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Este informe se encarga de resumir la evolucidon de las principales magnitudes macroeco-
ndémicas mes a mes. Ademas incorpora estimaciones sobre la evolucidon y comportamiento
de variables econdmicas que permiten prever la situacion coyuntural adyacente.

Titulares del mes

1. Las alarmas de la recesion se encienden de nuevo
2. La Eurozona recupera su nivel de PIB previo a la pandemia

3. El dilema del BCE ante al alza de precios y el deterioro de la eco-
nomia

4. Revision a la baja en las expectativas para Espaiia

5. El mercado laboral sigue mostrando una dindmica positiva

6. La deuda publica cierra 2021 en el 118,7% s/PIB

7. La guerra en Ucrania echa mads leiia al “fuego de la inflacion”
8. El comercio exterior de bienes sigue batiendo récords

9. El consumo y las exportaciones impulsan el crecimiento de Por-
tugal en el ultimo trimestre del afio 2021

10. La UE se plantea una nueva emision de eurobonos para finan-
ciar la crisis energética
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Las alarmas de la recesion se encienden de nuevo
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Mientras el mundo auin estd saliendo de una de las mayores crisis econdmicas de su historia

reciente provocada por la pandemia COVID-19, entramos en un nuevo escenario de incertidumbre y

de dudas por el conflicto armado entre Rusia y Ucrania. Las alarmas ante una posible recesion se

vuelve a encender en el mundo, quizds aun esté lejos pensar que el conflicto puede provocar una

recesion a nivel global, pero sin duda esta desencadenando un proceso de recuperacion mds lento, y

la revision de expectativas a la baja estd al orden del dia.

%cto. PIB___[Tasadeparo | Predicciones | Inflacién | __Predicciones

111-21 1vV-21 ubD 1 mes 2meses 2022 dic-21 ene-22 feb-22 mar-22 2022
4,9 5,6 feb.-22 3,8 3,8 3,7 7,0 7,5 7,5 7,2 5,5
1,2 0,7 ene.-21 2,8 2,8 2,8 0,8 0,5 0,5 0,4 0,4
4,5 - dic.-21 54 5,4 5,3 6,6 7,2 7,6 7,8 6,9
4,9 4,0 - - - - 1,5 0,9 0,9 0,8 1,1
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI anticipa una revision a la baja en sus expectativas

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

I :- 2,5 2,8 1,8 3,5 2,7 38 2,1 43 2,0
3,3 2,4 3,0 1,8 6,1 2,8 4,9 2,1 5,9 2,1
3,7 2,2 4,6 3,2 3,9 4,7 3,4 2,4 2,8 1,7
5,2 2,6 1,0 0,7 3,4 1,9 2,6 1,5 54 2,7
4,0 3,7 0,7 1,1 2,6 2,9 2,3 2,0 4,2 3,4
T. paro 3,7 35 , 26 2,5 5,2 5,0 7,7 7,5 43 4,2

<
Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2022)
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Fuente: CEPREDE (Marzo 2022)

A falta de unas semanas para conocer el nuevo escenario de previsiones del FMI, en sus comunicados ya se
atisba una revision a la baja en sus expectativas de crecimiento para este aio, respecto a lo que preveia en
octubre, o enero pasado. Recientemente, ha emitido un comunicado donde informa que la guerra en
Ucrania tendra un fuerte y severo impacto en la economia mundial y ha avisado de que los paises con lazos
econémicos con Kiev y Moscu estdn expuestos a un riesgo especial, por lo que podrian sufrir escasez de

bienes, ademads de interrupciones en las cadenas de suministro.
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Evolucion a corto plazo

Informe mensual de prediccién econémica (Marzo 2022)

2. ZONA EURO

La Eurozona recupera su nivel de PIB previo a la pandemia
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Predicciones
A1 mes |A 3 meses] 2022 |

23,3 17,6 -2,7 -1,9
13,9 12,4 11,3 10,1
8,1 7.1 6,1 5,7
3,8 5,4 6,2 6,2
-8,5 -7,2 -5,7 1,7
9,1 11,6 12,6 10,6
7,0% 7.1% 7.1% 7.1%
-14,0 -14,4 -10,1 -3,8
1,2 1,4 0,4 1,6
-22,8 17,3 20,7 31,0
Indicador de Sentimiento Econémico
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Las economias de la zona euro y del conjunto
de la Union Europea lograron superar en el
ultimo trimestre de 2021 los niveles de PIB
previos a la pandemia (4T 2019). Segun la
ultima estimacion de crecimiento anual para
2021, el PIB aumento un 5,3%, tanto en la
eurozona como en la UE, lo que supone una
revision al alza de una décima en ambos

casos, respecto al avance de finales de enero.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
Comienzan las primeras revisiones a la baja en el crecimiento de
la Eurozona a consecuencia de la guerra en Ucrania

