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La inflacio s’acosta al punt d’inflexio. A la zona de 'euro, la inflacié encara va
augmentar a l'octubre, fins al 10,7% interanual. En canvi, als EUA va comencar a recular, lliscant
fins al 7,7% (8,2% al setembre). A Espanya també va registrar una davallada notable i es va situar
enel 7,3%, 1,6 p. p. per sota del registre del setembre. En aquest cas, el motiu principal de la
moderacid va ser la caiguda dels preus de I'electricitat que, segons les dades de Red Eléctrica de
Espafia, van assolir minims no vistos des de I'agost del 2021. Alhora, aquesta davallada dels
preus de I'electricitat ha estat conseqiiencia de I'enfonsament del preu de referéncia del gas
ibéric (MIBGAS), que va caure un 46% el mes d’octubre, gracies a I'abastiment de les reserves
de gas i al baix consum per les elevades temperatures. Durant els propers mesos la inflacio
encara es mantindra en cotes elevades, pero cal esperar que vagi encarrilant a poc a poc una
tendéncia a la baixa. La velocitat a la qual es reduira continua sent molt incerta i depén, sobretot,
de I'evolucioé dels preus de I'energia, de la contencié dels efectes indirectes del xoc energetic
sobre el conjunt de la cistella de béns, aixi com dels possibles efectes de segona ronda que es

puguin produir a través de majors augments salarials.

Els bancs centrals reduiran el ritme de pujada dels tipus d’interes. A I'octubre,

el BCE va apujar els tipus oficials 75 p. b. per segon mes consecutiu, d’acord amb el que
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s’esperava, de manera que el tipus d’interés d ela facilitat de diposit ja se situa en I’1,5% (+200
p. b. des del juliol). El BCE ha deixat entreveure que els propers mesos reduira el ritme de les
pujades. En aquest sentit, és clau que les pressions inflacionistes vagin reduint-se segons el que
s’espera. Si aixo confirma, el tipus de la facilitat de diposit probablement acabi situant-se al
voltant del 2,5% al marg del 2023, moment en que el BCE podria deixar d’apujar els tipus. D’altra
banda, al novembre la Reserva Federal va apujar els tipus d’interes 75 p. b. fins a I'interval 3,75%-
4,00%, i també s’espera que els tipus continuin pujant durant els proxims mesos a un menor

ritme, fins situar-se prop del 5%.

El PIB dels EUA i de la zona euro aguanta el tipus. A la zona de I'euro, el ritme
d’avang va romandre en terreny positiu en el 3T, amb un creixement del 0,2% intertrimestral.
L’avang va ser generalitzat per paisos i va sorprendre la resisténcia de I'activitat a Alemanya

(+0,3 intertrimestral) i a Italia (+0,5%). De tota manera, la probabilitat de veure reculades de
I'activitat durant els propers mesos és significativa, tal i com suggereix el deteriorament dels
principals indicadors de clima i d’opinié empresarial. D’altra banda, als EUA, el PIB va cr”’eixer
un 0,6% respecto del trimestre anterior (+1,8% interanual), el primer avang intertrimestral del
2022, després de les dues caigudes anteriors. Malgrat que el 4T ha comengat amb bon peu amb
la creacio de 261.000 llocs de treball a I'octubre, preocupa el refredament del consum privatila
forta contraccio de la inversié immobiliaria. El PIB de la Xina va recuperar energia en el 3T (+3,9%

intertrimestral), pero la forca de la recuperacié sembla que ha minvat aquesta tardor.

A Espanya el PIB també aguanta. El ritme de creixement es va moderar, tal i com
s’esperava, amb avang del 0,2% intertrimestral (3,8% interanual), un registre molt inferior al del
trimestre anterior (1,5% intertrimestral). Durant I’Gltim trimestre del 2022 i el primer trimestre
del 2023, el PIB probablement romandra estanca i no es pot descartar una lleu reculada da causa
de la pressié que I'augment de la inflacié i dels tipus d’interes exerciran sobre el consum de les
llars i la inversid. A partir del segon semestre de I'any vinent, la recuperacié hauria d’anar
guanyant traccio, tot i que a un ritme moderat a causa de la previsible persistencia de les
tensions als preus de I’energia. Aixi, per al conjunt de I'any s’espera que el creixement del Plb se

situi al voltant de I'1,0%.

El mercat laboral aguanta més bé del que s’esperava, pero cal esperar que perdi
gas els propers mesos. Concretament, el nombre d’afiliats a la Seguretat Social va créixer en
103.499 persones a I'octubre, una xifra superior a la que és habitual en aquest mes (de mitjana,
I’afiliacié ha crescut en 82.200 persones els mesos d’octubre del 2014 al 2019). D’altra banda,
es van continuar notant els efectes de la reforma laboral sobre I'evolucié de la taxa de
temporalitat, que va caure fins al 15,7% (27,6% a I'octubre del 2021), un nou minim historic,

gracies en part a I'Gs de contractes fixes discontinus en detriment dels contractes temporals.
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L'atur registrat va caure en 27.027 persones. Es tracta d’una xifra molt positiva, perque als mesos

d’octubre I'atur registrat acostuma a créixer (69.000 persones en la mitjana de 2014-2019).

