El Cercle dEconomia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada mes
un breve analisis de la situacion economica global,
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Calmatensaenlalase linal del shock inflacionsla Entramos en la fase final del
shock inflacionista. La normalizacion de las cadenas de valor globales y Ia
moderacion de los precios de la energia finalmente estdn permitiendo una gradual
disminucion de la inflacion. Si los efectos indirectos y de segunda ronda que han
desencadenado el shock son contenidos y se van suavizando en los proximos meses
segun lo previsto, los tipos de interés ya no deberian aumentar mucho mas. De todas
formas, el impacto del aumento de los tipos de interés se suele transmitir de forma
gradual al conjunto de la economia, por lo que durante los proximos trimestres se
deberd seguir con atencion como evolucionan los pilares de la actividad econémica
en los principales paises desarrollados. Las turbulencias financieras de las ultimas
semanas en EE.UU. son un toque de atencién en este sentido.

05 bancos centraes superan la orueba La decision que debian tomar los
principales bancos centrales tras las turbulencias generadas por Silicon Valley Bank
y Credit Suisse no era facil. Tras varias semanas apuntando un alza notable de los
tipos de interés, un cambio brusco de su discurso habria alimentado los temores de
una eventual crisis financiera. Pero si hubieran mantenido sin cambios el tono de las
ultimas semanas, también habrian podido alimentar las dudas sobre la resistencia de



la economia a un mayor endurecimiento de las condiciones financieras. Finalmente,
tanto el BCE como la Fed siguieron incrementando los tipos de referencia, pero
indicaron que de ahora en adelante las decisiones se tomardn en funcion de la
evolucion de la economia y de las presiones inflacionistas. Ello apunta a que todavia
se pueden producir algunos movimientos adicionales al alza en los préximos meses,
pero que ya nos acercamos al final del ciclo alcista. Los mercados ahora esperan que
el BCE suba el tipo depo 75 p. b. mds los proximos meses, hasta el 3,75%, y que la
Fed solo haga un movimiento adicional al alza de 25 p. b.

_o o ntlacion acelera su descenco gracias, sobre todo, a la moderacion de los
precios de la energia. En marzo, la inflacién general de la eurozona cayo con fuerza
hasta el 6,9%, 1,6 p. p. por debajo del registro de febrero. En EE. UU., la inflacién
se redujo 1 p.p. y se situd en el 5,0%, el nivel mas bajo desde mayo de 2021. En
Espana, la reduccion fue ain mas acusada, de 2,7 p. p, hasta el 3,3%, gracias al fuerte
descenso en términos interanuales de los precios de la energia (-25,6%). De todas
formas, la inflacién nucleo (que excluye energia y todos los alimentos), se moderd

apenas una décima y permanecié en cotas elevadas, del 5,0%.

S omercado laboral mantiene un buen desempeno, tanto en creacidén de
ocupacién como en dinamismo salarial. Asi, en los EE. UU. y la eurozona, las tasas
de paro se mantienen en minimos del ciclo econémico o muy cerca de ellos (3,5% y
6,6%, respectivamente) mientras crece la participacion laboral (74% y 79% entre los
menores de 65 anos, respectivamente, en ambos casos cerca de 0,5 p. p. mds que
hace un afio). Por su parte, el crecimiento salarial acelerd hasta el 5% a finales de
2022 en la eurozona segun datos de Eurostat (en concreto, el componente salarial de
los costes laborales por hora), mientras que, en EE. UU., distintos indicadores sitian
el ritmo de avance entre el 4,6% (ingresos salariales medios por hora) y el 6,1%
(indicador de la Fed de Atlanta), algo por debajo de los maximos alcanzados en 2022.

dad version europea. La eurozona evitod la contraccion en
el 4T y parece que también lo conseguird en el 1T, pero la actividad mantiene un tono
globalmente débil. Asi, el indice de sentimiento economico freno su recuperacion en
marzo, aunque sigue por encima de los registros del 4T 2022. Por otro lado, las
ultimas cifras de ventas minoristas y de produccion industrial registraron un rebote
intermensual en enero, pero la tasa de variacién interanual todavia presenta un
desempefio relativamente modesto (+0,3% y +0,7%, respectivamente). Todo ello



dibuja una actividad mas resiliente de lo previsto, pero que no se escapa de un
contexto de relativa flaqueza, bien resumido por la actualizacién de marzo de las
previsiones del BCE: en vez de una contraccion del 0,1% intertrimestral, ahora la
entidad prevé que en el 1T 2023 el PIB consiga avanzar un 0,1%.