Consumo (% anual)

. PIB (% anual) 6,0
’ 4,0
4.0 2,0 - —
2,0 00 = - —
0,0 -2,0
-2,0 -4,0
-4,0 -6,0
6,0 -8,0
80 -10,0 ——
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 13 1415 .16 1718 19 20 21 22 23, 2_4 25 26
@ CONsUMO Privado (% anual) Gasto Publico (% anual)
20 Inversion (% anual) 150 Sector Exterior (% anual)
6,0 10,0
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2’0 5,0 /NAA\.‘ |
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-2,0 5,0 \
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@ | Mportaciones (% anual) Exportaciones (% anual)

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics

Las previsiones de la Eurozona para 2022 apuntan a una ralentizacion del crecimiento, mds aun tras
estallar el conflicto armado entre Rusia y Ucrania. Partiendo del 5,3% de crecimiento en 2021, para este
afo, apuntan a ritmos que se situarian entorno al 4%, o incluso por debajo, a consecuencia del impacto
de la guerra en Ucrania. Para 2023, las primeras previsiones apuntan también a que se seguird
moderando el crecimiento hasta el entorno del 2%, ritmos mds acordes al crecimiento tendencial que

nos tiene acostumbrados la economia del euro.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precos | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 |
feb.-22 3,9 2,5 3,9 1,7 - - 7,1 6,9
ene.-22 4,0 2,5 3,1 1,6 - - 7,3 7,0

_ oto-21 4,3 2,0 1,7 1,4 2,7 2,9 8,1 7,8

pri-21 3,8 1,9 1,2 1,4 2,7 2,8 8,5 8,3

oto-21 43 2,4 2,2 1,4 3,2 3,4 7,5 7,3
pri-21 4,4 1,3 3,1 7,8

oto-21 4,3 2,5 2,7 1,8 3,1 3,3 7,2 7,0
pri-21 4,4 ] 13 . 3.2 . 7.9 ]

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
El Euribor comienza a mostrar una tendencia alcista en este inicio

de ano

16 Tipos de cambio y Euribor 30
1,4 2,5
L
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0,4 0,0
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83 99 I T Y22 IILELENN 2228 FS
g o0 & & X ¢ 35 9 9 § ¥ & g o 5§ v N Y 35 9 49 §5 >
§ # £ S LTS EEFT LI FESTLET REFTE
— € Euribor a 12 meses
50 Tipos interés o Variacién interanual tipos de cambio
1,5 ’
1,5
09 10,0
1,0
5,0
-
o .
N -5,0
0,5 0,3
-1,0 -10,0 7,6
Euribor 12m. Deuda10a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
=210 w21l m2LIV ene-22 feb-22 210 W21l m2LIV mene-22 I feb-22

El tipo de cambio S/€, durante el mes de febrero apenas mostré variaciones, situdndose en los 1,12S/€,
muy parecido al dato del mes anterior. Respecto al resto de divisas, el euro mostré un comportamiento

similar. En cuanto al Euribor, sobre todo el 12 meses, vuelve a experimentar una subida y se situa en —0,3%,

su nivel mas alto de los dos ultimos afios.

Tipos de cambio
| ene-22 | feb-22 | A%mes | A3mes | A6meses| Fin 2022

$ / Euro 1,12 1,12 0,39% 1,14 1,15 1,15
100Y / Euro 1,29 1,29 0,40% 1,32 1,34 1,30
Libra E. / Euro 0,85 0,86 0,47% 0,85 0,86 0,86
Franco Suizo / Euro 1,04 1,03 -0,65% 1,05 1,04 1,04
Yuan chino / Euro 7,10 7,07 -0,41% 7,25 7,19 7,21

Tipos de interés
| ene-22 | feb-22 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2022
10 -0,3

05 03 0,3 0,3
Letras 1 ano 0,5 -0,3 19 -0,1 -0,1 0,0
Deuda 10 aios 0,5 0,9 41 1,1 1,1 1,2
Hipotecario* 1,5 - - 1,6 1,7 1,8
Difer. TL-TC** 1,0 1,3 - 1,4 1,4 1,5 |

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo
El dilema del BCE ante al alza de precios y el deterioro de la

economia

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2022)
| 221 | 2241 | 22401 | 224V | 2022 | 231 | 231 | 23411 | 234V | 2023
081 08 08 08 08 08 08 090 093 0,88
045 0,25 015 000 021 005 010 015 015 0,11
- - - - o0t - - - - 030
060 068 08 095 077 090 095 098 1,00 0,9
- - - - 2% - - - - 190,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