El sector turistic va tancar la temporada d’estiu en molt bona forma. El tercer
trimestre es va tancar amb un nivell de pernoctacions en allotjaments turistics a penes un 1,3%
per sota de les de I'estiu del 2019, respecte la bretxa del —27,7% de I'estiu del 2021. El turisme

internacional va continuar millorant a gran velocitat i va assolir un nivell de pernoctacions i de
despesa turistica només un 5,9% i un 3,1% inferiors als del mateix periode del 2019,
respectivament. El turisme domestic va assolir un volum de pernoctacions un 6,6% superior al
del 2019, per bé que, a causa d’un major nombre de viatges a I'estranger, es va situar un 5,2%
per sota de I'estiu del 2021. De cara al 2023, cal esperar que I'activitat turistica continui creixent
i superi el nivell del 2019, amb el suport d’'una millora de la mobilitat aéria a Europa, superant
I’episodi de saturacié aeroportuaria viscut a 'estiu, i de la recuperacié del turisme de llarga

distancia.

Primers senyals de menor dinamisme al mercat de I'habitatge. Les
compravendes continuen en nivells elevats (640.000 en els darrers ultims 12 meses fins a
I'agost), pero el creixement es va moderar fins al 15% interanual a I'agost respecte el 23% del
primer semestre. El 2023, cal esperar que el mercat de I'habitatge es refredi, tot i que I'abséncia
de desequilibris allunya la possibilitat d’un ajustament fort: les compravendes probablement
recularan una mica més del 10% (fins a les 480.000 transaccions d’habitatge) i el ritme de
creixement dels preus (MITMA) es desaccelera fins arribar a un avang anual de I'1,5%, la qual
cosa suposaria un ajustament considerable en termes reals (—5,6% acumulat el 2022-2023).
D’altra banda, I'oferta d’habitatge continua sent limitada: els visats d’obra nova (108.000 unitats
els ultims 12 mesos fins a I'agost) son inferiors a la creacié neta de llars (180.000 anual fins al 2T
2022). Un factor que ha limitat la recuperacié de I'oferta post-pandémia ha estat el fort
increment dels costos de la construccié. Recentment, sembla que la tendéncia alcista dels costos
ha frenat (15,1% interanual, respecte del pic del 19,5% al maig), i la davallada dels preus dels
metalls industrials als mercats internacionals assenyala uns avangos més continguts dels costos
de la construccid.
Oriol Aspachs
Novembre del 2022
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“Les claus economiques del mes” és una publicacid de CaixaBank Research i el Cercle d’Economia que
conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un
proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i el Cercle d’Economia no es
responsabilitzen en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de
CaixaBank Research i el Cercle d’Economia, i poden estar subjectes a canvis sense notificacio prévia.
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Sentiment economic del BCE
(Index)
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Nota: Lindex mesura el pessimisme o 'optimisme que desprenen els comunicats llegits pel president del BCE en la roda de premsa
posterior a cada reunio de politica monetaria. El punt taronja correspon al 27 d'octubre del 2022. Podeu consultar mes detalls a
F'article "El ‘sentit i sensibilitat’ dels missatges del BCE", a I'IM11,/2013, disponible a www.caixabankresearch.com.

Font: CaixaBank Research.

Euribor a 12 mesos, dades historiques i tipus
implicits als mercats monetaris
(%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Futurs del tipus d’interés de referéncia
de la Reserva Federal
(%)
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Nota: Dades a 4 de novembre.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloamberg.



Espanya: contribucié al creixement del PIB
per components
Contribucié a la variacio intertrimestral del PIB (p. p.)
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Nota: *Variacid intertrimesiral (%).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE (CNTR).
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Nota: Dades a 4 de novembre.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Espanya: afiliats a la Seguretat Social
en els mesos d’octubre
Variacio intermensual (milers de persones)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MISSM.
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Espanya: pernoctacions turistiques en allotjaments
Variacio en relacio amb el mateix mes del 2019 (%)
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Nota: Pernoctacions de turistes en hotels, en establiments de turisme rural, en apartaments
turistics i en campings.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE.
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Font: CaixaBank Research, @ partir de dades de Freightos (via Refinitiv).

Espanya: taxa d’atur i taxa de temporalitat
(%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'INE.



PIB 2023: desglossament del creixement
(p-p.)
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Notes: * Variacié anual (%). El PIB inercial es calcula mitiancant una regressié de la variacié anual
del PiB en relacid amb el seu primer retard i la bretxa de produccic de I'any anterior. El retard
captura la inércia habitual del PIB, mentre que la bretxa de produccic captura Iimpuls del qual
gaudeix Feconomia en fundid del punt ciclic en qué es troba.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de CaixaBank.
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Despesa amb targetes espanyoles”
Variacid interanual (%), mitjana mobil 4 setmanes
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Variaecid interanual total targetes espanyoles: 8,0% al setembre i 5,2% a
Foctubre. Al conjunt del 2T i 3T 2022: 13,3% 1 8,9%, respectivament.

Nota: *Despesa i reintegraments amb targetes emeses per CaixaBank | despesa i
integraments amb targetes estrangeres en TPV | caixers de CaixaBank.

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



