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Entorno econdmico




La economia global avanza a distintas velocidades

PIB

Variacion trimestral (%)
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Nota: El crecimiento de la eurozona excluyendo Espafia seria del 0,20% en el 1T 24y 0,15% en el 2T 24.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de Eurostat, BEA via Refinitiv y Bloomberg.
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7)€ CaixaBank

PIB 2T 2024

Variacién respecto al 4T 2019

China 22,3%
EE. UU. 8,7%
[talia 4,7%
Espaia 4,7%
- Eurozona 3,9%
._l Francia 3,8%
- Alemania 0,3%
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Indicadores del 3T: deterioro generalizado en la industria que en la 7€ CaixaBank
mayoria de los casos no se compensa con los servicios

PMI manufacturas PMI servicios
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de S&P Global PMI.
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Los precios del crudo y del gas se han mantenido relativamente estables a 7€ CaixaBank
pesar de las tensiones en Oriente Medio y |la incursidon ucraniana en Rusia

Precio del petrdleo Brent Precio del gas TTF
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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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En la eurozona, el proceso desinflacionista empieza a extenderse a mas < CaixaBank
componentes de la cesta, pero preocupa la resistencia a la baja en servicios

Eurozona: inflacion general y nucleo Furozona. IPCA
% %
Promedio
" Prevision 2023 May-24 Jun-24 Jul-24 Ago-24
General Variacion interanual (%)
10
IPCA 5,4 2,6 2,5 2,6 2,2
8 Alimentos elaborados 1,4 2.8 2.7 2.7 2.7
6 Alimentos no elaborados 9,0 1,8 1,3 1,0 1,1
Energia -2,0 0,3 0,2 1,2 -3,0
4
IPCA ntcleo* 49 29 2,9 2,9 2,8
2 Bienes industriales 50 0,7 0,7 0,7 0,4
0 Servicios 4,8 4,1 4, 4,0 4,2
Variacion intermensual (%)
-2
a ()] (o)} o o o — — — o~ o~ N m (32} (2] < < < n n n |PCA 012 012 012 o/o 012
o778 9.9 9 9 9 9 Qg9 g g g oo
5 7 9 5§ 3 & &§ ®m 9§ 5§ T 95 B o5 7 o5 7 9 ,
- B - B - B - B -~ B - IPCA ntcleo* 0,3 0,4 0,4 -0,2 0,3

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 Eurostat.
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) ) o ) . 7)€ CaixaBank
El BCE recorta tipos por Segunda vez y mantiene sus previsiones de inflacion

Euribor 12M @ Reunion del 12 de septiembre y siguientes pasos
%
4.50 » EIBCE recortd en 25 p. b. los tipos de interés (depo al
4.00 3,50%) por segunda vez este afio, tal y como anticipaban
250 los mercados financieros.
3.00 » Valord las dinamicas de precios de manera positiva, pero
550 mantiene la cautela habitual y subraya que la inflacion de
)00 los servicios se resiste a normalizarse.
1.50 » En un contexto de normalizacion de la inflacion y de
100 debilidad econédmica, esperamos que en la reunion de
diciembre vuelva a reducir los tipos en 25 p.b.
0.50
0.00 » Los tipos de interés seguiran descendiendo en 2025 hasta
050 alcanzar el tipo neutral (2,0%-2,25%).
-1.00
S 8 8 8 8 @ 3 3 8 3 3 ¥ &8 8 & & & Previsiones a septiembre 2023 2024 2025 2026
S F s §4 55 §E 5455 § 8 -
T g = o % g =5 & % g 5 & ©° g = & © Crecimiento del PIB 0,6 0,8 (0,9) 1,3 (1,4) 1,5(1,6)
Euribor 12M  ====- Implicitos 31-dic-2023  ====- Implicitos 12-sept-24 Inflacion general >4 2,5(2,5) 2,2(2,2) 1,91(1,9)
Inflacién nucleo 49 2,9 (2,8) 2,3(2,2) 2,0 (2,0)

Nota: Entre paréntesis, previsiones anteriores (junio 2024).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y Bloomberg.
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Previsiones para la economia internacional

Crecimiento del PIB

Variaciéon anual en %
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Fuente: CaixaBank Research
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7)€ CaixaBank

Principales riesgos alrededor del escenario:

» Tensiones geopoliticas (querra de
Ucrania, conflicto en Oriente Medio,
tensiones EE. UU.-China).

» Inercia de la inflacion, por efectos de
segunda ronda (en un contexto de
mercados laborales solidos) o nuevos
shocks de oferta.

» Una mayor debilidad de la economia de
China (mercado inmobiliario).