TC Euro/$

(MARZO 2022)
| 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
091 094 095 093 093
032 044 053 072 0,90
044 056 064 082 0,99
1,15 091 1,08 1,10 1,43
1,73 1,24 124 1,13 1,40
20 Tipos interés Espaina 1,0 Tipo cambio €/$
15 0,9
1,0
0,5 0,8
0,0 J 0,7
-0,5 -
10 0,6
Tl obbO8RERNRNE® 0,5
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@ Corto Plazo  e=====|argo Plazo (Espaiia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS Todo hace indicar que el BCE se va a tener que

- - enfrentar en los préximos meses a uno de los
Tipos CP Tipos LP
feb-23 PAWYM dilemas mds importantes de su corta

-0,1 0,1 1,5 1,6 historia: como afrontar el riesgo real de
-0,6 -0,6 0,6 1,0 )

05 ) 0.9 ) estanflacion. Si se combate la subida de precios
-0,5 0,1 - - (tipos mds altos y menos estimulos), la economia

0,5 0,4 0,5 0,8
-0,5 -0,3 0,9 1,2
0,5 0,2 1,2 1,3 la economia (se mantiene la politica monetaria

05 -02, 09 1,2
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i expansiva) seré como echar mds leiia al fuego de

la inflacion.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Madrid, Castilla La-Mancha, Cataluia, Canarias y Baleares
liderarian el crecimiento durante 2022

. Indicador CEPREDE de crecimiento
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0

FTrrrTTT T rrhhre

|

-10,0
-15,0
-20,0
-25,0
-30,0

jul-13
jul-14
jul-15
jul-16
jul-17
jul-18
jul-19
jul-20
ene-21
jul-21
ene-22
jul-22
ene-23
jul-23

o
~
h
i
c
o

ene-16
ene-17
ene-18
ene-19

n
—
'
[
c
o

Indices PMI

ene-13
ene-14

B PIB Trimestral e Estimacion Mensual
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Segun nuestras estimaciones las regiones de

Madrid, Castilla La-Mancha, Cataluiia y los dos

,0% - 5,2%
5,2%-6,0%

archipiélagos Canario y Balear serdn las que  J 26.0%
pielag y q . ( . ) 6.0%

mayor dindmica de crecimiento registrardn

durante este afio, con ritmos superiores al 6%.

Indicadores
[ uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2022 |

feb-22 23,1 19,7 16,5 2,9 9,1
feb-22 0,6 3,3 7,4 8,0 5,2
feb-22 3,1 6,9 2,1 13,0 5,1
dic-21 5,0 5,0 10,5 6,2 10,4
feb-22 6,1 38 7,3 2,1 9,0
dic-21 6,9 6,9 15,5 9,5 10,4
dic-21 20,1 20,1 45,7 1,4 4,1
dic-21 1,8 1,6 0,5 0,3 2,1
dic-21 43 43 2,7 6,5 2,8
dic-21 2,5 2,5 10,2 4,6 6,6
feb-22 10,4 8,7 4,7 6,9 6,3
X dci2t 1,3 7,2 4,7 4,2 2,3
feb-22 16,0 16,7 12,7 10,8 106
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Revision a la baja en las expectativas para Espana

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2022)
QR 221 | 2241 | 2241 | 224V | 2022 | 234 | 2341 | 2311 | 23V | 2023
7,1 6,8 5,1 4,1 57 3,9 3,8 3,4 3,1 3,5
Cons. Final Priv 6,1 2,7 3,0 54 4,3 4,8 3,9 3,3 3,0 3,8
Cons. Fin. AAPP 1,0 0,7 0,4 0,9 0,7 0,9 0,7 0,9 1,1 0,9
FBCF 7,2 13,0 14,8 11,8 11,7 9,9 8,8 7,4 6,3 8,1
Expor. BBy SS 16,9 16,4 10,1 4,7 11,7 4,6 5,0 4,8 4,6 4,7
Impor. BBy SS 13,3 10,7 10,7 8,2 10,7 7,2 6,1 57 5,5 61 |

PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2022)

PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP
FBCF
Expor. BBy SS 5,1 3,7 3,5 3,4 42
Impor. BBy SS 6,8 6,3 5,3 6,3 6,1

00 % Cto. PIB real y evoluciéonde la demanda

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

161 1611 17.1 17.00 180 18111 19.0 19.11 20.1 20.01 210 21010 220 22011 23.1 23.11

Dem.Interna  mmmmmmm Dem.Exterior — ewsP|B (feb-22) eeccee nov-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mmm Dos semanas de guerra en Ucrania han sido sufi-

feb-22 5,7 3,5

cientes para trastocar el cuadro macroeconémico

UNCAS ene-22 6,0 3,0
feb-22 50 - de los principales analistas barajaban para Espa-
Gobierno oct-21 7,0 -
Caixabank feb-22 5,5 3,6 fAa en 2022. Como conclusion inicial, la escalada
ene-22 6,4 2,6 del conflicto tras la invasion rusa recortard en
EENIGENSCETEN  dic-21 5,4 3,9

aproximadamente medio punto las proyecciones
C. Europea nov-21 5,5 4.4
Consensus feb-22 5,7 3,6 de avance del PIB, que se situard en torno al 5%

feb-22 5,5 4,9 las mds pesimistas y en torno al 6% las mds opti-
feb-22 6,0 3,4
dic-21 5,5 3,8

