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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 situacién coyuntural adyacente.
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La inflacion sigue subiendo

Evolucion de precios Tasa de Paro
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La inflacion sigue al alza en gran parte de las economias desarrolladas: en Estados Unidos alcanza el
8,3% en abril, mientras en el conjunto de paises de la OCDE se eleva hasta el 9,2%, incluso en Japén
aunque solo se encuentre en el 2,4%, es su tasa mds elevada desde 2014. En cuanto al crecimiento de
las economias en el primer trimestre del aio, la economia estadounidense muestra una ralentizacion
en sus ritmos de crecimiento desde el 5,5% del cuarto trimestre de 2021 al 3,5% registrado en el
primero de 2022. Segun la BEA, este descenso se atribuye al repunte de casos de Covid-19 por la

variante émicron, los problemas en la cadena de suministros y la elevada inflacién.

% cto. PIB Tasa de paro Predicciones m Predicciones

1vV-21 1-22 1mes 2meses 2022 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 2022

5,5 3,5 abr.-22 3,6 3,6 3,5 3,5 8,5 8,3 7,8 7,2 7,0
0,4 0,5 abr.-22 2,5 2,5 2,5 2,6 1,2 2,4 2,3 2,1 1,6
4,9 - abr.-22 5,0 5,0 5,0 5,1 8,8 9,2 9,3 9,2 8,5
4,0 4,8 - - - -

B -, 15 2,1 2,2 2,3 2,0
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El Banco Mundial alerta del aumento del riesgo de estanflacion

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023
N :: 2,1 2,0 1,9 2,0 2,4 2,9 1,7 3,8 1,0
3,0 2,0 2,5 1,7 3,7 2,5 3,3 1,9 48 1,1
Prod. Industr. [BGK) 1,8 2,3 2,9 1,8 3,6 2,0 2,2 3,1 1,3
7,2 3,3 1,7 1,1 6,6 3,0 4,5 2,3 7.8 4,3
Costes labor. [IEX: 4,2 0,9 1,0 3,1 3,5 2,8 2,5 53 3,9
3,6 36 , 27 2,6 5,0 4,9 7.4 73 . 40 4,2
Fuente: Consensus Forecast (Mayo 2022)
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Fuente: CEPREDE (Mayo 2022)
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El Banco Mundial espera que el ritmo de expansion durante 2022 oscile en torno al 2,9%, frente al 4,1%
anticipado en enero, es decir, un 1,1% mds pesimistas. El Banco Mundial alerta de forma directa sobre la
nueva coyuntura econdomica: aumenta el riesgo de estanflacion. La invasion rusa ha agravado los daiios
arrastrados con la pandemia y acentua la desaceleracion de la economia mundial, que estd entrando en lo

que podria convertirse en un periodo prolongado de escaso crecimiento y elevada inflacion.
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2. ZONA EURO
Evolucién a corto plazo
(3 o [ J [ d o o
Los datos definitivos del primer trimestre son mejores de lo
inicialmente previsto
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Portugal 10,00 7,4 6,8
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Eslovenia —— 5,00 I I
Austria | I
Malta ] 0,00 — ..
Grecia I -0,2
Paises Bajos [— -5,00
Espafia ——— 6,4 IPI (CVE) IPC Armonizado  Tasa de Paro
Letonia — 210 m2L0 m2LV 22.1 abr-22
Italia |
Chipre — Indices PMI
Zona Euro —— 5,4 - 70
Bélgica I 0
Estonia — 7
Francia — § L 50
Lituania e— -[
Luxemburgo — ST 40
Alemania [r— . 30
Finlandia [—
Eslovaquia r— L 20
5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 A0 AY AL AD AR AD AL AT A A9 A0 v )
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Indicadores
[ UDD | Cto. |A1mes [A3meses| 2022 |
ClimaUEM abr22  -0,6 3.7 9,2 2,4 En comparacion con el primer trimestre de
industria 27 BRAS 8,6 8,8 9,0
abr22 7,1 6,5 6,0 6,6 2021, el PIB de la zona euro crecié un 5,4%,
abr22 4,3 41,1 3,6 2,0
abr22 220 158 3.4 7,5 lo que supone una aceleracion de siete
ESVET abr22 | 135 13,2 11,0 11,6 déci to ol alza int ! de |
abr-22 6.8% 6,9% 6,9% 6,9% ecimas respecto al aiza Interanual de Ios
mar22 |_-126 | -12.3 7.6 6.2 tres meses anteriores, lo que supone una
N mar22 06 10 15 1,8
[T mar22 205 126 34,1 14,1 mejora respecto al dato inicial estimado
Indicador de Sentimiento Econémico
abr22 1,6 1,9 9,3 2,4 hace un mes.
E a2 238 3,1 8,7 4,7
[Francia IR BERK) 6,4 14,2 4,2
A =022 05 8,7 13,7 54
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
La Comision Europea revisa a la baja el crecimiento en la
Eurozona

