
a pensar que les baixades podrien iniciar-se al juny i ser en reunions alternes (vegeu la Nota Breve). En una linia similar,
el Banc d’Anglaterra, el banc central d’Australia i el de Noruega van mantenir els tipus en el 5,25%, 4,35% i 4,50%,
respectivament. D’altra banda, el Banc de Suissa va sorprendre iniciant les retallades de tipus d’interés amb una
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rebaixa de 25 p. b. fins a I'1,50% en considerar que «la lluita contra la inflacié els dos darrers anys i mig ha estat
efectiva». Finalment, el Banc del Japé va posar fi a I’era de tipus d’interes negatius en pujar el tipus de referencia per
primera vegada des del 2007 fins al rang del 0%-0,1%, des del —0,1%. Aixi mateix, va anunciar la fi del programa del
control de la corba de tipus (YCC, per les sigles en angles), aixi com el cessament de compres d’ETF i de REIT japonesos,
tot aixo passos clau en el procés de normalitzacié de la seva politica monetaria (vegeu la Nota Breve).

El to dovish dels bancs centrals alimenta I’apeténcia pel risc dels mercats financers. La setmana va estar marcada per
les reunions dels principals bancs centrals i, malgrat la diversitat en els ajustaments de politica monetaria adoptats, el
denominador comu ha estat la interpretacié dovish que han fet els mercats financers dels missatges de les entitats
monetaries. De manera que, si el Banc de Suissa ja va prendre el lideratge en retallar els tipus d’interes, tot apunta
que el juny podria ser el mes per al BCE, la Fed i el BoE. Aixi, les rendibilitats dels bons sobirans americans i europeus
van cedir lleument, de forma més marcada als EUA, tot i que la manca de grans sorpreses va mantenir les caigudes
forga acotades (entre 319 p. b.), després dels forts moviments registrats les setmanes prévies. Per la seva banda, les
borses van sumar una setmana més de guanys, més importants als indexs dels EUA, sostinguts per les expectatives
que les primeres retallades vindran a principis de I'estiu. Destaca el cas de I'IBEX-35, que va capitalitzar I'impacte de la
revisié positiva de Moody’s al rating del deute de 15 entitats financeres espanyoles, després de millorar I'outlook de
la qualificacié crediticia d’Espanya de Baal, d’estable a positiu. A les borses va destacar també I'index japones Nikkei
225, que novament es consolida com a lider global i acumula un guany la setmana del 5,0%. | és que, malgrat que el
Banc del Japé va anunciar el comencament de la normalitzacié de la seva politica monetaria en abandonar els tipus
negatius, el tipus de referéncia es manté en un rang molt proper al 0% i les condicions financeres continuen sent molt
acomodaticies, fet que va provocar una depreciacié del ien amb el dolar propera al 2,0% durant la setmana. D’altra
banda, els mercats de primeres materies van experimentar un repunt en la volatilitat, amb el preu del barril de Brent
trencant la barrera dels 85 dolars/barril i arribant aixi al nivell més alt des de I'octubre, moviment provocat per
I’'augment de les tensions a la guerra a Ucraina, retallades de subministrament per membres OPEP i previsions d’una
demanda més elevada.

Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 3,93 3,93 0 2 92
EUA (Libor) 5,32 5,33 -1 -1 44
. Zona euro (Euribor) 3,74 3,71 +3 22 27
Tipus 12 mesos R
EUA (Libor) 5,04 5,06 -2 27 34
Tipus 2 anys Alemanya 2,88 2,95 -7 48 17
EUA 4,64 4,73 -9 39 70
Alemanya 2,41 2,44 -4 46 8
Tipus 10 anys EUA 4,27 4,31 -4 39 84
Espanya 3,21 3,24 -3 31 -16
Portugal 3,04 3,09 -4 49 -14
Prima de risc Espanya 81 80 0 -15 -23
(10 anys) Portugal 64 64 -1 3 222
Renda variable (percentatge)
S&P 500 5.242 5.117 2,4% 9,9% 33,1%
Euro Stoxx 50 5.052 4.986 1,3% 11,7% 20,4%
IBEX 35 10.868 10.598 2,5% 7,7% 20,6%
PSI 20 6.179 6.131 0,8% -3,4% 5,9%
MSCI emergents 1.048 1.035 1,3% 2,4% 9,0%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,086 1,089 -0,3% -1,6% 0,0%
EUR/GBP lliures per euro 0,858 0,855 0,4% -1,0% -3,0%
USD/CNY yuans per dolar 7,200 7,197 0,0% 1,4% 4,8%
USD/MXN peso per dolar 16,740 16,714 0,2% -1,4% -10,0%
Mateéries Primeres (percentatge)
{ndex global 99,4 99,2 0,3% 0,8% -3,0%
Brent a un mes $/barril 85,8 85,3 0,5% 11,3% 11,9%
Gas n. a un mes €/MWh 26,4 27,0 -2,3% -18,4% -34,0%

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'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacié prévia.
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