5,8 3,7

mistas.
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

El mercado laboral sigue mostrando una dinamica positiva
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|| 1T | e’
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W21 w210 m210l W21V ene-22 mfeb-22 2021 2022  +eeeeePrediccién 2022

El niumero de dfiliados a la Seguridad Social en febrero ascendié respecto al dato de enero, en torno a
126.000 personas mds; mientras en términos interanuales el crecimiento ha sido del 4,4%, es decir unos
800.000 dfiliados mds que hace un ano. Por otro lado, el paro en el mes de febrero registré otro buen

dato, al descender en casi 12.000 personas hasta los 3.111.680 parados.

SEPE
“TUDD | Clo.% | AA | Wilespers.| marzz2 | abr2z | 2022 |
P feb22 22,4 21,8 3.111,7 -18,0 -15,1 7,2
feb-22 19,1 20,9 1.444,1 24,9 14,2 12,5
feb-22 4,4 41 19.661,6 41 1,8 2,2

EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers | 221 | 2201 | 2022 |
211V 4,4 3,0 20.184,9 4,1 2,9 2,7
211V -16,6 2,9 3.103,8 -15,6 -10,1 9,5
211V - - 13,3% 13,4% 13,6% 13,3%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers | 221 | 221 | 2022 |
211V 6,1 6,1 20.664,7 - - -
211V 6,4 5,5 17.797,0 - - -
211V 6,4 6,7 18.648,1 6,2 58 47




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

La transformacion digital de los trabajadores

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2022)
QA2 224 | 2241 | 2240 | 224v | 2022 | 234 | 231 | 234l | 234V | 2023 |
Ocupados EPA 4.1 2,9 2,3 1,6 2,7 1,6 1,6 1,3 1,2 1,4

6,2 58 4,1 3,0 48 2,6 2,5 2,0 1,9 48
[Genr. Neta ~ [IIEET) 574 461 327 538 320 331 264 246 290
1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,8 0,9 0,8
456  -10,1 7,5 3,8 9,3 39 51 24 A5 3,2
134%  13,6%  13,4%  127%  13,3%  127% 12,8% 12,9% 12,4%  12,7%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 64% - - - - 64%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MARZ0 2022) La digitalizacion, cada vez mads

2 oto. INETPY RN IPT RPT  R MPOVRMMPTVTR  presente en sectores en los que

Ocupados EPA 2,4 1,9 1,5 1,6 2,0

Ocupados CN 21 16 12 13 1.7 antes no estaba, empuja a que los
Genr. Neta ~ [PLTS 395 318 343 433 trabajadores necesiten tener la

0,7 0,8 0,9 1,0 1,2 )

1.2 25 42 4,0 66 capacidad de operar frente a las

12,9% 11,4% 10,5% 9,9% 9,4% pantallas si buscan encajar en el

Tasa act. 59% 59% 59% 59% 60%
Hombres 64% 64% 64% 64% 64%
Mujeres 53% 54% 55% 55% 56%

mercado laboral.

Generacion Netaempleo
1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS °00 - h
(Crecimiento del empleo) 0

0 15 17 19%W 21 23 25 27

ZEkd uop | 2021 | 2022 | 500
ene22 6,8 4,7
ene22 67 5,2 ~1000
oct21 40 27 1500
[N cne22 7,2 2,5 >

EvoluciénTasa de Paro

ene22 59 3,5 30,0%
ene22 6,3 3,0 25,0%
ene-22 6,7 47 20,0%
nov21 4,5 2,8 oo
dic-21 7.4 38 '
CT cne2 1,9 1,4 100%
m 5,7 3’4 & oo 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

--------- may-21 ====-n0Vv-2] com—mar-22
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda publica cierra 2021 en el 118,7% del PIB

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

.. . - o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

50,0 0,0
40,6 424
40,0 360 324 -2,0
30,0 40
200 -6,0 -4,6
10,0 80 84
00 -10,0
Ingresos Gastos -12,0
nov.-21 Hnov.-20 2020 2021  ——Objetivo 2021

La deuda publica cerré 2021 en el 118,7% s/PIB, ligeramente por debajo del objetivo marcado del 119,5%. De

cara a 2022 las previsiones apuntan a que se pueda ir conteniendo la deuda hasta el entorno del 110%.