» En positivo, el escenario podria
beneficiarse de mejores vientos de cola
si la inflacion converge mas rapidamente
al objetivo.
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Economia espanola: el PIB sorprende al alza en el 2T

PIB real

Variacion intertrimestral en %
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7€ CaixaBank

PIB y componentes de la demanda

Variacién desde el 4T de 2019 en términos reales %
PIB
Consumo privado
Consumo publico
Inversién en equipo  -6.0
Inversion en construccion
Exportaciones bienes
38.0

Exportacioness servicios

Importaciones

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40

» El PIB mantiene un ritmo de crecimiento vigoroso (0,8% t/t) y superior al de la eurozona (0,3% t/t). A finales de mayo revisaremos las previsiones de crecimiento

> Revisidn al alza de los crecimientos de los tres trimestres anteriores (efecto arrastre positivo en el crecimiento de 2024)

> Mejora el patron de crecimiento: impulsado por exportaciones de servicios y la inversidn, aunque ésta aun muy por debajo de los niveles prepandemia
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Economia espanola: el ritmo de crecimiento podria moderarse en el 3T

PMI

Nivel
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Markit.
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7€ CaixaBank

Aumento mensual de afiliados

Miles, media mensual desestacionalizada

100

80

60

40

| I

-20 Mmoo x >z 2 0o - >USoe o>z 30
TEL2I2=220583520 Y223 =2=220

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de MSSM.
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El gasto domeéstico repunto en verano, mientras el extranjero se empiezaa X CaixaBank
normalizar

Economia

en tiempo real

Gasto tarjetas espafiolas Gasto tarjetas extranjeras
Variacién interanual (%) Media moévil 4 semanas Variacién interanual (%) Media movil 4 semanas
15 A\
10
5
0
0
5 0 0 0 0 0 0 v v ™
v % v v nz v vV v v A
R I N S A T R R P R A S SN
& N @7’* N £ N &* N 9 3
Variacion interanual total tarjetas espafiolas: 2,4% en abril, 5,2% en mayo, 2,9% en Variacion interanual total tarjetas extranjeras: 20% en abril, 19% en mayo, 16% en
junio, 3,9% en julioy 4,7% en agosto. junio, 13% en julioy 12,6% en agosto.

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

p. 1



:K CaixaBank

El turismo internacional sigue creciendo de forma muy robusta

Economia
en tiempo real
Pernoctaciones hoteleras de extranjeros Gasto turistico internacional
Miles Variacién con respecto al mismo mes del 2019 Agosto, 2024
30,000 +89,9%
MNorteamérica
+66,0%
Latinoameérica
25,000 +46,2%
T-::ntallr
o +42,0%
Europa
20,000 occcidental
20 +36,5%
Asia y Oceania
15,000
10,000 100%
5,000 : : :

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Di https.//realtimeeconomics.caixabankresearch.com

===2019 e=——2022 =—2023 =0-2024

Fuente: CaixaBank Research en base a datos del INE. Fuente: Portal de Economia en Tiempo Real de CaixaBank Research.
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https://realtimeeconomics.caixabankresearch.com/

El gasto turistico internacional supera con creces los niveles de 2019 en 7€ CaixaBank
todas las CC. AA.

Economia

en tiempo real

Turismo internacional @

El gasto turistico internacionsl en Espana auments un 46,2% respecto al mismo mes de 2019 en agosto de2024,

El gasto turistico internacional en Canarizs sumentd un 63,1% respecto al mismo mes de 2019, an Baleares sumenta un 60,1% respecto al mismo

. mes de 2019 y en Andalucia aumentd un 55,.3% respecto al mismo mes de 2019, en agosto de 2024
Espara CC AA Agosto, 2024

+63,1%

Canarias
Seleccione hasta tres CC. AA,
Agosto, 2024 +60,1%

Baleares

+55,2%

Andalucia

+46,2%

Total

L oo 2 | | | 1 I | 1 | I
0, 0% +7B B Cre-20 Abr-20 Jub2D Oo-20 [ne-21 Abe-21 Jul-M Oct21 Cne-22 Abr22 Jub2? Oct-22 Cre-23 Abe-23 Jul-23 Ocl-23 Cre-24 Abr2d Jul-24
@ Varizcidn respecto al mismo mes de 2019
O Variacicn interanual Mar-18 F'lgﬂ}-zfl
Filtrar datos segun categorias: Fuente: CaixaBank Reszzarch Descargar: B Dato ~ Grafico

https://realtimeeconomics.caixabankresearch.com
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El desapalancamiento del sector privado ha limitado el impacto del

aumento de los tipos de interés

Tipos de interés del saldo vivo de préstamos a

empresas y hogares (vivienda)
%

7

3 Hogares

Empresas

ene.-09 7
sep.-09
may.-10 7
ene.-11
sep.-11 7
may.-12 7
ene.-13
sep.-13 7
may.-14 7
ene.-15 7
sep.-15 7
may.-16
ene.-17
sep.-17 7
may.-18
ene.-19
sep.-19 T
may.-20 7
ene.-21
sep.-21 7
may.-22
ene.-23