PIB (% anual) Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics

El informe de perspectivas economicas de la Comision Europea revisa a la baja el crecimiento de la
Eurozona hasta el 2,7%, en torno a un punto y medio por debajo de la prevision de hace seis meses.
Segun la Comision, la guerra ha exacerbado claramente los vientos en contra que antes se esperaba
que se desvanecieran gradualmente. También para 2023 se esperan crecimientos menores a los

apuntados hace unos meses, para la zona euro, 2,4%, tres décimas menos.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B PB |  Precios | Balanzacc | Tasaparo |
I UoD | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 |

may.-22 2,7 2,2 6,8 2,6 7,0 6,8
Consensus Forecast

abr.-22 2,8 2,3 6,5 2,4 7,0 6,8

pri-22 2,8 2,3 5,3 2,3 1,8 2,2 7,3 71

oto-21 4,3 2,0 1,7 1,4 2,7 2,9 8,1 7,8
C. Europea pri-22 2,7 2,3 6,1 2,7 2,4 2,9 7,3 7,0

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

oto-21 4,3 2,5 2,7 1,8 3,1 3,3 7,2 7,0

pri-21 4,4 1,3 3,2 7,9
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euribor sigue subiendo y retorna ya a valores de 2014

16 Tipos de cambio y Euribor 30
v ‘/\M\,\W 20
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-1,0
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m21.10 w21V m22l] abr-22 may-22

El tipo de cambio S/€, durante el mes de mayo mostro ligeros cambios, con una débil apreciacion del euro
(1,5%), situdndose en los 1,075/€, frente a los 1,065/€ del mes anterior. Respecto al resto de divisas, el euro

mostré también pocas variaciones. En cuanto al Euribor sigue con su tendencia alcista y el 12 meses se situo

en el 0,4%, su nivel mds elevado desde 2014.

Tipos de cambio
| abr-22 | may-22 | A% mes | A3mes | A6 meses | Fin 2022

| Euro 1,06 1,07 1,51% 1,08 1,09 1,09

1,37 1,37 0,26% 1,36 1,36 1,36
0,86 0,87 1,43% 0,85 0,85 0,85
1,02 1,03 0,51% 1,03 1,02 1,02
694 7,14 2,82% 7,28 7,34 335

Tipos de interés
| abr-22 | may-22 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2022

0,2 0,4 22 0,3 0,3 0,3
0,3 0,1 36 0,2 0,1 0,0
1,6 -7 1,7 18 18
1,5 - - 1,6 17 18
orer. T~ KT S G R S T R T

*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 BCE planea cuatro subidas de tipos en lo que resta de aino

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

| 224 | 2241 | 224l | 224V | 2022 | 234 | 231 | 23l | 234V | 2023

08 08 08 09 08 095 090 08 084 0,89
053 -035 -025 -005 -030 005 015 020 030 0,18
- - - - 030 - - - - 019
1,00 1,08 1,08 1,08 1,06 094 095 098 1,00 097
- - - - 266 - - - - 308
PREVISIONES A LARGO PLAZO
| 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |

08 08 08 090 0,91
093 103 109 1,11 1,43
1,01 1,10 1,16 1,18 1,48
1,74 1,81 194 195 2,47
227 209 218 224 2,85

20 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS
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1,0
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2,5
2,4
2,1
2,2

Tipos CP Tipos LP
| may-23 | ago-22 | may-23

El mercado pide mds subidas de tipos al BCE que
las anticipadas por Christine Lagarde y, por
primera vez anticipa, dos nuevos incrementos de
25 puntos bdsicos en el comienzo de 2023, que se
sumaria a las cuatro subidas que ya descuentan
los inversores para este afo. En mayo del
proximo afo, los tipos se encontrardn en el 1%,

si se cumplen las previsiones.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Las regiones mas vinculadas al turismo liderardn el crecimiento en
2022

Indicador CEPREDE de crecimiento

O'Owlllil"—rl‘rll-.-..f
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o
o
@
c
(1)
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B PIB Trimestral e Estimacion Mensual

_ Indices PMI

60
; { 50 Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2022)
sr 40
3 = 30

20 :
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e Industria manufacturea e Actividad servicios

Canarias, Castilla La-Mancha, Comunidad Valenciana
y Baleares las economias que liderarian el crecimiento
durante 2022, con ritmos en torno al 5,5% interanual.
En términos generales, las regiones que mds van a
crecer son aquellas mds beneficiadas por el turismo -

que registrard un auge importante.