Déficit Publico | 2020 | ago-21 | sep21 | oct:21 | nov-21 | Objetivo 2021 |
11,0% 4,6% 4,0% 4,0% 4,6% -8,4%
-8,4% 4,3% 4,4% 4,5% -5,4% 6,3%
-0,2% 0,2% 0,8% 1,0% 0,7% 0,7%
Seguridad Social 2,6% -0,5% -0,6% -0,5% 0,1% 1,5%

Corporaciones Locales* 0,3% 0,2% 0,0% a

| 2020 | sep21 | oct21 | nov21 | dic-21_| Objetivo 2021
Deuda Publica (% /PIB) 120,1% 122,0% 118,2% 118,6% 118,7% 119,5%

Datos acumulados al final del periodo. En porcentaje sobre el PIB * Datos trimestrales

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB) Variacion anual del superavit/déficit autonémico (nov-21 vs nov-20)

-2,0 -1,0 0,0 1,0 20 30 40

Andalucia 1,05
Aragon m 0,27
Asturias s 2,00
Baleares 1,35
Canarias e 3,13
Cantabria 1,46
Castilla La Mancha . 0,69 =
Castilla Ledn == 0,75 @
Catalufia m 0,34
Extremadura 0,77
Galicia == 0,57
Madrid m 0,41
Murcia
Navarra 1 33
La Rioja s 1,07

Com. Valenciana

Pais Vasco

1,59

nov-20 Mnov-21

, J
T 4 S

—Incrementan déficit o reducen superavit (-
_iReducen déficit o incrementa superavit (:

)
)
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
Los exper tos proponen aumentar ingr esos pdblicos para

asegurar la suficiencia presupuestaria

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2022)
I >0>' | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Ingresos Totales 40,0% 40,2% 39,6% 39,4% 39,3% 39,4% 39,7% 39,8%

47,6%  456%  44,0%  42,8%  424% M,9% 41,9% 41,8%
T5%  54%  45%  34%  31%  24%  22%  20%
118,4% 110,0% 106,3% 104,1%  102,0% 100,0% 97,7% 95,5%

En % sobre el PIB

Deudaen % de PIB Proporcidn de ingresos y gastos
140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%
80 30% %
_ 0,
60 ° 6,0%
40 20% _810%
20 10% -10,0%
0 0% -12,0%
09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Ingresos N Gastos Déficit

I mar-22 nov-21

Después de 10 meses de trabajo, el grupo de expertos

PREDICCIONES ALTERNATIVAS . . .. .
entrego recientemente a la ministra de Hacienda y

mmm Funcion Publica, Maria Jesus Montero, su libro blanco

asegurar la suficiencia y consolidacion presupuestaria a

Fuente
CEPREDE mar-22 -7,5 -5,4
oct-21 84 5,0 de diagndstico sobre el sistema tributario espanol. El
BBVA ene-22 6.8 4.8 mensaje principal del informe es que el sistema
nov-21 -8,1 -5,2 tributario necesita incrementar la eficiencia y el
m oct-21 -8,6 -5,0 potencial recaudatorio y ofrecer alternativas para
FUNCAS ene-22 -6,5 -5,7

Caixabank ene-22 -7,7 -5,3
Fl ene-22 -7,9 -4,9
-7,7 -5,2

futuro. En términos generales el grupo de expertos

>

plantea una subida generalizada en la mayor parte de

los tributos analizados, es decir, atacar el problema via

aumentar ingresos y no tanto a reducir gastos.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo
La inflacion se vuelve a disparar y parece no tener techo

20 % cto. IPC mensual

6,0
4,0
2,0

0,0 ”I""'”....l.-.::;., P i et STERTTTRT TR o .-ll.lllll

-2,0
[92] (a2} (a2} < < < n N n o (e} [\ ~ ~ ~ o] o0 (o] [e)] )] ()] o o o — — — [
AN P A A r S U A LA A A L A A A S SN D
4 > 8 ¢ > S ¢ > S ¢ > 8 ¢ > 8 ¢ > 8 ¢ > 8 ¢ > 8 4 > o O
c @ (] C © (o] c © [} c @© (] c © [0} c © (] c © [0} c © (] c © (o] C
[J] E wv (] E w ()] E wv [} E wv (] E (2] [J] E (%] (7] E w Q E (%] (7] E [} Q
I Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de febrero es del 7,6%, un punto y
medio por encima de la registrada el mes anterior y la mds alta desde diciembre de 1986. Entre los grupos con
influencia positiva en el aumento de la tasa anual destacan: Vivienda, cuya variacion anual del 25,4%, mds de
siete puntos por encima de la registrada en enero, se debe al comportamiento de los precios de la electricidad.
Transporte, que situa su tasa en el 12,8%, un punto y medio superior a la del mes pasado, como consecuencia
del incremento de los precios de los carburantes y lubricantes para vehiculos personales. Alimentos y bebidas

no alcohdlicas, cuya variacion aumenta ocho décimas, hasta el 5,6%

| _uoD | Cto. | AA | mar22 | abr22 | 2022 _
IPC General feb-22 7,6 3,1 | 6,3 6,0 5,2

cto. interanual IPC

44,3
15,0

uo oo [
Subyacente feb-22 3,0 2,7 ’

