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Los inversores empiezan el ano con optimismo. Los mercados confian en que lo peor

del shock inflacionista ya queda atras gracias a la mejora en los cuellos de botella globales y la
estabilizacion de los mercados energéticos. Los inversores creen que los bancos centrales podran culminar
las subidas de tipos en los préoximos meses y que, a su vez, el endurecimiento monetario no conducird a
un escenario de recesion econémica. El optimismo se ha traducido en avances generalizados en los
mercados de renta fija y renta variable, lo que ha permitido una relajaciéon importante en los indices de

condiciones financieras y cierta contencion en las métricas de volatilidad.

Ganancias generalizadas en las bolsas internacionales. Los indices bursatiles

arrancaron el afio con un ascenso acumulado en enero del 6% en EE. UU. (S&P 500), 10% en Europa (Euro
Stoxx 50) y 8% para el agregado de emergentes. Se trata del mejor inicio del afio para las bolsas
internacionales desde 2019, segun el agregado MSCI global; en Europa, el avance es el mdas pronunciado
en un mes de enero en los ultimos 40 afios. El tono débil en las previsiones de beneficios empresariales
del 4T 2022 ha sido contrarrestado por la mejora de las perspectivas econdmicas, el proceso de reapertura
de China y la mejora de los indicadores econdmicos, principalmente en Europa. En los mercados
emergentes, el avance en la bolsa se sustenta, también, en la mejora de los flujos de capitales hacia esas

economias y el debilitamiento del délar.
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El entusiasmo de los mercados contrasta con los mensajes de los bancos

centrales, que insisten en la necesidad de seguir endureciendo la politica monetaria. En ese sentido,

en su reunidn de febrero, el BCE volvid a anunciar una subida en los tipos oficiales de 50 p. b. (depo en el
2,50%). Ademas, sefiald su intencion de volverlos a subir 50 p. b. mas en marzo. También confirmé que a
partir de marzo reducira gradualmente la cartera de bonos adquiridos bajo el programa APP (a un ritmo
inicial de 15.000 millones mensuales). Por su parte, la Fed aprobé una subida de 25 p. b. hasta el 4,75% y
reiteré que seran necesarios ajustes adicionales, si bien dando sefales de que el fin del ciclo de subidas
se acerca. En los mercados monetarios, los inversores cotizan que los tipos de referencia alcanzaran el
pico en los préximos meses, con subidas acumuladas de cerca de 100 p. b. hasta el 3,5% en la eurozonay
50 p. b. hasta el 5,25% en EE. UU.

Los precios de las materias primas se estabilizan. Los precios del gas han consolidado

la intensa correccién de los ultimos meses mientras que el precio del petréleo Brent ha fluctuado en torno
alos 85 dolares por barril, en un contexto de, por un lado, revisiones al alza en las previsiones de demanda
y, por el otro, de una mayor acumulacion de reservas en EE. UU. La OPEP+ también ha dado sefiales de
que no planea recortes de produccién a corto plazo, a la espera del proceso de reapertura en China. Este
ultimo factor, no obstante, si que ha ejercido presion al alza en los precios de los metales industriales,

mientras que los precios de los alimentos se mantienen en cotas elevadas.

Las principales economias cierran 2022 con buenos datos. La eurozona mantuvo

un ritmo de crecimiento positivo en el 4T 2022, con un avance del 0,1% intertrimstral. En el conjunto del
afo, el crecimiento se situd en el 3,5%, en linea con lo que se preveia a principios del 2022. Por su parte,
las dos mayores economias del mundo crecieron en 2022 significativamente menos de lo previsto: EE.
UU., un 2,1% (vs. el 3,5% proyectado hace un afio) y China, un 3,0% (vs. 4,7%). La decepcién de la primera
refleja unos datos de PIB débiles en la primera mitad de afio, mientras que en el 4T la actividad avanzé un
0,7% intertrimestral. China, por su parte, se vio muy condicionada por las restricciones frente a la COVID,

hasta el punto de que el PIB se estancé en el 4T.

Los primeros indicadores del ailo mejoran en Europa. el PMI de la eurozona salié de

la zona recesiva por primera vez en seis meses y se situd en los 50,3 puntos en enero, y el indice de senti-
miento elaborado por la Comisién Europea (ESI) mejoréd por tercer mes consecutivo, hasta los 98 puntos
(muy cerca de los 100 del promedio histdrico). Estos indicadores se suman a un mercado laboral sdlido,

con una tasa de paro en minimos (6,6% en diciembre) y una tasa de actividad en maximos (75%).

