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7€ CaixaBank

Entorno economico
global




2024: de menos a mas

Las 5 claves del escenario econédmico global

1. Cerrar el ciclo inflacionista

2. Relajacion de las condiciones financieras

3. Robustez del mercado laboral

4. La crisis inmobiliaria en China

5. Los conflictos geopoliticos
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La inflacion sigue en tendencia descendente

Eurozona: inflacion general y nucleo EE. UU.: inflacion general y nucleo
% %
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3,3
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——General ——Nucleo ——General ——Ndcleo
Nota: Nucleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos. Nota: Nucleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BLS.

» Tanto en la eurozona como en EE. UU., el 60% de la cesta del IPC registré en diciembre un momentum (inflacién t/t desestacionalizada y anualizada) igual o inferior al 2,5%.
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Las presiones desinflacionistas ganan terreno, 3¢ CaixaBank
pero aparecen nuevos riesgos

Eurozona: composicion del momentum Coste de contenedores en distintas rutas maritimas

0,
(% del total de componentes del IPCA general) Délares por contenedor de 40 pies
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Freightos.

Nota: El momentum se define como la variacion intertrimestral desestacionalizada y anualizada del IPCA.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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' i ' : CaixaBank
Los precios de la energia se mantienen estables pese a las turbulencias I Caixabian

Precio del gas TTF Precio del petréleo Brent

€/MWh Ddlares por barril
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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. , . . .. CaixaBan
El BCE dice que todavia es pronto para bajar tipos, pero el mercado insiste X CabaBank

) . ) ) Euribor 12M
Cantidad de recortes de tipos de interés %
descontados por el mercado .
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Euribor 12M = = = Implicitos 31-dic.-2023 = == Implicitos 12-feb.-2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y Bloomberg.
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. . 3 CaixaBank
La solidez del mercado laboral sostiene el consumo X Cairabnk

Tasa de desempleo Salarios

Desempleo (% de la poblacion activa) Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS y Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BLS y Eurostat.
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. . L. e . :K CaixaBank
China resiste, pero la crisis inmobiliaria no remite

Indicadores del sector inmobiliario

China: prevision de PIB para 2024 indice (Base 100 = enero 2020)
Variacionanual (%) 120
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de previsiones del Consenso de Bloomberg. Nota: * Los datos se refieren a superficies totales (en millones de m2) construidas y vendidas. Se

utilizan promedios mdviles de 12 meses excluyendo enero y febrero.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China.
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EKCaixaBank
Los conflictos geopoliticos condicionan la economia global

Indice de incertidumbre de politica econdmica
indice (Base 100 = 1997)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Caldara, Dario and Matteo lacoviello (2022).
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2024: de menos a mas

7€ CaixaBank

EN REVISION
PIB Inflacion
2022 2023 2024 2022 2023 2024

Economia mundial 3,5 2,8 2,9 8,7 6,9 5,2
Economias avanzadas 2,6 1,4 1,1 7,3 4,6 2,6
EE. UU. 1,9 2,5 0,8 8,0 4,1 2,4
Eurozona 3,4 0,5 0,7 8,4 5,4 3,1
Alemania 1,9 -0,1 0,3 8,7 6,0 3,3
Francia 2,5 0,9 0,7 5,9 5,7 2,9
ltalia 3,9 0,7 0,6 8,7 5,9 2,9
Espafia 5,8 2,5 1,4 8,4 3,5 3,6
Ef::fg’:r"::s 4,1 39 4.2 98 85 71
China 3,0 5,2 4,6 2,0 0,2 2,0

Fuente: CaixaBank Research (Escenario vigente, elaborado en Octubre 2023).

» La actividad mundial aterriza a ritmos dispares. Mientras que
EE. UU. sostiene un crecimiento soélido, la eurozona mantiene
la atonia. Sin embargo, el crecimiento del PIB de 2023 ha sido
mejor de lo esperado a inicios de afo.

» La desinflacion sigue avanzando en EE. UU. y la eurozona.

» En 2023, esta buena dindmica se explica, entre otros,
por la distension energética, la desaparicion de los
cuellos de botella globales y unos efectos de segunda
ronda hasta el momento contenidos.

» Estas dindamicas desinflacionistas tienen visos de
continuar en 2024 aunque hay incertidumbre sobre la
velocidad con la que la inflacién podra recorrer esta
“Ultima milla” desde la zona del 3% hasta el 2%.

» La economia espafola destaca positivamente entre las
grandes economias europeas.

p. 1



¢ CaixaBan
Un buen 2023 para la economia espafiola. (Y 2024? X CaiaBank

Las 5 claves del escenario econédmico espanol

1. Punto de partida mejor de lo esperado

2. Es poco probable que las exportaciones mantengan el dinamismo de 2023

3. El apoyo del sector publico sera mas limitado

4. El consumo de los hogares mantiene un buen ritmo de avance

5. ¢Y lainversion? Clave para mejorar la productividad

p. 12



El crecimiento del PIB se acelera en el 4T 2023 < CaixaBank

Contribucion al crecimiento intertrimestral del PIB Contribucion al crecimiento anual del PIB en 2023
Puntos porcentualesy % Puntos porcentualesy %
3,0 3,0
2,5
2,5 o
2,0 o Consumo privado
2,0 ’
1,5
1,5
10 Consumo publico
0,5 1,0
0,0 05 Demanda externa
! 0,9
-0,5
0.0 w0
FBK
-1,0
1T 22 2T 22 3T 22 4T 22 1T 23 2T 23 3T 23 4T 23 -0,5
B Demanda interna Demanda externa —e—PIB
Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del INE. Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del INE.

