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7)€ CaixaBank

Entorno econdmico




Balance 2024 y perspectivas 2025: economia global a distintas velocidades

PIB
Variacién anual (%)
6.5
55
45
3.5
Atonia en la
Eurozona
2.5
15 S 1111 12 .
0.7 0.8
0.5 o7 0.5
S O o
|
-05 -0.1-0.2
Eurozona Alemania Francia
2023

Nota: (*) previsiones de 2025 realizadas antes de la publicacién del dato del 4T.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de Eurostat, BEA via Refinitiv y Bloomberg.

[talia

W 2024

0

Espafia

W 2025*

Robustez
en EE. UU.

EE. UU.

Desaceleracion
en China

5.0

China

7)€ CaixaBank

4T 2024 vs 4T 2019
Variacién acumulada en %
China 27,1%
E rw 12,1%
E Espafia 7,6%
l_l Italia 5,6%
Eurozona 4,7%
l_l Francia 3,.9%
- Alemania -0,1%

p.3



Trump llega a la presidencia con un panorama fiscal mas < CaixaBank

deteriorado que en su primer mandato

EE. UU.: Posicion fiscal
% del PIB % del PIB

7 120

6 100
5

80

[

4

60
3

40
2
| l 20
0 0

2016 2024

= Déficit primario (izq.) W Déficit total (izq.) @ Deuda (dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de CBO y US Department of the Treasury .

Dinamicas a largo plazo de la deuda publica
% del PIB

165
Escenario
160 <" severo
155
150 . Escenario
145 central
Trump 2.0
o /
135 .
Escenario
130 suave
125 . .,
Legislacion
120 actual

115

110

105

100

95
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Committee for a Responsible Federal Budget.
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Aranceles: Alemania e Italia son las economias mas expuestas a EEUU; 7€ CaixaBank
farmacéuticas, maquinaria y vehiculos, entre los sectores mas vulnerables

Exportaciones de los paises de la UE a EEUU Exportaciones espafnolas de bienes hacia Estados Unidos
(% del PIB de 2023)
Exportaciones Totales Exportaciones a EEUU Arancel actual
20 ‘ (58 total o (% sobre total (Ponderado al valor
. o . % total a (% sobre tota :
18 mill. € (% total) mill. € EEUU)  Exp. Esparia) de las exportaciones)
Maqt'ur)as y fa\paratc?s.mecanlcos, 26.619 6,9 2.728 14,4 0,8
16 de oficina e informatica
14 Minerales y metales 51.429 13,4 2.978 15,8 2,4
Productos quimicos 63.701 16,6 2.678 14,2 1,9
12 M M4aquinas y aparatos eléctricos
duinas y apara Y 21503 5,6 1.715 9,1 8,0 0,6
10 material electrénico
Material de transporte 69.030 18,0 1.583 8,4 2,3 10,7
8 ’ . .
7S Serr.ullas oleaginosas, grasa 'y 7991 19 824 - 0,5
aceites
6 L 2
’000’ Otras manufacturas 13.031 3,4 718 1,1
4 A Seeee . Petréleo 19.734 5,1 2.015 7,0
teoo
Madera, papel, muebles 11.387 3,0 508 0,9
2 LA £ X PP . Pap
I I I I . Otros 100.034 26,1 3.157 -
0 Total 383.689 100 18.904 3,1
39888 YOOOFOOO000R 0000000
o o = S = = =
G228 3Sgs F2E29595252L88688¢2¢8  (%PB) 25,6% 1,3%
EVE@d5a? g g SIELLLZz39Z85253
a £ < i = o S
= 0 K
-

Notas: Los datos de aranceles provienen de la OMC y se refieren al arancel efectivo a la naciéon mas favorecida. Los datos de exportaciones son
de Datacomex (Aduanas). El analisis se realiza con los productos a 6 digitos. En la tabla se agregan segun las categorias NCM, definidas por la
OMC seguin el Harmonized Commodity Description and Coding System (HS).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OMC y Datacomex del 2023.