7,6 5,6
feb22 58 5.2 || il
[Energia  [EYY7 44,3 38,4 o0 HH w ~rmu
feb22 128 me

feb-22 2,0 1,9 General Alimentos Energia Servicios

feb-22 25,4 21,8 200 m2Lll =21V  mene-22 mfeb-22

cto. interanual
100,0

80,0
Cto. | AA._| 59,0
ene-22 35,7 35,7 60,0
ene-22 91,4 91,4 400
ene-22 61,2 612, . I

0,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

210 m21.1 m21.vV ene-22 ]
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2022)

Deflactor PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO

La guerra en Ucrania echa mas leia al “fuego de la inflacion”

224 | 221 | 224 | 224 | 2022 | 234 | 2341 | z3an | 234v | 2023
4,4 4,2 3,5 2,2 3,6 1,8 1,5 2,0 2,3 1,9

(MARZO 2022)

| 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
2,1 2,1 2,9 2,2 2,4

20 21 22 23 20
20 20 24 25 23
27 24 31 35 29
21 24 28 33 17
23 | 25 | 15 | 4z | 14

45 52 45 41 46 28 15 15 17 19
29 26 24 18 24 17 15 16 18 A7
30 37 31 30 32 21 11 12 14 14
117 95 68 40 80 06 09 05 03 -0,
87 80 59 40 67 23 40 16 14 04
07 11 14 18 13 21 23 24 25 23
37 41 31 23 33 06 08 09 08 05

5,0

3,0
2,0
1,0
0,0

-1,0

2,0

3,0

-4,0

-
~

18 19 20

Convergenciade precios

21 22

mmm Salarios

Precios

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

23

24

25

26

mmm Salario real

@ Productividad

2728 18 19 20 25 26

s Diferencial Espafia (nov-21)

e EUr0zoNa Espafia (nov-21)

Fuente | ubp | 2022 | 2023 |
ceprepe IS 5.2 2.1 Si los precios ya estaban disparados a finales de afio con los
AN o2 43 1,7 precios energéticos en mdximo y alza del petréleo, el estallido de
CI  oct21 16 14
H -3 z 3 I3 «.

P 45 1.2 la guerra en Ucrania ha anadido mds leda al “fuego de la
feb-22 4,6 2,1 inflacion”, disparando aun mds la electricidad, el gas y el
feb22 38 15
BBVA feb-22 3,2 2,0 petrdleo, y afectando, tanto directa, como indirectamente, al
CEOE feb-22 2,5 - . . .

: aumento del precio de los alimentos. El prondstico es que se
nov-21 21 21 o daerp 0s. Hl pronostico €5 q
dic-21 3,2 3,2 mantenga esta inflacién elevada durante 2022.
FUNCAS feb-22 4,6 2,0
Media | 36 19 .
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo
El comercio exterior de bienes sigue batiendo récords

Saldo balanza por cuenta corriente

M"M"‘A'A_‘vh"‘vA‘A'A'MA‘
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Las exportaciones espaiolas de bienes en el conjunto del 2021 marcan un mdximo historico anual y superan, por
primera vez, los 300MME€ (316.609M€), tal y como muestran los datos de comercio exterior de mercancias
declarado de Aduanas. Esto supone un crecimiento del 21,2% interanual respecto al 2020 y un aumento del 9,1%
frente a 2019, superdndose los niveles previos a la pandemia. Las importaciones, por su parte, alcanzaron los
342.787 M€, también mdximo histérico anual. Esta cifra supone un crecimiento interanual del 24,8% respecto a

2020y un 6,4% mds que en 2019.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

-50,00
PIIIITETITFTIP D ,w“*,“’ e ,wx,“ BTSSP ISP P AP D
PSSR A A AL A AL LA AR AN LA AR A ARSI
IR T RIS F IS TS F IS F IS F TR
= Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Diciembre 2021)

2021 | 2021-2020 | % cto. Ing. | % cto. Gas._

8.428 822 18,8% 19,5%
17.056 527 22,2% 23,2%
19.882 11.251 78,6% 19,7%
-8.628 -1.349 2,7% 4,1%

9.920 5.450 103,7% 19,3%
18.348 4.628 19,9% 24,8%
Aduanas 25818 -12.395 21,4% 33,7%

Datos en millones de euros

|__Mes | Acumulado

Saldo Comercial (%PIB) | dic21 [RERUEL 2,4%
-0,3% -0,3%
e i
-0,4% -1,1%
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8. SECTOR EXTERIOR

