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Economia espaiola

Cifras de avance positivas de la afiliacidon a la Seguridad Social en marzo en Espafia, con un aumento mensual de
45.418 trabajadores en términos desestacionalizados. En el 1T del afo, el crecimiento promedio mensual de la
afiliacion avanza ligeramente hasta los 47.000 afiliados, frente a los 45.000 del trimestre anterior.

Los costes laborales en Espafia frenaron con intensidad su ritmo de crecimiento a finales del aiio pasado. El coste
laboral por hora efectiva trabajada, con datos corregidos y desestacionalizados, aumenté un 3,9% interanual en el 4T
2024 (4,8% en el trimestre anterior), el menor avance desde el 4T 2022. El coste salarial por hora también crecié un
3,9%, frente al 4,5% anterior del 3T 2024. Por su parte, las vacantes no cubiertas en el mercado laboral se redujeron
en el ultimo trimestre de 2024 en 2.522 hasta un total de 148.019, una cifra que, sin embargo, supera la del cierre de
2023 (139.313). Los servicios concentran el 90% de las vacantes, sobre todo actividades administrativas, sanidad y
Administracion publica. El aumento de las vacantes en el Ultimo afo se concentra en hosteleria y, sobre todo, sanidad,
en contraste con el descenso en actividades profesionales y comercio.

Espafia: coste laboral total por hora*
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Mota: *Serie d tacionalizada y ajustada por efectos de calendario.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ETCL).

El mercado residencial en Espafia no pierde impulso en el comienzo de ailo. La compraventa de viviendas sigue
creciendo a tasas de dos digitos al inicio del afio, con un aumento del 11% interanual en enero (38% en diciembre), lo
gue supone el mayor crecimiento de la actividad en un mes de enero desde 2008. El excelente registro responde a un
aumento generalizado segun la antigliedad de la vivienda, si bien es cierto que la vivienda nueva se sigue mostrando
mucho mds dindmica que la usada (31% interanual frente al 6%). Solo Cantabria registré un descenso interanual en
enero, aunque la heterogeneidad entre regiones sigue siendo amplia. La Rioja, Canarias, Asturias y Castilla-La Mancha
registraron incrementos en el rango del 22% al 27%, mientras que Navarra, Castilla y Ledn y Catalufia mostraron
aumentos mdas modestos, entre el 1% y el 7%.

El déficit comercial espaiiol en bienes se amplia en el primer mes del aiio. El déficit comercial creciéd un 66,1%
interanual en enero, hasta los 6.193 millones de euros (déficit mensual de 3.279 millones en enero de 2024). Este
deterioro se explica por el fuerte avance de las importaciones (6,2% interanual), junto con un retroceso interanual del
1,2% de las exportaciones. Si entramos en el desglose de las exportaciones, el mal dato se matiza ligeramente: el
descenso de las exportaciones se explica, principalmente, por la caida del 15% interanual de las exportaciones
energéticas, mientras que las exportaciones de bienes no energéticas se mantuvieron practicamente estancadas.
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Espafia: comercio exterior de bienes*
Datos acumulados 12 meses (millones de euros)
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Mota: *Datos nominales, serie sin desestacionalizar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas.

Economia internacional

Alemania logra un pacto histérico para reformar el freno de deuda y aprobar un abultado paquete fiscal. El probable
futuro canciller aleman, Friedrich Merz, del CDU, alcanzé un acuerdo con el PSD (sus probables socios en un Gobierno
de gran coalicidn) y con los verdes, lo que permite alcanzar una mayoria que supera los dos tercios del Parlamento
aleman, todavia vigente, para aprobar un histérico plan de endeudamiento para financiar el rearme del pais e impulsar
sus infraestructuras. Los tres grupos también han acordado modificar la Constitucién para flexibilizar el conocido freno
de deuda, introducido en 2009, que establecia que el déficit publico estructural no debe superar el 0,35% del PIB y
solo se suspendié durante la pandemia de COVID. Estas medidas ya han sido aprobadas también en el Senado. De este
modo, se ha aprobado un Fondo de Infraestructuras por 500.000 millones de euros para los préoximos 12 afios: 100.000
millones se destinaran al Fondo de Transicion Climatica y el resto se dedicara a inversiones en infraestructuras, de los
cuales 300.000 millones corresponden al Gobierno federal y los 100.000 restantes a los gobiernos de los ldnder.
Ademds, se ha decidido que el gasto en defensa que supere el 1,0% del PIB no computara para el freno de deuda y se
permitird que los gobiernos de los Iénder puedan registrar déficits anuales de hasta un 0,35% del PIB.