Indicadores

[ uop | Co. | AA__| Aunmes | A3meses | 2022 |

Ind. Clima econé. may-22 1,1 5,8 3,5 11,4 5,2
Consumo electricidad may-22 -1,2 2,7 4,7 9,8 2,9

may-22 -3,3 1,0 1,6 -3,5 -0,6
|.Sintético corregido mar-22 6,1 7,0 6,3 9,0 8,9
Matri. Turismos may-22 -14,7 -10,4 -6,4 8,6 -0,5
1.S.Consumo ajustado mar-22 5,6 7,0 3,7 7,6 6,8
Consumo cemento abr-22 8,8 4,8 -2,8 -5,6 0,4
Finan. a fam. y emp. mar-22 0,5 0,9 0,9 -1,9 -1,5
I.S. Construcion. Ajust. mar-22 4,2 6,0 1,2 -1,3 0,5
I.S. equipo ajust. mar-22 2,1 4,4 4,5 8,7 5,0
Indice clima industrial may-22 1,5 4,3 4,8 5,1 4,6

mar-22 0,1 1,6 0,1 5,6 1,56

l. confianza servicios may-22 17,7 16,4 17,5 11,4 13,4
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4. CRECIMIENTO

(MAYO 2022)

UNCAS

Caixabank

Banco de Espaina
C. Europea
Consensus

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

Evolucion a medio y largo plazo

Consenso en las revisiones a la baja para 2022 y 2023

QER 224 | 2241 | 2240 | 224V | 2022 | 234 | 231 | 23dIl | 23V | 2023

PIB 6,4 57 4,1 3,4 4,9 3,4 3,3 2,4 1,3 2,6
Cons. Final Priv 3,0 0,1 0,7 1,7 1,4 4,9 3,7 2,8 1,7 3,3
Cons. Fin. AAPP 0,8 0,7 0,3 2,1 1,0 1,0 1,0 1,2 1,4 1,2
FBCF 6,8 8,1 9,8 8,9 8,4 7,1 7,2 6,4 5,4 6,5
Expor. BBy SS 20,8 20,5 13,6 7,2 15,5 4,8 4,6 4,0 3,5 4,2
Impor. BBy SS 12,1 9,2 9,1 6,6 9,3 8,0 6,6 6,7 6,7 70
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2022)
QI8 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

PIB 2,0 1,5 1,3 1,4 1,4
Cons. Final Priv 1,9 1,3 1,3 1,3 1,9
Cons. Fin. AAPP 1,4 1,9 1,9 2,1 1,9
FBCF 3,4 1,9 1,0 1,6 2,3
Expor. BBy SS 4,0 3,4 3,1 2,9 2,9
Impor. BBy SS 4,4 3,8 3,3 3,3 44 |

200 % Cto. PIB real y evoluciéon de la demanda

10,0

0,0

-10,0

-20,0

-30,0

16. 1611 17.0 17.00 18. 18111 19. 19.11 20.1 20.1 21.0 21.11 220 2210 23.0 23.1

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

I Dem.Exterior

o w QG'HOEH
2] w o|m m|S$
=) < =d[e] (3
m > @ (m ﬁa
= o
° m

Dem.Interna
| UDD | 2022 |

may-22 4,9 2,6
may-22 4,2 3,3
may-22 4,2 3,2
abr-22 4,3 3,5
may-22 4,2 3,8
abr-22 4,8 3,3
abr-22 4,5 29
may-22 4,0 3,4
may-22 4,4 3,0
abr-22 41 3,3
may-22 4,3 3,0
dic-21 5,5 3,8
4,5 3,3

e P|B (feb-22)

Tras las ultimas revisiones llevadas a cabo por organis-

mos como el FMI, la Comision Europea, la Airef o el Ban-

co de Espana, recientemente le ha tocado el turno al Pa-

nel de Funcas, que ha rebajado en cinco décimas la previ-

sion de avance del PIB en 2022, hasta el 4,3%. Es la mis-

ma cifra que esperan la autoridad fiscal y el propio Go-

bierno. Los panelistas

también aminoran el avance del

PIB en 2023, situando la subida en el 3%, lo que supon-

dria una desaceleracion de 1,3 puntos, respecto a la an-

terior prevision.
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El paro registrado se situa por debajo de los 3 millones por

primera vez desde 2008
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% Cto. paro
50,0 30,0% ? P
20,0%
30,0
10,0%
6,2
10,0 ! 4.8 0,0% - B R e
|| .7- 1 1 | [ | XA
- -10,0% o~
-10,0 — 22,7%  o°
- -20,0%  m— " "
-30,0 22,7 -30,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
E21.0l w2101l ®W210V m22| wabr-22 ®may-22 2021 2022 eeeee Prediccion 2022