) ) Evolucion a medio y largo plazo
Se mantienen elevadas las expectativas de las empresas

exportadoras

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2022)
| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
Ingr. Mercancias 19,5 8,2 3,1 6,8 6,4 6,3 7,2 5,7
Ingr. Turismo 33,1 155,1 8,7 10,6 5,8 5,2 5,8 6,2
11,0 14,7 6,3 6,5 5,7 6,3 5,8 6,6

Ingr. Inv. Extranjera -10,3 -23,4 14,2 7,7 3,8 5,1 16,1 10,8
Pagos Mercancias 17,0 5,7 11,7 8,8 8,9 6,9 11,8 7,9
Pagos Turismo 30,9 109,2 23,9 11,0 10,1 7,5 7,0 6,5
Pagos Otros SS 9,6 11,5 13,3 11,3 9,2 6,6 5,6 6,1
Pagos Inv. Extranjera 22,6 43,9 -48,6 37,0 23,1 15,5 8,5 3,8
Saldo Mercancias -1.852 5.952 -22.669 -31.899 -44.379 -50.024 -75.413 -91.118
Saldo Servicios 31.346 58.285 55.687 57.537 57.183 59.325 62.577 66.853

Saldo Inv Extranjera -10.597 -46.167 -1.634 -14.017 -25.661 -34.344 -33.631 -31.100
Saldo Transferencias -8.451 1.354 -6.904 -10.202 -14.782 -15.231 -15.644  -16.057
B.C.C. % del PIB 0,9% 1,5% 1,8% 0,1% -1,8% -2,5% -3,7% 4,1% |

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (mar-22)

3,0% ~ -
2,0% . ooige

Y oo C..oo.-.oo......
1,0% -9 \
0,0% \.‘ :
-1,0% b
-2,0% aal |

-3,0%
-4,0%
-5,0%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
@= @=nov.-21 eeececemay.-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT  E[ valor del Indicador Sintético de la Actividad Exportadora

Fuente mm (ISAE) en el cuarto trimestre del afio 2021 es de 10,8 puntos, en
CEPREDE mar-22 1,5 1,8 3

feb-22 0,2 1.4 la escala que va de -100 a +100. Asciende 1,7 puntos respecto
feb-22 1,5 o al tercer trimestre del afio 2021. Este aumento es consecuencia
:::_2; :,: 1.2 de una mejora en la percepcion del comportamiento de la
_ feb-22 0,7 1,0 cartera de pedidos de exportacion, situdndose en 8,3 puntos,
nov21 0,8 : )

feb-22 17 17 frente a los 2,5 del tercer trimestre. Otros factores con
ene-22 1,7 o incidencia positiva son la evolucion de la demanda externa,
oct-21 2,8 - ) ) ] ) .
dic21 1.0 ) que sigue siendo el factor mds mencionado, y la competencia
(Media | 1,3 0,9 ., encalidad (22,3%).




9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

El consumo y las exportaciones impulsan el crecimiento de
Portugal en el ultimo trimestre del ano 2021

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2020 | 20 | 021 | w21 | w21 | 2021
N :: 5,3 16,5 4,4 58 4,9
6,7 7,8 19,0 4,0 5,3 4,4
4,1 2,6 10,3 4,4 3,1 5,0
3,6 4,1 12,3 7,8 5,1 6,1
22,4 7,5 42,9 11,9 15,8 13,0

Importaciones 17,1 -3,6 37,3 12,1 12,8 12,8
Tasa de paro 7,1% 7,1% 6,7% 6,1% 6,3% 6,6%

El avance del PIB de Portugal en el 4T 2021 sorprendio positivamente. El dato oficial refleja un avance del

-

5,8% interanual, lo que situa el crecimiento en el conjunto de 2021 en el 4,9%. El buen resultado del ultimo
trimestre habria venido respaldado por el dinamismo del consumo (pasando de crecer un 4% a un 5,3%),
impulsado por la acumulacion de ahorro durante los confinamientos, a lo que hay que afnadir el buen

comportamiento de las exportaciones (15,8%).

Indicador clima econémico Inflacion
150,0 6,00
100,0 >,00
4,00

///////////////////

e ESpafia Portugal
e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 50,00 Mercado Laboral
50 '
15,00
30 13,8 10,00
10 5,00 6,3
- - 0,00 A_am I-_l‘I.IIllI—_ | | |
10 -2,0 3,2 1,4 ’ "
-5,00
-30
Matri. IPI Cons. Cemento -0
Turismos Electricidad NSNS TN T == ==
21.1 2101 m 2100 21.1IvV ene-22




9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
La guerra en Ucrania todavia no refleja un empeoramiento de
las expectativas en Portugal

Cto. PIB Consumo
10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0 -
_5 0 210
4,0
-10,0 6,0
-15,0 — 80
5 X 90N D9 0NN, o QD 0 QP DD A P A
S A A S S S BT HEHPH PSP S S
Portugal Espafia @ CONSUMO Privado === Consumo Publico
» Sector Exterior
Inversion 15,0
15,0 10,0
10,0 5,0
0 0,0
> -5,0
0,0 -10,0
-15,0
-0 -20,0
-10,0 _— -25,0
5 X000 200NN O o % 9 0 A DO QA DA H o
YNNIV VLV
O YOOI YOHNENANANANANNAN EYOMVSINANA NN AN
e EXportaciones Importaciones