Posible impacto del aumento del gasto aprobado en Alemania. Para nuestro ejercicio de estimacién del impacto,
hemos supuesto una puesta en marcha muy gradual de las medidas. Respecto al gasto en defensa, pasaria de un 2,1%
del PIBen 2025 a un 3,5% en 2028. Y para el Fondo en Infraestructuras, suponemos que se distribuira por igual durante
los 12 afios de vigencia (unos 42.000 euros al afio), si bien no seria hasta 2028 cuando se lograria desplegar el 100%
de los fondos estimados para cada afio (el remanente no empleado suponemos que se gasta en 2037). Por tanto, el
impacto sobre el crecimiento de estas medidas en 2025 seria muy modesto (apenas 0,2 p. p.) y podria ascender a cerca
de 0,4 p. p. en 2026 y 2027. Por su parte, el déficit publico podria superar el 3,5% del PIB en 2027 (desde el 2,8% en
2024), con una deuda publica en aumento que se situaria cerca del 80% del PIB en 2035 (63,0% en 2024). En cuanto al
mercado de bonos, el anuncio aumenté la rentabilidad del bund en 50 p. b. hasta el entorno de los 280 p. b., lo que,
por ahora, parece compatible con un escenario como el descrito, en el que el aumento a corto plazo en las necesidades
de financiacion (en torno a 1 p. p. de PIB en 2027) deberia absorberse sin tensiones en un contexto de aun elevada
liguidez y teniendo en cuenta, ademas, que el impacto macroecondmico de las medidas seria gradual. La confianza
gue generan las medidas anunciadas explica que el indice de confianza empresarial ZEW registrara en marzo el mayor
incremento mensual en mas de dos afios, gracias a que el porcentaje de encuestados que anticipa una mejora de la
situacion sube hasta casi el 59% desde el 36% anterior.
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Alemania: indice de sentimiento econémico ZEW
Balance de respuestas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del ZEW aleman.

Los datos recientes mitigan los temores de una desaceleracidn abrupta de la economia estadounidense. En febrero,
las ventas minoristas aumentaron ligeramente, un 0,2% intermensual, pero la nota positiva esta en que las ventas del
grupo de control, que se incluye en los cdlculos del consumo del PIB, crecieron un 1% intermensual, tras la caida del
1% de enero. Por otro lado, la produccién industrial aumenté un 0,7% intermensual (frente al 0,3% de enero),
impulsada por el aumento en la fabricacién de motores y partes de vehiculos (+8,5%) y la produccién minera. En el
sector inmobiliario, las viviendas iniciadas repuntaron un notable 11,2% intermensual en febrero, compensando la
caida del 11% registrada en el mes anterior, en un contexto de moderacidn de las tasas de interés hipotecarias, que
bajaron desde niveles superiores al 7% en enero hasta el 6,5% a finales de febrero. Sin embargo, el indice NAHB de
confianza de los constructores cayé a un minimo de siete meses, reflejando una tendencia similar de debilidad en la
confianza observada en otras encuestas a consumidores y empresas.