El empleo siguié recuperdndose con vigor en mayo, cuando la Seguridad Social gané 213.643 nuevos
cotizantes, una cifra que estd en linea con otros meses de mayo de afos de fuerte crecimiento del empleo,
cerrando el mes con 20.232.723 inscritos, un 5% mds que hace un afo. Pero la cifra mds iconica del mes pasado
la dejé el paro registrado que, tras disminuir en casi 100.000 personas en mayo, bajo de los tres millones de

personas (2.922.991) por primera vez desde noviembre de 2008, al inicio de la crisis financiera.

SEPE | Predicciones |
| UbD | Cto.% | AA__|Milespers | jun-22 | jul-22 | 2022 |
O may-22 22,7 22,1 2.923,0 14,3 5,7 8,9
may-22 6,2 14,4 1.640,6 8,1 17,5 13,1
may-22 4,8 4,8 20.173,6 43 1,8 3,6

EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers | 221 | 220l | 2022 |
2211 4,6 4,6 20.084,7 2,3 1,8 2,3

22 -13,1 -13,1 3.174,7 -2,8 1,3 -3,3

22 - - 13,7% 14,6% 14,2% 14,0%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA  [Milespers | 221 | 221
22,1 6,3 6,3 20.838,0 - - -
22.1 6,8 6,8 18.031,0 - - -
22,1 53 53 18.651,0 4,5 3,2 36




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

El mercado laboral y el turismo mantienen fuertes dindmicas

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2022)

Rl 224 | 2241 | 2240 | 220V | 2022 | 234 | 231 | 230 | 234V | 2023 |
46 2,3 1,8 0,8 23 1,2 1,3 1,0 0,3 0,9

5,3 4,5 3,2 1,6 3,6 1,6 1,6 1,1 0,1 1,1
[Genr.Neta [T 453 352 153 459 242 268 199 55 191
Er 1,5 1,3 1,2 1,4 1,1 0,8 0,7 0,5 0,8
13,1 2,8 1,3 4,0 -3,3 0,1 2,1 1,2 2,1 -0,3
13,6%  14,6% 142% | 13,7% 14,0% | 13,5%  142% 13,9% 13,9% @ 139%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 54% - - - - 55%

Luces y sombras en los indicadores

PREVISIONES A LARGO PLAZO mds recientes, por el lado negativo la
(MAYO 2022)
elevada inflacion, y precios de las
Ry 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |

Ocupados EPA 1,5 1,3 1,5 1,5 1,7 materias primas, junto con problemas
10 0.9 1.0 1.1 14 - )
Genr.Neta _ [IEYY] 273 309 327 370 de suministro, sin embargo,
= == = 2.8 i sorprenden positivamente los datos y
7,4 5,2 6,8 -7,2 -8,5
128% | 121% | 11.2% | 104% | 9.4% las expectativas del  buen
Tasa act. 59% 59% 59% 59% 59%

Hombres 63% 62% 62% 62% 62% comportamiento del turismo y que

Mujeres 55% 55% 55% 56% 56%

continua la creacién de empleo

Generacion Neta empleo

1000
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 500
(Crecimiento del empleo) 0
0 15 17 19\ 21 23 25 27
-500
QGd ubD | 2022 | 2023 |
CEPREDE may-22 3,6 1,1 -1000
may-22 38 29
abr22 3,0 17 1500
in2ye22 28 1.4 Evolucién Tasa de Paro
may-22 3,1 2,8 30,0%
may-22 2,3 1,5 25 0%
may-22 2,6 1,5
may-22 33 16 20,0%
Banco de Esp: mar-22 1,9 2,0 15,0% -
I b2 14 :
MEDIA | 2,8 1,8

5,0%
1011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

Los ingresos publicos crecen con fuerza en el primer trimestre del
aino

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico

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

10,2 10,1 0,0
9,8 9,7 20
26 9,4 -3,0
9,4 !
9.2 9,1 4,0
9,0 -5,0 -5,0
8,8 -6,0
-7,0

8,6

Ingresos Gastos 80

mar.-22 Hmar.-21 2021 2022  ——Objetivo 2022

El déficit publico se situa hasta el mes de marzo en el 0,4%, muy por debajo del dato del afio anterior (-1,7%),

gracias al mayor dinamismo de los ingresos publicos y una contencion del gasto.