El PIB de Portugal deberia alcanzar los niveles previos a la pandemia a fines de este afio. Consumo y
exportaciones, sobre todo provenientes del turismo, deberia ser los motores del crecimiento. Sin
embargo, los precios mds altos de las materias primas, derivados de la invasion rusa de Ucrania,
plantean riesgos a la baja. A pesar de ello, las previsiones se mantienen todavia con un crecimiento del

PIB en torno al 5,0 % en 2022. Para 2023, las previsiones apuntan a un crecimiento en torno al 2,5%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporclc | Tasa paro

feb.-22 5,0 2,3 1,8 1,3 2,1 -0,4
Consensus Forecast

ene.-22 5,0 1,6 -1,9 - -
Economist Intelligence oto-21 4,9 1,8 1,6 1,0 0,0 0,3 7,3 71
Unit ver-21 5,1 0,9 2,8 7,2

oto-21 5,1 2,5 1,3 1,4 -2,2 -1,5 6,7 6,3

pri-21 4,8 2,5 1,2 1,3 0,3 0,5 7,3 6,9

oto-21 5,3 2,4 1,7 1,2 -0,4 -0,4 6,5 6,4

C. Europea

pri-21 5,1 1,1 -0,4 6,5




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

La financiacion a hogares y empresas consolidan su dinamicas
positivas

% cto de la financiacion en Espaia

-15
[a2] o (32} < < < wn wn wn (e} o o ~ ~ ~ [ee] o0 0 (o)} (<)} [e)} o o o - — — o
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e Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

La financiacion en Espaiia a hogares (créditos concedidos) cerro 2021, por primera vez en 13 afios, en
positivo. Desde que en mayo de 2021 se registrara la primera tasa de variacién positiva (0,03%), todos los
siguientes meses han sido positivos, siendo el ultima de ellos, el de enero 2022 del 1%, la cual no se habia
observado desde abril de 2009. En cuanto a la financiacion a empresas en 2021 siguié con su dindmica
positiva, que ya registré en 2020, con un crecimiento medio anual del 2,7%, ligeramente por debajo del de

2020 (3,4%).

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35

25,0

60,0

20,0 40,0

15,0 20,0

0,0
10,0

-20,0

5.0 49 -40,0

00 == 35 -60,0
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e Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia 78 Italia
43 147
70
129
R.Unido Portugal
—ne.-22 ene.-21

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente



10. SECTOR FINANCIERO

L, Evolucion a medio y largo plazo
La UE se plantea una nueva emision de eurobonos para

financiar la crisis energética

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MARZO 2022)

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Activos Financieros (% s/PIB) 240% 274% 297% 298% 291% 279% 259% 233%

Pasivos Financieros (% s/PIB) 316% 340% 355% 353% 345% 331% 313% 288%

Crédito Total 24,7 20,5 11,9 5,4 2,5 1,2 -1,8 4,5
Hogares 19,4 16,8 10,1 5,1 2,7 1,7 -0,8 -2,9
Empresas 30,8 24,3 13,6 5,7 2,3 0,8 -2,8 -6,1

Tasa de Mora 7,6% 5,5% 4,1% 3,8% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7%
Hogares 4,5% 2,1% 1,6% 1,5% 1,4% 1,5% 1,4% 1,3%
Empresas 10,8% 8,7% 6,5% 5,9% 5,7% 5,7% 5,9% 6,1%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.980 26.088 26.198 26.308 26.419 26.532 26.647 26.765
Proporcion ahorro/renta 16,1 13,0 11,8 10,9 10,5 10,6 10,6 10,9
Ahorro Bruto Empresas (**) 195,7 217,4 268,4 255,1 236,1 233,6 231,2 2431

**miles de viviendas * miles de millones

La Unidn Europea estd cerrando filas para contener el impacto de la guerra en Ucrania, tanto por la parte de
la defensa comtin, como por la de reducir la dependencia de los recursos energéticos rusos. En este esfuerzo,
la UE estd preparando una bateria de medidas que la forzardn a buscar financiacion para costearlas. Se trata
de un programa ambicioso que se tiene que pagar de alguna manera y Bruselas estaria pensando en volver a
utilizar el formato que ya empezé a usar en 2021 para financiar el programa para la recuperacion de la
pandemia, el Next Generation. La UE se plantea una nueva bateria de emisiones de bonos europeos para

poder costear la inversion en energia y en defensa necesaria para poder llevar a cabo el proyecto.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
6% 200% 27.000 150
4% 350% 26.500
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