Ncas version americana. Por su parte, la actividad
estadounidense parece mantenerse mas solida que la europea y, tras un avance del
0,6% intertrimestral en el 4T 2022, los principales indicadores de actividad sugieren
que el ritmo de crecimiento se mantuvo en cotas similares en el 1T 2023. Con todo,
se teme que el endurecimiento de las condiciones financieras que se ha producido
tras la caida de SVB pueda frenar de forma notable el ritmo de avance los préximos
trimestres. De hecho, la Fed cree probable que se produzca un leve retroceso de la
actividad economica durante el segundo semestre del ano.

aro, en el puntode mira. Elaumento de los tipos de interés esta
afectando de manera especial a la demanda de vivienda, sobre todo en aquellos
paises en los que el mercado presenta mayores desequilibrios. Asi, se estima que, en
los préximos anos, el ajuste del precio de la vivienda podria superar el 15% en paises
como EE. UU., el Reino Unido o Alemania. A priori este ajuste podrd llevarse a cabo
de forma gradual. La buena situacion en la que se encuentra el mercado laboral, asi
como una situacion financiera de los hogares globalmente saneada, limita los
problemas de accesibilidad y deberia evitar que se activen mecanismos de
retroalimentacién de caida de precios. Sin embargo, para que se cumpla este
escenario es de suma importancia que las presiones inflacionistas vayan
moderdndose en los proximos meses y permitan que los bancos centrales dejen de
aumentar los tipos de interés. En Espaia el sector no presenta desequilibrios y no se
estima que sea necesario un ajuste material del precio de la vivienda.

fuerza tras el abandono de la estrategia COVID cero y todo apunta a un solido rebote
del PIB en estos primeros meses de 2023. En concreto, distintos indicadores de
movilidad (como los viajes en metro) han saltado por encima de los valores
prepandemia, mientras que los indices PMI se han situado en terreno claramente
expansivo a lo largo del 1T. Asimismo, las ventas minoristas avanzaron un 3,5%
interanual en el conjunto de enero y febrero, con una mejora generalizada en bienes
y servicios. En este contexto de reactivacidn, en marzo se constituyo la decimocuarta
Asamblea Nacional Popular, en la cual el Gobierno anuncié un objetivo de



crecimiento «alrededor del 5%» para este afo, una cifra inferior al 5,5% y al 6,0%
de los afios anteriores.

Oaja el crecimiento gloobal y aavierte del riesgo ade

cnclas inancieras. E1FMI revisé a la baja el crecimiento mundial para 2023
y 2024 en 0,1 p. p. Entre las economias avanzadas, Alemania y el Reino Unido son
las que presentan las perspectivas mas débiles y las uinicas que presume que puedan
entrar en recesion en 2023 (-0,1% y -0,3%, respectivamente). Por otra parte, ha
revisado al alza la inflacion mundial y la sitia ahora en el 7,0% en 2023 y en el 4,9%
en 2024. Ademads, el FMI advierte que los riesgos a la baja para el crecimiento siguen
siendo notables y la incertidumbre, inusualmente elevada. Finalmente, tras los
ultimos episodios de turbulencias financieras, el FMI previene que no se puede
descartar un escenario de crisis financiera global como la de 2008-2009. De
producirse, estima que el PIB mundial se reduciria un 1,8% en 2023 y un 1,4% en
2024. Este impacto, no obstante, seria la cuarta parte del sufrido en la crisis
financiera de 2008-2009, gracias a la mayor solvencia y liquidez del sistema
bancario.

SCONOMia espanola arranca e ano con fuerza. El indice de sentimiento
empresarial (PMI) del sector manufacturero se situ6 en el 1T en zona expansiva por
primera vez desde el 2T 2022. En el caso de los servicios, prosiguio la tendencia
alcista y se situd en niveles no registrados desde el 4T 2021. Destaca la buena
evolucion del sector turistico, que ha arrancado 2023 con muy buen tono y unas
perspectivas muy favorables para la temporada estival: la llegada de turistas en los
meses de enero y febrero se sitia apenas un 1,3% por debajo del mismo periodo de
2019 (-5,5% en el 4T 2022) y el gasto de los turistas extranjeros supera en un 12,9%
el registro de enero y febrero de 2019. Por el lado de la demanda, el indice de
confianza del consumidor de la Comisién Europea prolonga su senda ascendente y
se sitia en el 1T en maximos del ultimo afio. Las ventas minoristas (en volumen,
corregidas de efectos estacionales y excluido el gasto en estaciones de servicio),
crecieron en enero-febrero un 2,4% intertrimestral (2,0% en el 4T 2022). Finalmente,
el mercado laboral sigue dando sorpresas positivas, con una intensificacion del
ritmo de creacidon de empleo. Los datos de afiliacion a la Seguridad Social de marzo
confirman el excelente momento del empleo: en términos desestacionalizados, se
registro un aumento de 151.943 afiliados, el mayor desde junio de 2021, mes en el que
se produjo un fuerte crecimiento tras el levantamiento de las restricciones por la
pandemia. Con este dato, el empleo efectivo (afiliados desestacionalizados que no



estdn en ERTE) crece en el 1T 2023 un 0,9% intertrimestral, lo que supone una
importante aceleracion respecto al crecimiento del trimestre anterior (0,3%).
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Afiliados a la Seguridad Social*
Variacion intermensual (miles)
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Nota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partirde datos del MITES.

Indicadores de costes salariales

Variacién interanual (%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Remuneracion media GE —— Remuneracion por asalariado (CNTR)
Salarios pactados convenio —— Coste salarial hora efectiva (ICLA)

——Indicador CaixaBank