M Bienes M Servicios * Total

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Batalla contra la inflacion bien encarrilada, aunque con mejoras lentas 3¢ CaixaBank
en la ultima milla hacia el objetivo del 2%

6 IPC en la Eurozona @ IPC en EE.UU.
. Var. interanual, %
Var. interanual %

11 11
10 10

9 9

8 8

7 7

6 6

5 5

4 4

3 3,2
3 2.7 2,9
2.5

2 2

1 1

0 L 1 1 1 1 1 0 L 1 | | | |

06/22 12/22 06/23 12/23 06/24 12/24 06/22 12/22 06/23 12/23 06/24 12/24

——IPC General ——|PC Nucleo ——|PC General ——|PC Nucleo

Nota: El IPC nucleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y Bloomberg.
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7€ CaixaBank

Relativa calma en los mercados de la energia

Precio del petroleo Brent

Délares por barril
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Precio del gas TTF
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Nota: Datos a 27 de Enero
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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El mercado ha ido ajustando al alza sus expectativas para los 3¢ CaixaBank
tipos de la Fed. El BCE sigue el guion previsto

BCE: tipo depo
Reserva Federal: fed funds (%)

(%)

6 5.0
5 4.0
4 ~§'§=-'._ 3.0
e
NTS
3 N\ \~~
“s-_v
2
1.0
1
0.0
0
AN N N &N N &N oo o n NS NN N N N Wn
N N o N N N N N N N o o o N N N N N AN N N N N N _10
N = N T A= SR B g i N '
O OO0 O 400 oo o6 +40 o0 oo o 400 o o & H 33 J 9099990303333 33wy wmy
B T T S T e T T e T
- ™M n ~ (@] — - oM [Tp] ~ [e)] — - o [Tp] ~ ()] — - o [Fp] ~ ()] i
O O O o ©O 4 OO0 O o0 O -4 0 o0 o0 o0 O A o0 o0 o o o «
e fed funds (lower bound) Implicitos a 31/12/23 Tipo depo Implicitos a 31/12/23
= == Implicitos a 31/12/24 = = = Implicitos a 15/01/25 === Implicitos a 31/12/24 === Implicitos a 15/01/25
Source: CaixaBank Research, based on data from the Federal Reserve and Bloomberg. Source: CaixaBank Research, based on data from the ECB and Bloomberg.
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7€ CaixaBank

Economia espanola




En Espafa, el 2024 ha ido mejor de lo que preveiamos K CaixaBank

Consenso de previsiones de crecimiento del PIB Evolucion del PIB hasta el 4T 2024
Variacion anual (%) Variacion acumulada (%)
32 2024: 3,2%
—0—2024 =m-2025 PIB
3.0
28 Consumo privado
2.6

Consumo publico

Inversion en equipo
" ././

Inversion en construccion

2.0 =
Inversidn = 2235
1.8
: I 1.
_/ Exportacions 1A
1.6 2.9
: I 10
Importaciones 105
1.4 T T T T T T T T T T T T 1 - 2.0
< < < < < < o)
o o i o o o o
¢ = > = o 3 g -5 0 5 10 15 20 25
o e £ - » c ]
Fecha de la previsién M Desde 472019 m Desde 2023

Fuente: CaixaBank Research, a partir del Consenso Panel de FUNCAS.
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La actividad se mantiene muy robusta

PMI

Media trimestral en nivel

60

e

50 \\ | | o

™ VN

45

40

35
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25
19 20 21 22 23 24 25

= |nd. manufacturera = Servicios

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de S&P Global PMI.

Afiliados

Variacion trimestral en %

1.2

1.0

0.8

0.6

0.

IS

0.2

0.0

1T23 2T 23 3T234T23 1T24 2T24 3724 4124 25

Nota: datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de MSSM.