> Pese a un contexto complejo y adverso, la economia espanola ha mantenido un notable ritmo de crecimiento en 2023, muy superior al de las principales economias
europeas.
» Elimpulso de la demanda interna procedié del consumo, tanto privado como publico, mientras que la inversidon se mantuvo débil.

» La demanda externa contribuyé positivamente al crecimiento, pese a la debilidad de las exportaciones de bienes, gracias al tirén de las exportaciones de servicios y a la
moderacion de las importaciones. p.13



Fuerte aumento del superavit de la balanza por cuenta corriente

Balanza por cuenta corriente
% sobre PIB

-10

-12
o8 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23*

Energia Resto bienes Turismo Resto serv. W Rentas -—#—Total

Notas: Datos de productos energéticos segun la clasificacién CUCI. (*) Acumulado 12 meses hasta noviembre.
Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del Banco de Espafia.

7€ CaixaBank

Superdvit corriente hasta noviembre (dato acumulado 12
meses): 2,5% del PIB (0,6% en 2022), el mas alto desde
2017.

Salvo la de rentas, afectada por la subida de los tipos de
interés, todas las sub-balanzas contribuyen a la mejoria
del saldo exterior.

El superavit de turismo (4% del PIB) estd en linea con los
maximos histdricos y el resto de servicios alcanza cifras
récord (2,4% del PIB).

El déficit comercial de bienes se reduce con intensidad,
hasta el -2,5% del PIB (-4,4% en 2022), gracias a la
correccion del déficit energético (-2,4% vs -3,9% en 2022),
en un contexto de fuerte caida de los precios, y, en menor
medida, del déficit de bienes no energéticos (-0,1% vs. -
0,5% en 2022%), dada la caida de las importaciones.
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El turismo bate récords, pero no todo es turismo

Indicadores de turismo extranjero en Espaia

Variacién con respecto al mismo mes de 2019
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del INE.
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7€ CaixaBank

Exportaciones de servicios
% del PIB

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%
0,00%
NS BTN N N R S O A A L N i
e(\@. Q)(\. (\OA. ,?. ‘OQQ. s\éo. .\0\,. 6\0. ’b*. K . ((\’bk. ’b%o. e(\e. \)(\. 04.
— Exportaciones Turisticas

- Exportaciones No Turisticas

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Banco de Espafia y del INE.
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7€ CaixaBank
-14-14
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Variacion de la Deuda publica desde el 4T 2019

Variacion en p. p. hasta el 3T 2023, en % del PIB
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La asignatura pendiente de |la deuda publica en

las economias de la eurozona

Deuda Publica
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Nota: *se incorporo a la zona del euro el 1 de enero de 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.



I i i CaixaBank
‘ El consumo mantiene un buen ritmo de crecimiento K CaixaBank

Gasto tarjetas espanolas?

Variacién interanual (%) Media movil 4 semanas

Gasto tarjetas extranjeras?

Variacién interanual (%) Media mévil 4 semanas
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Variacion interanual total tarjetas espafiola: Variacion interanual total tarjetas extranjeras: 35% en 1T, 18% en 2T, 13% en 3T,
8,9% en 1T, 5,0% en 2T, 5,5% en 3T, 5,2% en 4T. 19% en 4T.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.
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‘ La situacion financiera de las familias apoyara el consumo

Espana: renta disponible de los hogares
Variaciénanual (%) y contribuciones (p. p.)

7)€ CaixaBank

Espana: tasa de ahorro de los hogares
(% de la renta bruta disponible)

— ) ) —

ONDLOOOON DO
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I Imp.directos B EBE*
~ Remuneraciones salariales & RBD**

[ Transf. sociales netas

Notas: * EBE equivale a excedente bruto de explotacion. ** RBD equivale a renta bruta

disponible.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Nota: Dato de 2023 solo de los tres primeros trimestres (datos disponibles).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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.. . . . . 7% CaixaBank
Un crecimiento intensivo en empleo, pero baja productividad K Cabeabrk

PIB y horas trabajadas Productividad
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Nota: PTEC: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Un crecimiento intensivo en empleo, pero baja productividad

Espana: descomposicion del incremento
de la productividad entre 2010y 2019
(Euros por trabajador)
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(2010) productividad sectores (2019)
sectorial

Nota: Se descompone el incremento de la productividad entre 2010 y 2019 entre (1) la
variacion de la productividad dentro de cada sector (margen intensivo) y (2) la variacion
del peso de los distintos sectores de actividad (margen extensivo).

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

7€ CaixaBank

Espanay Alemania: descomposicion
del diferencial de productividad en 2019
(Euros por trabajador, Alemania = 100)
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Nota: Se descompone el diferencial de la productividad entre Esparia y Alemania entre (1)
la diferencia de productividad de cada sector (margen intensivo) y (2) la diferencia del peso
de los distintos sectores de actividad (margen extensivo).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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L. . TKCaixaBank
Principales mensajes

Las 5 claves del escenario econdmico global Las 5 claves del escenario econdmico espaiol
1. Cerrar el ciclo inflacionista 1. Punto de partida mejor de lo esperado
2. Relajacion de las condiciones financieras 2. Menor dinamismo exportador...
3. Robustez del mercado laboral 3. ...y menor apoyo del sector publico
4. La crisis inmobiliaria en China 4. Pero el consumo de los hogares resiste
5. Los conflictos geopoliticos 5. éY la inversion? Clave para mejorar la

productividad
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