‘Défict piblico 2021 | dic21 | ene22 | feb22 | marz2 | Objetivo2022

TOTAL AA.PP -6,8% -6,8% -0,5% -0,9% -0,4% -5,0%
Admon. Central -6,1% -6,1% -0,4% -0,8% -0,3% -3,5%
Comunidades Autonomas 0,0% 0,0% -0,1% -0,1% 0,0% -0,6%

Seguridad Social -1,0% -1,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,8%

Corporaciones Locales* 0,3% 0,3% 0,0%
| 2021 | dic:21 | ene-22 | feb22 | mar22 | Objetivo 2022
Deuda Publica (% /PIB) 118,4% 118,4% 115,4% 116,8% 117,8% 115,2%

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

Superavit/Déficit Autonémico
(%/P1B) Variaciéon anual del superavit/déficit autonémico (mar-22 vs mar-21)

1,5 -1,0 -05 00 05 1,0

Andalucia = 0,14
Aragon . 0,30
Asturias (0,58
Baleares 0,62 ——

Canarias 1 0,03

Cantabria m— 0,41

Castilla La Mancha 0,15 =
Castilla Le6n m. 0,27
Catalufia -0,15 ™
Extremadura 0,22
Galicia s 0,31
Madrid 1 0,05
Murcia -0,35 =
Navarra — ) 39
La Rioja 0,41
Com. Valenciana 50,61 m—
Pais Vasco 0,41

mar-21 mmar-22
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI insta a evitar reducciones generales de impuestos para
hacer frente a la inflacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2022)

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
400%  396%  39.8%  394%  393% 39,7%  40,0%  40,6%
468%  456%  443%  434%  435% 431%  43,0%  433%
[EETE 69%  -60%  -45%  -40%  -42% 34% -3,0% -28%
1184%  110,9%  111,3% 111,5%  113,0% 112,2% 110,2% 108,6%

En % sobre el PIB
Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%
80
30% -6,0%

60

0 20% -8,0%
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  mmmE Gastos Déficit

I may-22 nov-21

Ante el auge la de inflacién son varias las medidas que

PREDICCIONES ALTERNATIVAS P
se plantean y algunas de ellas van dirigidas a actuar en

| uop | 2022 | 2023 la politica fiscal, concretamente en la bajada de

impuestos, mds ahora que se ha prorrogado hasta

Fuente

CEPREDE may-22 -6,0 -4,5
abr-22 -5,0 -3,9 finales de 2023 el sistema de control presupuestario. A
A i Sl — pesar de ello, el FMI, ante esta posibilidad, aboga por
may22 49 44 , _ _ ,
evitar reducciones generales de impuestos, que segtn el
AN wr22 70 53
FUNCAS may-22 -5,0 4,5 organismo crean presiones extra sobre las finanzas
may-22 -5,5 -4,8 publicas y maquillan la realidad econémica. En el caso
[ay;:22 =/ =2 de Espaiia, el FMI insta a servirse de las transferencias
-5,5 -4,5

de efectivo temporales y especificas para mitigar el

impacto en los grupos vulnerables y de bajos ingresos.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolgcién a corto plazo ) .
La inflacion subyacente sigue escalando y alcanza niveles no

observados desde hace casi 30 anos

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0

0,0 ‘tr-----reeeeeT —

-5,0
N 0N o oon S S N N N wWwW VWS NN 0 O O O O O O +H o o+H O +H N
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mmmm Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en mayo de 2022 es del 8,7%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria un aumento de cuatro décimas en su tasa interanual,
ya que en el mes de abril esta variacion fue del 8,3%. Esta evolucion es debida, principalmente, al mayor
aumento de los carburantes y los alimentos y bebidas alcohdlicas. La inflacion subyacente estimada para

mayo también aumentas hasta el 4,9%, de confirmarse, seria la tasa mds elevada desde 1995.

_ubD | Cto. | _AA__| abr22 | may22 | 2022 _
IPC General abr-22 8,3 8,0 8,7 8,4 7,5

cto. interanual IPC

DD | Cto. | AA_[EEEER 37
abr-22 4,4 3,3 10,0 83 101
abr-22 10,1 6,8 oo .
[Energia  [RYIEY) 33,7 42,9 " all II - II -
Transportes |

Transportes abr-22 12,9 13,9 0.0

abr-22 35 25 =0
abr-22 18.8 238 General Alimentos Energia Servicios

211 m21.1 211V m22.1 M abr-22

cto. interanual

180,0
160,0
140,0 119,0
| ubp | cto. | A JEECK
IPRI General abr-22 45,0 42,4 100,0
80,0 64,1
IPRI Energia abr-22 119,0 116,2 60,0 45,0
Petréleo ($ may-22 64,1 66,9 40,0 I I I I
= zo i/l B
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