7€ CaixaBank

Matriculaciones de turismos

Variacion interanual en %

16
14
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0o

[}

IS

N

1T 2024 2T 2024 3T 2024 4T 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de ANFAC.
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La situacion econdmica y patrimonial de los hogares apunta a un 3¢ CaixaBank
creciente dinamismo del consumo

Renta bruta disponible y consumo de los hogares Tasa de ahorro de los hogares
indice (100 = 4T 2019) en % de renta bruta disponible
135 20
130
125 18
120
115
16
110
105
100 14
95
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85
80 10
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70
(e)] o o o o i —l — i (o] (o] N (o] [90] (221 [22] on < < < 8
i (o] (] (o] (o] (o] (o] (] (o] (o] (o] (] (o] (o] (o] (] (o] (o] (o] (o]
O O O O OO 0O OO O OO O O O O O O O o
AN AN AN AN AN NN NN NN AN NN N NN NN
F - - F EF FFFFEFEFEFEEEFEFEEFE E
< NN A NN NN NN N
. . 6
e RBD nominal «=<==-RBD real Consumo nominal = =<=-Consumo real 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nota: Datos desestacionalizados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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7€ CaixaBank

El sector turistico mantiene un fuerte vigor

Llegadas de turistas internacionales

Turismo extranjero en Espaina
Variacién interanual Millones
30 12
25 10
20 19 3
15 6
12
11
10
08 4
| I |
0 0 L | | | | | | | | | | |
Pernoc'Faaones no LIe.gadas d.e turistas C-.]asto delturlstas v < S 5 > < E e a g 2 g
residentes internacionales internacionales L L = < > - < n =z
m 2023 = Acumulado ene-nov 2024 —2019 2022 2023 —0=—2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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= Seguimiento de los pagos en la zona afectada por la DANA X CaixaBank

Comparativa de la visidbn comercios (izquierda) vs. vision residentes (derecha) a lo largo del tiempo

Gasto con tarjetas domestico en el area afectada

Variacion porcentual respecto a los mismos dias del afio pasado

Gasto total de los residentes afectados

Variacion porcentual respecto a los mismos dias del afio pasado**

40 40
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= € € € £ € € € € €S ©® ® @© = € € € € € € € € €S © ® @© = € € € £ € € € € €S ©® ® @© = € € € € € € € € €S ©®© ® @©
£ @ ®@ ®©® © @ @ @© © ©® C < C £ @ @ ©® @ @M @M @© © @© C < C £ @ ®@ ® © @ W @©® © ©® C < C £ @ ®@ ®©® © @ @© @© © © C < C
o EEEEEEEEEZCECS o EEEEEEEEEZTCC® o EEEEEEEEE T T o EEEEEEEEEZCC®
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Notas: (*) Se define como residente en la zona afectada si el cédigo postal de su direccion esta en uno de los 74 municipios de la provincia de Valencia més las pedanias del Sur de la ciudad de Valencia incluidos en el RDL 6/2024.
La zona cero incluye los 15 municipios mas afectados (Alaquas, Albal, Aldaia, Alfafar, Algemesi, Benetusser, Beniparrell, Catarroja, Chiva, Llocnou de la Corona, Massanassa, Paiporta, Picanya, Sedavi, y Utiel). (**) Incluye gasto con
tarjetas, reintegros (excepto cajeros desplazados a la zona afectada) y comercio electrénico. Los datos de comercio electrénico corresponden a operaciones de 4 dias antes de las fechas indicadas debido al retraso en la carga de las
operaciones online.

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

Informe Sectorial

La fortaleza de la demanda y la escasez
de oferta condicionan el sector

% CaixaBank

7€ CaixaBank

» Situacion y perspectivas
» Demanda
» Oferta

»  Precios
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El sector inmobiliario espafiol: en modo expansivo

Reloj inmobiliario de CaixaBank Research

35

20

-10

Variacion Compraventa de viviendas
(9]

ESTABILIZACION EXPANSION
V' Precios AN  Precios
AN Ventas 2021 AN Ventas
2017
2016 022
2015 018
® 2024 2005
ZM 2025 | [/ 92025 / 2006
2013 2019
2012
' 2023 /%5007
P ‘ P
CONTRACCION \ 2020 DESACELERACION
Vv Precios .\_ i
5009 AN Precios
¥ Ventas 2008 ¥ Ventas
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

Variacién Precio de la vivienda

Nota: Se excluye el periodo 2010-2011 debido al efecto provocado por incentivos fiscales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y previsiones de CaixaBank Research.