En China, los indicadores de actividad apuntan a un 1T con crecimiento todavia robusto. Las ventas minoristas han
mantenido su senda de recuperacién y han registrado un crecimiento del 4% interanual en los dos primeros meses del
afio (vs. 3,8% en el 4T 2024 y 3,3% en el conjunto de 2024), lo que sefiala que la demanda interna y, en particular, el
consumo, podrian apoyar todavia mas el crecimiento de la economia en 2025. Por otro lado, la produccién industrial
se ha ralentizado menos de lo esperado (+5,9% en enero y febrero vs. 6,2% en diciembre), a pesar de la ralentizacion
observada del sector exterior en el mismo periodo. La inversién se ha acelerado y ha registrado un crecimiento del
4,1% (vs. +3,2% en el conjunto de 2024), apoyada por la inversidn en infraestructuras. El apoyo de la politica fiscal
deberia incluso reforzarse a lo largo de los préximos meses, dados los planes de gasto anunciados en las Dos Sesiones.
Asimismo, el gran interrogante se mantendra del lado del comportamiento de la demanda interna, en un contexto
externo con desafios crecientes.

Mercados financieros

La Fed se mantiene en pausa y recalibra su escenario de perspectivas econdmicas. En una decision unanime y
ampliamente descontada por los mercados financieros, la Reserva Federal mantuvo el tipo fed funds en el intervalo de
4,25%-4,50%. También anuncid que a partir de abril bajara la velocidad a la que reduce su balance, dejando vencer
treasuries a razén de 5.000 millones de délares frente a los 25.000 millones de ddlares previos y se mantendra el ritmo
de reduccién de mortgage-backed securities (valores respaldados por hipotecas) en 35.000 millones de ddlares. En la
actualizacién del cuadro de previsiones, la Fed se mostré menos optimista sobre el futuro cercano dado el contexto
actual en el que la elevada incertidumbre introducida por los cambios en las politicas econdmicas de la Casa Blanca
nubla la capacidad de predecir la direccidon que tomara la economia. Asi, la Fed recalibré su escenario hacia uno de
mayor inflacidon y menor crecimiento, citando a los aranceles y a la elevada incertidumbre como los factores detras de
la revision. Pese a este cambio de escenario, el dot plot mostré que el participante mediano del FOMC continta
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proyectando dos recortes de tipos de interés en 2025 y otros dos en 2026, en parte porque el efecto de aranceles
sobre la inflacién podria ser transitorio y porque la elevada incertidumbre llevd a los miembros del FOMC a dejar sin
cambios sus expectativas «por inercia». La decisién de la Fed no cogid por sorpresa a los mercados, que ya anticipaban
que los tipos no sufririan cambios, pero han valorado que la Fed actuard mds por un cambio en crecimiento que por
inflacion. Asi, la probabilidad descontada de tres bajadas de tipos en 2025 aumento casi 30 p. p. hasta el 65% (véase
la Nota Breve).

EE. UU.: previsiones macroecondmicas de la Fed

Previsiones de marzo 2025 2026 2027 Largo plazo

Crecimiento del PIB 1,7 2,1 1,8 2,0 1,8 1,9 1,8 1,8
Tasa de desempleo 4,4 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2
Inflacion general 2,7 2,5 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0
Inflacion nucleo 2,8 2,5 2,2 2,2 2,0 2,0 -- =
Tipos de interés oficial 3,9 3,9 3,4 3,4 3,1 3,1 3,0 3,0

Notas: En gris, previsiones a diciembre 2024. El PIB y la inflacidn se expresan en variacion interanual respecto al 4T.
La inflacién corresponde al PCE. La tasa de desempleo corresponde al promedio del 4T.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