W21 w2101 w21V 22.1 mabr-22
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

¢Entraremos en una espiral de subida de salarios y precios?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2022) | 224 | 2241 | 22m | 224v | 2022 | 234 | 2341 | 23m | 234v | 2023
Deflactor PIB 3,7 3,9 2,8 1,9 3.1 2,6 2,0 3,2 3,6 2,8

Deflactor C. Privado 6,0 6,3 5,0 2,7 5,0 0,6 1,9 3,4 4,1 2,5
Deflactor C. Publico 4,2 3,7 3,3 2,2 3,4 1,4 1,4 1,8 2,4 1,7
Deflactor Inversién 4,7 5,6 4,2 2,2 4,2 0,5 1,2 2,4 3,0 1,8
Deflactor Exportaciones 13,5 11,5 8,1 4,1 9,3 -0,3 0,1 1,0 1,4 0,6
Deflactor Importaciones 21,0 16,1 11,1 4,4 13,1 -3,9 -1,3 -0,4 -0,6 -1,5
Cto. salarios/asalariados [JERAY 1,4 1,9 2,3 1,7 2,6 2,7 2,7 2,8 2,7
Cto. sal. real/asalariados [ -4,9 -3,1 -0,4 -3,3 2,0 0,8 0,7 1,3 0,2

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAY0 2022) | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
1,8 1,2 2,3 2,5 2,1

20 15 20 23 23
14 13 20 29 29
21 19 20 20 15
28 30 41 44 35
32 41 36 43 39

Los ultimos meses hemos presenciado un aumento de la inflacion hasta niveles historicos. En EE. UU. el
aumento de los precios ha ido acompafiado de unos incrementos salariales también considerables, una
dindmica que preocupa, ya que los trabajadores demandan salarios mds altos con la finalidad de mantener su
poder adquisitivo. En el contexto actual, estos aumentos salariales anaden presion a unos mdrgenes
empresariales ya menguantes. De esta forma, las empresas podrian terminar subiendo los precios, lo cual, a su

vez, daria lugar a nuevas demandas salariales iniciandose una espiral salarios-precios,

PREDICCIONES ALTERNATIVAS o
4,0
Fuente | ubp | 2022 | "
jun-22 75 26 o
I oy 60 20
B o 53 13 ) _____________
may_22 6,8 1,1 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 Convergenciadeprecios
may22 65 20 A —
may-22 72 21 v
7S may22 70 25 30
may-22 70 19 i
may22 63 18 00
may-22 7,0 31 2y, 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Media | 67 20, —— cpata oy 22

e EUr0ZONA Espafia (nov-21)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo
Crecen las exportaciones (23,9%) pero las importaciones lo hacen
aun mas (39%) en el primer trimestre de 2022

Saldo balanza por cuenta corriente
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Las exportaciones espafiolas de mercancias, con datos de comercio declarado de Aduanas, ascendieron un 23,9%
en el periodo enero-marzo de 2022 respecto al mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 89.611 ME,
madximo historico para el periodo. Las importaciones ascendieron un 39,0% hasta los 105.028 M€, también
mdximo historico. Las principales contribuciones positivas a la tasa de variacion anual de las exportaciones de
enero a marzo provinieron del sector de productos quimicos, productos energéticos, semimanufacturas no

quimicas y alimentacién, bebidas y tabaco.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00

50,00 \
0,00 .A/‘W-v PO O “»‘“W/\A FTENLLNA Py
v

A N SHI SR S D S S N A U

3 S e S e S o > AR ¢ > AN R AR ¢ > @
& S & S & S & N & N & S & N & S & N & S &
== EXportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Marzo 2022)

2022 | 2022-2021 | % cto. Ing. | % cto. Gas.

Cuenta Corriente -1.153 -757 28,0% 28,6%
Bienes y Senvicios 1.214 -1.074 32,6% 34,7%
Turismo 7.941 7.454 714,8% 144,8%

REES] -2.367 317 5,0% 2,8%
Cuenta de Capital 2.439 1.335 90,8% -11,0%
C. Corriente + C. de Capital 1.286 578 28,9% 39,0%
-15.417 -12.514 23,3% 81,6%

Datos en millones de euros

|__Mes | Acumulado

Saldo Comercial (% PIB) -0,4% -1,0%

-0,4% -1,4%
Predicciones -0,5% -1,8%
jun-22 -0,4% -2,3%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Mejoran las expectativas de exportacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2022)