7€ CaixaBank

El mercado de la vivienda esta en modo expansivo
y prevemos que la tendencia alcista tendra
continuidad en 2025.

Revisamos al alza las previsiones para el mercado
inmobiliario espaiiol debido a la fortaleza de |a
demanda, la mejora de las perspectivas econdmicas
y el descenso de tipos de interés.

Fortaleza de la demanda: 650.000 compraventas
(INE).

Aumento gradual de la oferta: 135.000 visados de
obra nueva. Sin embargo, la nueva oferta de
vivienda es probable que se mantenga por debajo
de los nuevos hogares que se creen. La insuficiente
oferta es el principal desequilibrio del mercado
inmobiliario.

Crecimiento de los precios de la vivienda en cifras
similares a las observadas en 2024, en torno al 6-
7% segun el indicador.
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La compraventa de vivienda crece con vigor, especialmente |la obra nueva °

Compraventas de vivienda total

700,000

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000

+8,1%

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

2019 2023

2024

628.000 acum. 12 meses hasta nov.

7€ CaixaBank

Compraventas de vivienda nueva Compraventas de vivienda usada
140,000 500000
+20,5% +5,3%

450000

120,000
400000
100,000 350000
30,000 300000
250000

60,000
200000
40,000 150000
100000

20,000
50000
0 0

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

w2019 2023 2024

w2019 2023 2024

Las compraventas de vivienda nueva representan
) el 20,7% del total (18,8% en 2023)

Factores de apoyo a la demanda: fuerte creacion de empleo, flujos de inmigracidn significativos, situacion financiera de los hogares favorable, resiliencia de la compraventa de
extranjeros, descenso de los tipos de interés.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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La compraventa de primera residencia se reactiva, vy la
demanda extranjera sigue siendo muy solida

Compraventa de viviendas segun comprador
Variacion anual (%)

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

Primera residencia Segunda
espafioles Residencia

m 2023 m2024*

Extranjeros

7€ CaixaBank

Top 10 provincias por compraventas de viviendas

por parte de extranjeros

Variacion

bldeaata ; 2|t ;%22%1294 extrzi:l?eeros " reji(cjigﬁtr:s) -
Total nacional 125.857  30,7% 18,4 440
Alicante 28239 353% 509 68,6
Malaga 14094 36,1% 38,1 72,1
Barcelona 10.930 35,5% 16,6 16,9
Madrid 8.459 11,2% 10,2 13,0
Valencia 8.380 35,4% 204 224
Murcia /.349 42,0% 284 57,2
Baleares 5689 2,2% 37,7 66,8
Santa Cruz de Tenerife 4931 24,1% 38,6 56,2
Las Palmas 4.069 15,6% 28,8 56,0
Girona 3.983 9,8% 27,6 56,5

Notas: Datos acumulados de 4 trimestres hasta el 3T 2024. * Compraventas de extranjeros, en
porcentaje del total de compraventas. ** Compraventas de los no residentes, en porcentaje del

total de extranjeros.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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La oferta de vivienda esta empezando a despegar, pero sigue siendo 7€ CaixaBank
insuficiente en relacion con el crecimiento poblacional

. e 7/
Visados de obra nueva Poblacion total
(Datos mensuales acumulados en cada afio) Variacién anual en miles
140,000 1,000
+17,1% vs. ene-nov. 2023 900
126.800 acum. 12 meses
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120,000
700
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100,000
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400
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60,000 100
: -
40,000 -100
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20,000 -300
-400
0 -500
. . . 20032004 200520062007 200820092010201120122013201420152016201720182019202020212022 20232024
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
2019 2023 2024 MW Espafiola M Doble nacionalidad ™ Extranjera @ Total
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).
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El crecimiento del precio de la vivienda se moderdé en 2023,

pero en 2024 volvio a repuntar

Total nacional

Variacién interanual
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-10%
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- F E E F EF E E FF F E FEF F F B B  E E E FE B
i < (421 (gl — < (2] (gl — < o (q\] —l < [e0] (q\] — < o™ N i < (421

e MIVAU - |NE (precio de transaccién) - Registradores (viviendas repetidas)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MIVAU y Colegio de Registradores.