Nota: tipos medios ponderados de los saldos vivos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BDE.

sep.-23 7

may.-24

Deuda de los hogares y empresas
% del PIB

150

130
Empresas Espafia

10
Empresas eurozona

96.2
90

81.1
70

Hoga res eurozona

533
50 Hogares Espafia

46.0
30 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Nota: Acumulado 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BdE y BCE.

:K CaixaBank
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' ird . CaixaBank
La demanda interna ira tomando el relevo como motor del crecimiento X CabuaBank

Crecimiento del PIB y aportacidon por componentes

Aportacidn en p.p y tasa de variacidn anual en %

3.0
o PIB (tasa de crecimiento anual en %)
25 2.4 23
- e Demanda externa neta
2.0
Inversion
15 e
Consumo publico
10 e
Consumo privado
05
0.0
-05

2023 2024 2025

Nota: Previsiones para 2024 y 2025 de Caixabank Research.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (EPA).
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Previsiones para la economia espanola

Cuadro macroecondmico

Variacién anual (%), salvo mencién expresa

7)€ CaixaBank

2023 2024 2025
PIB 2,5 2,4 2,3
1,9 2,2
Tasa de paro 12,2 11,6 11,1
(% poblacion activa) 11,8 11,4
g 3,5 3,2 25
Inflacion
3,0 2,5
Inflacién ntcleo® 44 ol 2,3
2,5 2,4
2
Precio de la vivienda (INE) 4.0 >0 -
3,5 2,5
Saldo publico -3,6 -3,0 -2,6
(% del PIB) 34 2.9
Deuda publica 107,7 106,0 105,0
(% del PIB) 106,3 105,5

Notas: (*) Excluye del indice de precios, la energia y todos los alimentos.

Previsiones actuales (Julio 2024). Previsiones anteriores (fecha de cierre Febrero 2024).

Sorpresa positiva del dato del 1T y 2T 2024 (+0,8% intertrimestral
vs. +0,3% y +0,5% previstos), impulsado por el fuerte crecimiento de
las exportaciones de servicios, especialmente turismo, y por el
dinamismo de la inversion.

El crecimiento del PIB en 2024 se mantiene dinamico gracias a los
buenos datos del primer semestre, a que la inflacion continuara a
moderandose, a que el BCE sequira reduciendo los tipos de interés, a
la generacion de empleo se mantendra robusta y a una mayor
traccion de las inversiones ligadas a NGEU.

Por componentes, la demanda interna sera el principal tractor del
crecimiento. La inversion aun tiene margen para recuperar los niveles
previos a la pandemia y el consumo de los hogares también
mantendra un crecimiento notable dado el elevado nivel de la tasa de
ahorro de las familias y la intensidad de los flujos migratorios.

La tasa de paro seguira reduciéndose, pero a menor velocidad,
debido a la moderacion del ritmo de creacion de empleo y también
por el aumento de los activos.

p. 16



Inmobiliario

Informe Sectorial

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

% CaixaBank

7)€ CaixaBank

» Situacion y perspectivas
» Oferta
»  Demanda

»  Precios

p.17



Las nuevas proyecciones poblacionales apuntan a que las necesidades

de vivienda seguiran aumentando

Oferta de vivienda nueva y creacion neta de hogares
Numero

700.000

Prevision

100.000

i

2007

2008

2009

2010
201
2012
2013

— Visados de obra nueva

- \/ivienda terminada

2014

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Creacion neta hogares (proyeccion de 2022)

Z Creacion neta hogares (proyeccion de 2024)

2022

2023

2024
2025

7)€ CaixaBank

Nuevas proyecciones de poblacion:

» 330.000 nuevos hogares por afio en
2024-2028 (anterior proyeccion:
215.000).

Factores que limitan el crecimiento
de la oferta:

» Costes de construccion estables en
niveles elevados.

» Falta de mano de obra.
» Falta de suelo.