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
7,5

21,0 14,5 4,0 6,8 6,6 7,7 6,6
[Ingr. Turismo| [ 172,4 10,8 6,2 5,1 53 5,2 5,3
[Ingr.Otros sS|  |EEX 22,9 7,2 7,1 6,7 7,2 7,3 6,7
-0,2 -9,8 19,7 7,0 5,1 5,8 6,3 7,0
24,6 22,0 2,8 7,5 8,1 6,9 7,7 8,5
32,7 104,3 47,5 10,2 58 4,9 41 53
12,9 19,0 7,8 8,9 8,8 8,4 8,8 8,9
0,5 24,5 9,2 6,9 5,4 5,1 4,6 4,9
I

-20.681  -49.417  -46.360  -52.433  -62.783  -64.184  -69.355  -84.932
38.886  85.333  85.671  88.840 92112  96.764  101.520  105.292
6.272  -11.495  -7.225 -7.650 -8.257 -8.153 -7.308 -6.041
13131 -9.716 -8.649 -8909  -14.999 15349 15791  -16.268
B.C.C. % del PIB 0,9% 1,1% 1,7% 1,4% 0,4% 0,6% 0,6% -0,1%

% Cto.. Saldos en millones de euros

Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-22)

4,0%
3,0%

2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%

17 18 19 20

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

Fuente [_UDD | 2022 | 2023
FESET may-22 1,1 1,7
may-22 0,4 -2,2
may-22 0,0 0,5
T abr22 03 04
may-22 0,6 0,7
I may-22 1,1 1,3
may-22 1,8 2,1
may-22 1,5 1,5
may-22 0,3 0,8
abr-22 -0,4 -0,3
dic-21 1,0 1,2
Media | 0,6 0,7

aN
/ \

_.f.... .._o.al'\to-.-oocll-o....

PN

v

21 22 23 24 25 26 27 28

En el primer trimestre de 2022 mejora la percepcion de la
cartera de pedidos actual de las empresas exportadoras, asi
como sus expectativas de evolucion a tres y doce meses. Este
comportamiento ha dado lugar a un aumento del Indicador
Sintético de Actividad Exportadora (ISAE), que se situa en 15,8
puntos (frente a los 10,8 puntos del trimestre anterior). Las
expectativas de exportacion a tres y doce meses también
mejoran en 10,1 y 1,0 puntos respectivamente con respecto al
trimestre anterior,

situdndose en 17,9 y 25,6 puntos

respectivamente.




9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

La economia lusa sorprende con su fuerte crecimiento en el primer
trimestre del afo

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2021 | 122 | 22 | m-22 | Iv22 | 2022 |
N 5o 11,9 4,9 2,4 0,9 5,0
4,4 13,0 3,0 1,7 0,7 4,6
5,0 48 1,3 0,0 0,3 1,6
7.2 5,4 3,1 6,3 3,4 4,6
13,0 18,3 17,5 8,2 0,8 11,2

Importaciones 12,8 13,1 14,0 9,3 2,2 9,7
Tasa de paro 7,1% 5,9% 6,2% 6,1% 5,9% 6,0%

Segun el primer avance del dato de PIB de Portugal, la economia crecié un 2,6% intertrimestral y un 11,9%

interanual gracias a la solidez del consumo privado y a la recuperacion del turismo, por lo que el
crecimiento se situa muy por encima de lo previsto, y que por lo tanto podria provocar una revision al alza
del crecimiento del PIB para 2022 del entorno del 5% que se mueve ahora. De todos modos, de cara a los
proximos trimestres donde se vea mds el efecto del impacto del conflicto en Ucrania y las presiones

inflacionistas cabe esperar una progresiva ralentizacion de los ritmos de crecimiento.

Indicador clima econémico Inflacién
150,0 8,00

100,0 6,00
50,0

0,0 My V--\-M.\r,,\"‘\

2,00 /«\.,“ "
-50,0 0,00 A“\V\N ‘JLW

-100,0
-2,00
2.2 X X9 090000 A D299 QYA ’
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-5,00
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

El turismo como via para la recuperacion de la economia lusa

Cto. PIB Consumo
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e Exportaciones e====|mportaciones