7)€ CaixaBank

Valor de tasacion de la vivienda libre en el 3T 2024
Variacion interanual (%)

Balears (llles)

Madrid (Comunidad de)
Comunidad Valenciana
Cantabria

Aragdn

Andalucia

Galicia

Canarias

TOTAL NACIONAL

Asturias (Principado de )
Catalufia

Castillay Ledn

Murcia (Region de)
Extremadura

Navarra (Com. Foral de)
Castilla-La Mancha

Pais Vasco

Rioja (La)

o
N
N
(&)
)
=

12

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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El crecimiento del precio de la vivienda se acelera en los 3¢ CaixaBank
municipios de mas de 25.000 habitantes

Distribucion de los municipios segun la variacion interanual del precio de la vivienda

Porcentaje de municipios
100%

90%
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40%
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— o — on — (32} — o — on - (32} — o — on - (32} — o — ™M - m — m — ™M - m — m — ™M - m — m

2024 4T 2025
W Inferior a-10% © Entre-10%y-5% Entre-5%y0% Entre0%y5% ' Entre 5%y 10% ™ Superior a 10%

Nota: En cada trimestre, se clasifican los municipios segun si la variacién interanual del precio de la vivienda es inferior al 10%, entre el -10% y el 5%, etc.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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El crecimiento del precio de la vivienda se extiende a la periferia de las 3¢ CaixaBank
grandes ciudades

Precio de la vivienda: ultimo dato y prevision en 4T 2025

Variacion anual (%)

Barcelona Madrid
8 16
7 14
6 12
5 10
4 8
3 6
2 4
1 2
0 0
Barcelona <17 km 17-24 km >24 km Madrid <24 km 24-30 km >30 km
Distancia a Plaza Catalunya Distancia a Puerta del Sol
M Variacién interanual 3T 2024 ® Variacidn interanual prevista en el 4T 2025 M Variacién interanual 3T 2024 M Variacién interanual prevista en el 4T 2025

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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Retos del sector inmobiliario

1. Accesibilidad a la vivienda tanto de compra como en alquiler

v Afecta especialmente a jovenes y hogares de renta media-baja, en grandes ciudades y
zonas turisticas.

v Implicaciones a largo plazo: decisiones de emancipacién, movilidad laboral, acumulaciéon
de capital humano, etc. que pueden reducir el crecimiento econémico.

2. Mejorar la productividad del sector de la construccion
v Atraer mano de obra joven y cualificada
v"Industrializacion

3. Sostenibilidad y cambio climatico
v Descarbonizar el parque de viviendas para 2050

v Invertir para mitigar el impacto de eventos climaticos extremos
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Previsiones para el sector inmobiliario: nueva revision al alza

Nota: Entre paréntesis, prevision de octubre 2024.
Fuente: CaixaBank Research.

PREVISIONES ENERO 2025

2021 2022 2023 2024 2025
i >0 020 >84 (gg) (ggg)
)Il;s;:sc)los de obra nueva 108 109 109 (ﬁg) (B;)
RZ?EZJ?J‘SZ,"%‘M'VA“) 21 >0 39 (g:i) (gig)
RZ‘?SZ?XZJ‘SZ,"%“NE’ 37 74 40 (gﬁ) (Zi)

7)€ CaixaBank
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Inmobiliario

Informe Sectorial

La fortaleza de la demanda y la escasez
de oferta condicionan el sector

% CaixaBank

7)€ CaixaBank

Podréis encontrar el informe
en la web
de CaixaBank Research

www.caixabankresearch.com/informe-sectorial

CaixaBank Research on Twitter y @CABK_Research
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7)€ CaixaBank

‘ Muchas gracias

M4 |
|

7, Caixalank

Fraramh

Siguenos en: | hll www.caixabankresearch.com @ research@caixabank.com % @CABK_Research g Newsletter

7% Carxallank
——
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