Notas: Las barras grises con franjas diagonales indican el incremento en la
proyecciéon de hogares que ha realizado el INE en 2024 respecto a la anterior
proyeccion de 2022. Ahora se estiman unos 135.000 hogares mas por ano en
2024-2025. Los datos historicos de creacidon neta de hogares provienen de la EPA
(hasta 2013), la ECH en 2014-2020 y la ECP en 2021-2023.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU y del INE. p. 18



Heterogeneidad entre regiones en cuanto al desajuste entre 3¢ CaixaBank
oferta y demanda

Vivienda terminada en relacion con la creacion neta de hogares en 2022-2023
(%)

920

8 El tamaifio medio de los hogares
Mayor escasez de seguira reduciéndose en los
proximos anos (2,5 personas
______ por hogar en 2023 a 2,3 en
50
il B OB B 2029).

40

70

60

La combinacion de hogares mas
pequenos y una poblacion
creciente implica mayores
necesidades de vivienda.
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.
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PaisVasco ==

Cantabria

Baleares |m

Castilla-La Mancha -

Andalucia I I
Cataluna I"I

Asturias
Navarra
Com. Valenciana m

Extremadura
Castillay Ledn

Nota: Esta ratio refleja qué porcentaje de la creacion neta de hogares esta cubierta por la vivienda terminada
y disponible para la venta. Los datos utilizados son acumulados de 2022 y 2023. 19
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ECP) y del MIVAU. a



La tendencia alcista de los costes de construccion se frena, pero son

7)€ CaixaBank
5 : :
cerca de un 30% superiores a los de antes de |la pandemia
Costes de construccioén residencial (materiales)
Variacion respecto al promedio de 2019 (%) Variacion interanual (%)
35 20
30
15
25
10
20
15 5
10
0
5
5
0
-5 -10
I I R T B O I T SEIIHSILEARIARRAFARIIN
828§ 8285828538328 %% £2§252§2§2§32§2§52582§32§32¢

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MIVAU.
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La compraventa de vivienda se ha mantenido en niveles
elevados a pesar del aumento de los tipos de interés

Numero de viviendas

900.000

Prevision

800.000

700.000

+50%

Promedio 2021-2023

600.000 >

500.000

Promedio 2010-2019

e oo B L O L L LR L L L AR LA R R RS

400.000

300.000

200.000

100.000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Vivienda nueva Vivienda usada

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

7)€ CaixaBank

Factores de apoyo a la demanda

» Fuerte creacion de empleo.

» Flujos de inmigracion
significativos (casi un millon en
los 2 Ultimos anos).

» Desajuste entre una oferta de

vivienda nueva escasa y una
demanda que sigue elevada.

» Situacion financiera de los
hogares favorable.

» Resiliencia de la compraventa de
extranjeros.

» Descenso de los tipos de interés

p.21



El crédito a hogares para la compra de vivienda se reactiva

Saldo vivo del crédito a hogares para la compra de vivienda
Miles de millones EUR

Jul.-24
520
515
510
505
500

495

490

Nota: (1) Excluye renegociaciones.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BdE..

7)€ CaixaBank

Crédito a vivienda. Nueva produccion! acumulada en el afio
Miles de millones EUR

Jul.-24

45
" 39.7 . 1@; %
35
30
25
20

15

10
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Las compraventas de extranjeros resisten mejor la subida de los < CaixaBank
tipos de interés

Compraventas por parte de extranjeros en cada trimestre
Compraventas de extranjeros

100,000 -7,.5%
(% totakde compraventas)

90,000

80,000

70,000

60,000 I I

50,000

-6,2%

40,000 I I

~-
30000 B I I
20,000 . . I
. - I I I I I I
0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

inferior a 10%
- entre 10% y 20%

- mayor a 20% Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.

W1T m2T = 3T m4T

Nota. Datos del 2T 2024.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores. p.23



El crecimiento del precio de la vivienda se modero en 2023, ¢ CaixaBank
pero en el 1S 2024 ha vuelto a repuntar

12%

10%

» El precio de la vivienda crece mas

en las provincias que atraen mas
poblacion y en las zonas turisticas.

» En los proximos trimestres
prevemos que el descenso de los
tipos de interés y el desajuste
oferta-demanda seguiran
apoyando el crecimiento del precio
de la vivienda.

Total Vivienda usada Vivienda nueva

8%

6

X

4%

2

X

0

x

MIVAU INE INE INE Registradores

2021 2022 2023 W 1T 2024 m2T 2024

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

p.24



El precio de la vivienda supera su anterior maximo en términos €< CaixaBank
nominales, pero no reales

Precio de la vivienda

indice (100 = maximo anterior en el 3T 2007)

2T 2024

150

140 38.8

130 » El precio de la vivienda supera su

anterior maximo en términos

120 nominales por el aumento de

110 coste de la vivienda nueva.

