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@® La Fed y el BCE mantienen los tipos en marzo @ Primeros datos positivos de la economia en 2024

Se esperan recortes para el verano

La marcha de la inflacion permite cierto margen de optimismo en relacion a
la actuacion de los bancos centrales. En el caso europeo, la necesidad de
desperezarse de Alemania puede favorecer la decision.

Las materias primas ralentizan su descenso
Los precios auin estan un 29 % mas caros que antes de la covid

Influyen los intentos de la OPEP de elevar los precios del petréleo, el
encarecimiento de los fletes de transporte a consecuencia de los ataques en
el mar Rojo y la nueva situacién geopolitica.

El bitcoin vuelve a las alturas

El dia 10 de marzo cotizaba a 63.936,80 euros

La aprobacién de los ETS por parte de la SEC estadounidense, asi como las
expectativas de tipos de interés a la baja, han calentado un mercado en el
que el BCE advierte de grandes riesgos.

La AIReF estimaba el pasado dia 8 un crecimiento del 0,7 %

A medida que se van publicando indicadores correspondientes al ejercicio
2024, el panorama que se dibuja sigue siendo el de una economia que crece
de manera estable.

La balanza comercial de bienes mejoré en 2023

El déficit comercial se redujo un 40,5 %

El valor de las exportaciones disminuyé un 1,4 %, mientras que el de las
importaciones lo hizo en un 7,2 %. La balanza agroalimentaria contribuyé con
un superdvit de 12.124 millones de euros.

¢éBrotes verdes en el mercado inmobiliario?

La compraventa de viviendas crecié un 7,4 % en enero

Una demanda embolsada por la inflacidn y los elevados tipos, y una oferta
contenida en relacidn a la creacién de hogares estan sentando las bases para
un relanzamiento del mercado en cuanto las condiciones se suavicen.
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La Fed y el BCE mantienen
IOS tlpOS La inflacién en la eurozona fue en

febrero del 2,6 % y la subyacente
Los responsables de los dos principales bancos emisores de Occidente, la del 3,3 %
Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco Central Europeo, estan
decididos a mantener sin cambios los tipos de referencia, al menos a corto

Inflacién subyacente en los paises de la UE (enero 2024)
plazo. El Gobernador de la Reserva Federal manifestd sus intenciones en una " — .
comparecencia ante el Congreso el pasado dia 6, mientras que el BCE tom¢ la Legend fﬂu - ¥ L=
decisién en su reunién de politica monetaria del 7 de marzo. i
En ambos casos se abre la posibilidad de recorte a lo largo de 2024. La .i::ﬁ:}:
contencién de la inflacién es un hecho en ambas zonas monetarias pero los =‘;j2“j::§
reguladores no se fian de su consistencia y prefieren concederse mas margen ) oztanotavaiable

de tiempo.

Inflacién y tipo de referencia en la eurozona
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Fuente: Eurostat. 2 Fuente: Eurostat.
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Las materias primas
ralentizan su descenso

Evolucidn indice de precios de las MM.PP.

Aunque los precios de las principales materias primas se han recortado de 200
forma sustancial con respecto a los maximos del verano de 2022, estos
han comenzado a estabilizarse en unos niveles que son aun un 29 %
superiores a los de 2019. 160

180

Los factores que estdn influyendo en esta situacion son de variados

140
origenes que van desde los intentos de la OPEP por elevar los precios del
petroleo, el encarecimiento de los fletes de transporte, especialmente en 120 ‘J A
los envios entre Asia y Europa a consecuencia de los ataques a los barcos 100 /A v

en el mar Rojo, y la nueva situacion geopolitica en la que las relaciones "l\ »

comerciales se estan redibujando en virtud de nuevas preferencias ajenas 80 4 v
a la eficiencia. 60 Vv

En lo que a los alimentos se refiere, sus valores siguen estando un 26 % 20 ,\A/

por encima de prepandemia y, en su caso, ademas, nos encontramos con

unos fertilizantes que se resisten a seguir bajando y que contintan un 20

63 % por encima de los precios de 2019.
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El indice de precios de las materias primas del
Banco Mundial atin esta un 29 % por encima de los Total == Energa No energeticos
valores prepandemia

Fuente: Banco Mundial.
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EI bitcoi n reg re Sa a Tras la aprobacidon por parte de la SEC (Securities and Exchange
Commision) estadounidense de los ETF sobre bitcoins el valor de la

Ia s a Itu ra S criptodivisa no ha parado de ascender. Los ETF son fondos que cotizan en
bolsa a través de los cuales se puede invertir en la cripto sin necesidad de
poseerla y con la posibilidad de comprar o vender las participaciones del
fondo en un mercado mucho mas liquido.

El bitcoin superé los 60.000 euros la semana pasada, Sln~ embargo, en un reciente ar'Flcqu publlcadf) en su blog, el B?E ha
sefialado que el valor real del criptoactivo es virtualmente cero. Bitcoin

marcando un nuevo maximo en su cotizacion, a pesar no ha conseguido funcionar como una moneda real, sus transacciones

de las advertencias del BCE son complejas y lentas, es altamente contaminante, su cotizacién esta
sometida a un alto nivel de manipulacién y es una herramienta de
financiacién del delito.
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Fuente: Google.


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240222~0929f86e23.es.html
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Primeros datos positivos
de la economia espaiola
en 2024

de marzoenel 0,7 %
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Evolucion del indicador MIPred para 2024T1
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Fuente: AlReF.
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El indicador de la AIReF, que predice en tiempo real el
ritmo de crecimiento trimestral, se situaba el pasado 8
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Fuente: Seguridad Social.