Portugal se prepara para un verano de recuperacion plena del turismo tras dos afos de pandemia, con
la expectativa de retomar, o incluso superar, los niveles de 2019 a pesar de los problemas europeos
(guerra en Ucrania, problemas de suministro, elevada inflacion). La prevision del Gobierno es que la
buena dindmica del turismo continue hasta el final del afio, para que 2022 cierre, mds o menos, en

linea con los ingresos de 2019, en el orden de los 19.000 millones de euros

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios [ Balanzaporcic | Tasaparo |
[_uop | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 202 | 2023 | 2022 | 2023 |

may.-22 5,0 2,4 5,6 2,4 1,7 -1,2
Consensus Forecast
abr.-22 4,9 2,6 53 2,1 1,7 -1,0
Economist Intelligence pri-22 5,0 2,5 5,2 2,4 -3,0 -2,2 6,0 6,0
inv-22 5,4 2,7 1,8 1,6 -0,7 -0,3 6,0 6,0
pri-22 4,0 2,1 4,0 1,5 -2,6 -1,4 6,5 6,4
oto-21 5,1 2,5 1,3 1,4 -2,2 -1,5 6,7 6,3
oto-21 53 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

Aumenta el crédito dudoso de los espanoles en 2021

% cto de la financiacion en Espaia
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== Financiacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

A finales de 2021, el 55% de la morosidad del sector financiero espafol procedia de los hogares, el
equivalente a 45.400 millones de euros. Se trata de un aumento del 2% respecto al tercer trimestre del afio y
de mds del 23% interanual, segun un informe publicado este martes por la consultora Prime Yield. Alrededor
del 57% de esta cifra total corresponde a las hipotecas, que también muestran un incremento interanual del

20% y alcanzan un valor de 25.700 millones de euros.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
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Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

La banca estadounidense declara en default a Rusia

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2022)

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
211%  214%  214%  215%  216%  217%  218%  218%
283%  277% = 269% = 263% = 261% = 257% = 253%  250%
Crédito Total -0,1 8,5 1,7 2,0 1,7 3,0 3,9 33
Hogares 0,5 7,2 21 2,4 2,2 3,2 3,8 3,3
Empresas -0,7 9,9 1,3 1,5 1,1 2,8 4,0 3,3
Tasa de Mora 4,3% 3,5% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,4%
Hogares 3,9% 2,7% 21%  21%  2,0% 1,9% 1,8% 1,7%
Empresas 4,8% 4,3% 4,0% 42%  45%  48% 5,2% 5,4%
Parque Tot. de Viviendas(*) 25976 26076 26185  26.297 26411 26523  26.634  26.745
11,4 7,9 57 52 5,5 5,6 57 58
226,3 2682 2986  301,5 2922 2887 2900 2855

**miles de viviendas * miles de millones

El Comité de Derivados Crediticios en EEUU ha decidido declarar el impago de Rusia al incumplir con los
intereses de demora del cupén de bono, que asciende a 1,9 millones de ddlares, ante la imposibilidad de
utilizar ddlares por las sanciones. Rusia pago el cupon el 2 de mayo, pero el vencimiento de intereses y
principal marcado era para el 4 de abril. Las sanciones internacionales que bloquean el acceso a dolares y

euros estdan complicando la vida a Moscu para atender a sus compromisos financieros.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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Francisco Tomas y Valiente, 5
28049 Madrid

Teléfono: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2022 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2022

14 Enero

11 Febrero

11 Marzo

08 Abril

13 Mayo

10 Junio

15 Julio

16 Septiembre

14 Octubre

11 Noviembre

09 Diciembre

Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos disponibles hasta
la fecha sobre la media de los mismos periodos del afio anterior.

FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).

UDD: fecha del ultimo dato disponible.

Fuentes de datos basicas:

Boletin Estadistico del Banco de Esparfia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)

Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccion General de Aduanas

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes mensuales de recaudacion de la Agencia Tributaria
Instituto Nacional de Estadistica

Intervencion General de la Administracion del Estado
Ministerio de Trabajo e inmigracion

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Modelo de alta frecuencia de la Eurozona de CEPREDE
Modelo de alta frecuencia de Espafia de CEPREDE
Pérspectives économiques de |'OCDE

Presentacion del proyecto de los presupuestos generales del estado
Servicio Publico de Empleo Estatal

Sintesis mensual y actualizacion semanal de indicadores de la DGPC (M. Economia)
The Economist Inteligence Unit

World Economic Outlook (FMI)

Eurostat (European Commission)

National Bureau of Statistics (China)

CEPREDE, Centro de Prediccion Econdmica, es hoy un Centro permanente de investigaciéon econémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econdmica y empresarial con conexion internacional, tres décadas de trabajo
en equipo y mas de 70 juntas semestrales. Esta realidad cuenta con un modelo macro econométrico Whar-
ton-UAM, que analiza de manera continuada unas 1.000 variables macroecondmicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccidn y, un modelo Sectorial CEPREDE que también
cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).

Asociacién Centro de Prediccion Econ6mica, CEPREDE
T. +34 91 497 86 70
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