Senales mixtas en EE. UU. El PIB estadounidense crecié un +0,7% en el 4T, pero su composicién

presenta algunas sefiales de desaceleracion. Concretamente, la inversion, especialmente la residencial,
acusa el efecto de las subidas de tipos de la Fed (-1,7% y —7,5% intertrimestral, respectivamente, en el
4T). De hecho, los datos del mercado inmobiliario muestran un sector en retirada, tanto en precios (el
indice Case-Shiller pasé de crecer mas de un 20% interanual a principios de 2022 a algo menos de un 8%
en noviembre) como en transacciones (la venta de viviendas volvid a caer en diciembre por undécimo

mes consecutivo, seglin datos de la National Association of Realtors). Asimismo, los indices de confianza,
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que se habian mantenido en cotas altas hasta otofio, han sufrido un deterioro en el sector manufacturero
(ISM de enero en los 47,4 puntos) y exhiben fuerte volatilidad en los servicios (ISM en 49,6 puntos en
diciembre y 55,2 en enero). En cambio, el mercado laboral se mantiene muy robusto, con una tasa de
paro en minimos histdricos (3,4% en enero) y un ritmo de creacion de empleo sélido (+291.000 en el

promedio del 4T 2022 y un extraordinario +517.000 en enero).

La economia espanola transita por la crisis energética mejor de lo esperado.

Crecid un 0,2% en el 4T 2022, con lo que el avance del PIB en el conjunto del afio se situd en el 5,5%, solo
3 décimas por debajo de lo que esperaba el consenso de analistas a principios del pasado afio, y mas de
1 p.p. por encima de las previsiones que se manejaban tras el estallido de la guerra en Ucrania. En los
proximos trimestres, la actividad seguird haciendo frente a un contexto adverso, marcado por la
incertidumbre geopolitica y el aumento de los tipos de interés. De todas formas, también contara con
algunos elementos que apoyaran el crecimiento, como la aceleracién del despliegue de los fondos NGEU

y la recuperacién de los sectores mas penalizados por la pandemia, como el turismo.

Los primeros indicadores de actividad disponibles para el 2023 dan senales

esperanzadoras. En enero, el indice PMI para el sector manufacturero escald 2 puntos hasta los
48,4 puntos, un registro inferior al umbral que denota crecimiento (50), pero que sugiere que el deterioro
de la actividad industrial se estda moderando. Asimismo, el indicador homdlogo del sector servicios avanzé
1,1 puntos, hasta los 52,7 puntos, por lo que se emplaza firmemente en la zona expansiva. Por su parte,
segun los datos de afiliacién a la Seguridad Social, el afio arrancd mejor de lo que se esperaba. Si bien,
como es habitual en un mes de enero, la afiliacién cayd, en términos desestacionalizados el empleo crecié
en 57.726 personas, lo que supone un aumento del 0,4% con relacién al promedio del 4T 2022. Asimismo,
por el lado del consumo, el monitor de consumo de CaixaBank Research muestra que en enero la actividad
de tarjetas espafiolas habria mantenido la senda de recuperacion que inicid ya en diciembre, con un

crecimiento del 10% interanual en enero, frente al 8% en diciembre y el 5% en noviembre.

La inflacion subyacente prosigue con su escalada, mientras que la general

se estabiliza. La inflacion general truncé su tendencia reciente de moderacién y se colocé en el 5,8%

en enero, 1 décima por encima del dato de diciembre. En contraposicidn, la inflaciéon subyacente (que
excluye energia y alimentos no elaborados) dio un fuerte empujon y escalo 5 décimas hasta el 7,5%, a
pesar de la rebaja del IVA de algunos alimentos. El ligero repunte de la inflacion general en enero se
explica por el incremento de los precios de los carburantes, tras el fin de la bonificacidn de 20 céntimos
por litro de combustible a todos los usuarios, y a una temporada de rebajas en los precios del vestido y
calzado menor a la vista en enero del afio pasado. No obstante, estas dindmicas se vieron practicamente
contrarrestadas por la importante caida de los precios de la electricidad. Segin datos de Red Eléctrica
espafiola, la tarifa regulada se situé en los 129 €/MWh en el promedio de enero, lo que supone una caida

interanual del 55%.

Oriol Aspachs
Febrero de 2023
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Main advanced stock markets
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Emerging economies stock markets
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Global: indice de presiones sobre la cadena
de suministros
(Desviaciones estdndar respecto al promedio)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fed de Nueva York.
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Notas: * Se define como las desviaciones ponderadas histéricas de las diferencias entre los
datos publicados y las expectativas de los analistas. Un valor positivo implica que el dato
publicado ha sido mejor de lo esperado; y si es negativo, sefiala que el dato decepciond.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Citigroup y de Refinitiv.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y de previsiones propias.
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Precios de las materias primas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BEA, de la Oficina Nacional de Estadistica de China
yde Eurostat.