Los indices PMI de las
manufacturas y de los
servicios se posicionaron
en febrero por encima
del nivel de expansion
(50)

Tasas interanuales de la afiliacion media en
febrero (%)
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Fuente: S&P Global.
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La balanza comercial de
bienes mejoro en 2023

El abaratamiento de la energia y de algunas materias primas relevantes
a lo largo del afio pasado contribuyeron a mejorar los resultados de
nuestra balanza comercial en el apartado de bienes. Asi, las
importaciones sufrieron un retroceso del 7,2 %, hasta los 424.249
millones de euros. Por otra parte, nuestras exportaciones también se
redujeron, aunque solo un 1,4 %, lo que posibilitd que el déficit final
fuera un 40,5 % menor al de 2022.

En lo que se refiere a la balanza agroalimentaria, esta ha recuperado
parte del dinamismo perdido en 2022, con un crecimiento de las
exportaciones del 3,8 % frente al 2,4 % de las importaciones, arrojando
un saldo favorable de 12.124 millones de euros.

Comercio exterior agroalimentario de Espaia (Mill. €)
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Fuente: Datacomex.
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El déficit comercial de bienes se situd

en 40.560 millones de euros, un 40,5 %
menos que en 2022

Evolucion del comercio exterior de Espafia (Mill €)
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éBrotes verdes en el

merca d o) i nmo bi I ia rio'? Desde 2021 el déficit Tras 15 meses en negativo, la
° acumulado de viviendas compraventa de viviendas ha
terminadas en relacién a la repuntado al alza en enero de
En los ultimos afios se ha estado generando un desfase entre la creacidn creacion de hogares ha sido 2024, con un crecimiento
de hogares en Espafia y la construccién de nuevas viviendas. En paralelo, de unas 250.000 interanual del 7,4%

las condiciones de financiacion se han endurecido de forma contundente

en muy poco tiempo por los aumentos de tipos de interés acometidos

por el Banco Central Europeo para luchar contra la inflacién. De hecho,

desde 2021 se han creado 807.163 nuevos hogares, pero solo se han Compraventa de viviendas, tasas interanuales
finalizado unas 250.000 viviendas.

40,0 35,
Durante 2023 la mayoria de los indicadores del sector inmobiliario se P>
situaron en rojo: compraventas, hipotecas, proyectos visados, viviendas 30,0
iniciadas. Solo el precio se mantuvo al alza, aunque con menor intensidad 19, 491
que en ejercicios anteriores. Lo mismo sucedié con los alquileres. 20,0
El embolsamiento de demanda que se estd produciendo tarde o 10,0 I I I 74, 74
temprano tendra que encontrar su camino. Bien es cierto que, segun el
ultimo censo de poblacion y viviendas en 2021, habia en Espaia 3,8 0,0
millones de viviendas vacias, por lo que lo razonable es que una parte de I le l
esa demanda se pueda satisfacer con el parque infrautilizado. -10,0 s
La recuperacion del poder adquisitivo de los salarios, la contencién en 14,0 437
paralelo de la inflacién y el descenso de los tipos de interés podrian 200 163 a7ed
desencajonar la demanda y favorecer una nueva fase de expansion en 30,0 i
este mercado. De momento, en enero, la compraventa de viviendas ha DD D DD DD DD D
repuntado un 7,4 % interanual. B N I I T I R

Fuente: Consejo General del Notariado.
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El balance

Se mantiene el ritmo en el primer trimestre

Con marzo ya avanzado, los sintomas que se siguen proyectando nos
hablan de un mercado de trabajo que no pierde fuelle, unas expectativas
expansivas, especialmente en los servicios, y una mejora paulatina de la
situacion de las familias, a pesar de los efectos demoledores que la
inflacién parece haber tenido sobre el segmento mas empobrecido de la
poblacion.

La coincidencia de la Semana Santa a finales de marzo va a permitir que
veamos pronto los efectos que sobre el turismo y la restauracién tienen
estas fechas, con unas reservas que parecen estar adelantando un nuevo
récord para este afio.

Por otro lado, la esperanza de una bajada de tipos a partir del verano
estdn provocando mejoras en las bolsas de todo el continente, incluso en
Alemania, donde la actividad esta mas estancada.

En suma, vamos a estrenar la primavera con muy buenas expectativas
para la economia espafiola, con unas lluvias que han venido a aliviar en
parte la situacion de extrema sequia y que permitiran una mejora de las
producciones de olivar y vid este afio, y con unas previsiones de PIB para
2024 al alza, a pesar de las enormes incertidumbres geopoliticas.
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Los sectores

Las protestas de la agricultura siguen siendo el principal objeto
informativo del sector este mes, focalizadas en la PAC, la competencia
«desleal» y las politicas verdes de la UE. En los mercados, el precio de los
cereales y el empleo siguen a la baja, con niveles de cotizaciones
razonables en el resto de mercados (sin contar el del aceite de oliva).

Aunque la industria cerré el ejercicio con un retroceso de produccion, las
expectativas de los jefes de compras se situaban en febrero en zona de
expansion y el empleo crecia de media una décima mas que en el
conjunto del afio anterior. La mejoria de la economia europea, ademas,
tendria que favorecer a este sector en los proximos meses.

La construccion se va a ver afectada por el final del pasado ciclo electoral
y la reduccion de la licitacion de obra publica. El crecimiento este afio
deberia ser motivado por el sector privado, pero las condiciones de
mercado y financiacién aun son adversas.

Un mes mas, los servicios son los protagonistas del crecimiento, con un
avance del empleo del 3,1 % en febrero y con unas expectativas muy
favorables, a juzgar por los resultados del indice PMI. La Semana Santa en
marzo va a impulsar el cierre del trimestre.