100 » En términos reales (ajustado por
90 la inflacion), los precios aun estan
%0 25% por debajo del maximo,

aunque la vivienda nueva esta a
70 punto de llegar al pico anterior.
60
50
40

o0 o))
o o
o o
(o\} (o\}

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Total nominal Nueva nominal Usada nominal
------ Total real <e+--- Nueva real «e+++ Usada real

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (precio de transaccién).
p. 25



En 6 CC. AA. el precio de la vivienda (nominal) supera su anterior maximo

Precio de la vivienda en el 2T 2024

CC. AA. Valor Nominal Valor Real

Total Nueva Usada Total Nueva Usada
Baleares 21.7 61.7 9.1 -13.2 20.9 -21.8
Andalucia 15.1 53.0 0.7 -16.3 14.1 -27.9
Canarias 10.1 37.5 0.7 -16.8 2.5 -27.9
Madrid 8.2 38.1 -3.8 -21.0 -0.9 -31.1
Murcia 0.9 26.3 -10.2 -25.7 -6.1 -35.6
Com. Valenciana 0.3 28.7 -9.9 -26.5 -3.4 -35.5
Galicia -0.1 28.4 -12.6 -27.8 -5.1 -37.4
Cantabria -0.8 24.9 -10.5 -28.4 -7.3 -35.9
Asturias -4.9 15.3 -15.9 -31.2 -14.9 -39.8
Cataluiia -5.3 29.2 -12.9 -33.5 -6.4 -37.4
Castillay Leén -10.8 11.3 -22.0 -35.4 -17.9 -44.2
Pais Vasco -11.1 26.9 -24.0 -37.4 -6.9 -45.6
Extremadura -13.2 6.0 -18.8 -33.8 -19.6 -41.5
Castilla - La Mancha -15.6 2.1 -25.5 -39.2 -23.4 -46.6
Aragoén -16.0 3.0 -27.7 -39.9 -23.3 -48.7
Rioja, La -17.0 1.4 -21.3 -39.6 -25.3 -43.6
Navarra -22.3 -4.6 -35.6 -44.0 -30.0 -53.8
Total nacional 4.2 38.8 -8.9 -25.4 -0.7 -34.8

Nota: (*) Para cada serie, el punto de referencia es el maximo histérico antes de 2013 (excepto para el valor nominal de la vivienda nueva del total nacional, cuya referencia es el 3T 2007).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (precio de transaccion).

7)€ CaixaBank
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Mercados inmobiliarios en las economias avanzadas: el precio 3¢ CaixaBank
de la vivienda se ajusta desde maximos en algunos mercados

Indice (100 = 4T 2019)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de la base de datos del International Housing Observatory, descrita en Mack y Martinez-Garcia (2011).



Los hogares que viven de alquiler tienen mayores dificultades 3¢ CaixaBank
economicas relacionadas con los pagos de la vivienda

Tasa de sobreesfuerzo
(%)

Distribucion de los hogares por tenencia
de la vivienda principal (%)

100
90

UE Espana Propiedad Propiedad Alquiler a Alquiler TOTAL
con hipoteca sin hipoteca precio de inferior al
Alquiler inferior al precio de mercado o cesién mercado precio de
Alquiler a precio de mercado mercado o
M Propiedad con hipoteca cesion

B Propiedad sin hipoteca
l UE M Espana

Notas: La tasa de sobreesfuerzo es el porcentaje de hogares que dedican mas del 40% de su renta a pagos relacionados con la vivienda. Datos de 2023.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat (SILC).
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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"Invertir para mitigar el impacto de eventos climaticos extremos
v Descarbonizar el parque de viviendas para 2050




. . e C . :KCaixaBank
Previsiones para el sector inmobiliario: revision al alza

PREVISIONES JULIO 2024

2021 2022 2023 2024 2025
(C/w"ig‘s')"ra"e“tas 566 650 586 (ggg) (225)
Visados de obra nueva 108 109 109 115 125
(Miles) (=) (=)
ooty 21 50 32 o s
fvifﬁff?é‘fl,'ffﬁ,d%“NE) 3,7 74 4,0 (;(5)) é:g)

Nota: Entre paréntesis, previsién del anterior IS Inmobiliario (1S 2024).
Fuente: CaixaBank Research.

p. 30



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

p.31



7€ CaixaBank

%, Caixalank
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| hl www.caixabankresearch.com @ research @caixabank.com , @CABK_Research E Newsletter
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Este documento es una publicaciéon de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank
no se responsabiliza en ninguin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. © CaixaBank S.A., 2024. p. 32


https://www.caixabankresearch.com/en
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