Energia: contribucion a la inflacién general
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Notas: A partir de enero de 2023, las lineas s6lidas muestran la contribucidn del componente energético
estimada segtin nuestras previsiones de precios de petréleo y gas. Las lineas discontinuas corresponden
aun escenario mds severo (linea superior, con precios del gas parecidos a los de octubre de 2022 y el
petréleo acelerando hasta los 110 délares) y favorable (linea inferior, con precios del gas segin los
futuros de enero de 2023 y el petréleo alrededor de los 75 délares).

Fuente: CaixaBank Research, estimaciones propias a partir de datos de Eurostat, del Bureau of Labor
Statisticsy de Bloomberg.
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Economia espafiola

Afiliados alaS.S Gasto tarjetas espafiolas?! PMI
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Nota: Datos desestacionalizados. Nota: (1) Se incluye la actividad de tarjetas emitidas por CaixaBank Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Markit
Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de MSSM las de clientes o compartidos con Bankia) y

Ia actividad de tarjetas extranjeras en TPV y cajeros de CaixaBank
los de comercios y comp: con Bankia).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

Actividad de tarjetas en Espaiia

Variacion interanual . .
1T 2022 2T 2022 3T 2022 4T 2022 jul.-22 ago.-22 sep.-22 oct.-22 nov.-22 dic.-22 ene-23

Tarjetas espanolas 15% 13% 9% 6% 9% 9% 8% 5% 5% 8% 10%
Consumo presencial (exc. reintegros) 2% 19% 1% 9% 1% 12% 11% 7% 8% 12% 13%
* Bienes de 12 necesidad 6% 13% 16% 16% 13% 18% 18% 16% 18% 15% 17%
* Retail 21% 9% 4% 1% 2% 8% 4% -3% -3% 8% 7%
« Transporte 30% 16% 2% -1% 2% -T% 2% -3% -3% 2% -1%
* Ocio y restauracion 81% 38% 17% 18% 24% 14% 14% 12% 15% 27% 26%
« Turismo (alojamiento, agencias...) 66% 40% 1% 7% 8% -5% 3% 3% 7% 10% 18%
Reintegros 4% 2% 0% -1% 1% 0% 1% -3% -1% 0% 1%
e-commerce 16% 19% 17% 10% 19% 17% 13% 13% 6% 1% 14%
Tarjetas extranjeras 169% 167% 59% 30% 75% 53% 49% 33% 24% 32% 48%
Consumo presencial (exc. reintegros) 247% 205% 65% 32% 84% 57% 55% 36% 26% 33% 46%
Reintegros 39% 28% 1% -11% 5% 1% 4% -6% -13% -15% 1%
e-commerce 107% 130% 62% 44% 69% 65% 53% 39% 39% 55% 76%
Total espaiiolas y extranjeras 23% 26% 17% 9% 19% 17% 14% 9% 7% 10% 13%

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

* Este indicador incluye el gasto y reintegros con tarjetas emitidas por CaixaBank (tarjetas espafiolas), y el gasto y reintegros con tarjetas
extranjeras en TPV y cajeros de CaixaBank. Se excluyen los clientes y TPV provenientes o compartidos con Bankia. Para mas detalle, véase
«Monitor de consumo de CaixaBank Research para la economia espafiola», Documento de Trabajo CaixaBank Research01/22.
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Nota: (*) Agregado de alimentos no elaborados y productos energéticos. Se calcula descontando el componente subyacente del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.



IPC nticleo por clase y por exposicion a los costes

energéticos
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Notas: Los rembos blancos muestran la variacion mediana y las barras negras, la variacién del
percentil 25 y 75. Para mds informacion sobre la metodologia, véase larniota 1 de este articulo.
Fuente: CaixaBank Reseaich, a partir de datos del INF.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia y del BCE.

CERCLE D'ECONOMIA

Espaiia: necesidades de financiacién
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Nota: * Las cifras de amortizaciones no incluyen las Letras. Por ejemplo, se amortizaron
Letras por valor de 94.419 millones en 2022 y la Estrategia del Tesoro prevé que se amorticen
89.325 millonesen 2023.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.
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Notas: Coste de la deuda sin Letras. Como el vencimiento media es de ocho arios,
la prediccion se realiza a partir del tipo de mercado implicito a ocho arios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de CaixaBank.