Los inversores se toman un respiro en una marejada de incertidumbre que no cesa. Las perspectivas de mayor gasto
e inversion publica en Alemania y el resto de la UE, asi como la constatacion de que la Fed prevé bajadas de tipos en
cuanto se confirme cualquier eventual desaceleracién de la economia estadounidense, han permitido a los inversores
recuperar algo de su apetito por el riesgo. Esto se ha reflejado en que los inversores descuentan ahora con mayor
conviccidn hasta tres bajadas de tipos de la Fed antes del final de afio y en caidas de los tipos monetarios europeos. La
deuda publica de ambos lados del Atlantico sufrid caidas en su rentabilidad, si bien mdas acusadas en la eurozona con
aplanamiento de pendientes. La principal excepcidn a este movimiento fue la deuda britanica en sus referencias a mas
corto plazo, tras mantener el Banco de Inglaterra los tipos de interés. En este contexto, el euro se deprecio ligeramente
frente al ddlar y frente a la esterlina. En el mercado de divisas, no obstante, destacé particularmente la depreciacion
de la lira turca, por el aumento del riesgo politico en el pais, asi como del won surcoreano y del peso mexicano, ante la
incertidumbre comercial. En cuanto a la renta variable, avances generalizados de los principales indices, destacando en
positivo tanto el IBEX 35 como las bolsas emergentes, mientras que, en negativo, el Nasdaq 100 siguié mostrando uno
de los peores desempefios de entre los principales indices de las economias desarrolladas. Por ultimo, en el mercado
de materias primas, el precio del petréleo repuntd en una semana en la que la Administracién Trump aumento el celo
en sus sanciones a Irdn y después de que la OPEP+ anunciase que los paises que habian producido por encima de su
cuota asignada deben presentar nuevos planes para realizar recortes adicionales de produccion como compensacion.
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Tipos (puntos bésicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,39 2,48 -9 -33 -154
EE. UU. (SOFR) 4,31 4,30 +1 0 -101
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,38 2,45 -7 -8 -136
EE. UU. (SOFR) 4,09 4,02 +7 9 95
Tipos 2 afios Alemania 2,17 2,19 -2 9 -71
EE. UU. 3,96 4,02 -6 -28 -68
Alemania 2,78 2,88 -10 41 38
Tipos 10 afios EE. U~U. 4,24 4,31 -7 -33 -3
Espana 3,43 3,50 -7 37 22
Portugal 3,30 3,38 -8 45 26
Prima de riesgo Espafia 65 63 2 -5 -16
(10 afios) Portugal 52 50 1 4 -12
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 5.663 5.639 0,4% -3,7% 8,0%
Euro Stoxx 50 5.451 5.404 0,9% 11,3% 7,9%
IBEX 35 13.306 13.005 2,3% 15,3% 22,4%
PSI 20 6.861 6.771 1,3% 7,6% 11,0%
MSCI emergentes 1.141 1.120 1,9% 6,1% 8,8%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD dodlares por euro 1,085 1,088 -0,3% 4,8% -0,1%
EUR/GBP libras por euro 0,837 0,841 -0,5% 1,1% -2,5%
USD/CNY yuanes por ddlar 7,249 7,237 0,2% -0,7% 0,7%
USD/MXN pesos por délar 20,153 19,932 1,1% -3,2% 20,4%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 105,8 104,9 0,8% 7,1% 6,4%
Brent a un mes $/barril 72,0 70,6 2,0% -3,5% -16,1%
Gas n. a un mes €/MWh 42,9 42,3 1,3% -12,3% 62,3%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Datos previstos del 24 al 30 de marzo de 2025

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato

24 = Espafia Balanza de pagos y PIIN a7 - -
- Eurozona Avance PMI compuesto Mar. - 50,2
E EE. UU. Avance PMI compuesto Mar. - 51,6

25 = Espafia Produccion del sector servicios (IPSS) Ene. - -
= Espafia Precios industriales (interanual) Feb. - 2,6%
= Espafia Créditos, depdsitos y morosidad 4T - -
- Alemania Ifo sentimiento empresarial Mar. - 85,2
= EE. UU. Confianza del consumidor Mar. 94,0 98,3
= EE. UU. Case-shiller (interanual) Ene. - 4,48%
E EE. UU. Venta de viviendas nuevas Feb. 680 mil 657 mil

26 = Espafia Desglose del PIB (interanual) a7 - 3,5%

27 = Espafia Ventas minoristas (interanual) Feb. - 2,2%
= Espafia Comercio exterior de bienes Feb. - -

28 = Espafia Avance del IPC (interanual) Mar. - 3,0%
B Eurozona indice de sentimiento econémico Mar. - 96,3
il Francia Avance del IPC (interanual) Mar. - 0,8%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, 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 ningtin 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.
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