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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. La inflacion sigue escalando en Estados Unidos

2. La recesion en Europa comienza a ser un escenario alternativo
con mayor probabilidad

3. El tipo de cambio ddlar/euro alcanza la paridad después de 20
anos

4. La comision Europea revisa notablemente el crecimiento del PIB
espanol para 2023

5. La generacion de empleo sigue con su tendencia positiva en junio

6. Fuerte correccion del déficit publico en los cuatro primeros meses
del aio

7. La inflacion alcanza los dos digitos en junio y se espera que los
mantenga durante todo el verano

8. El turismo casi podria recuperar este afio sus niveles prepande-
mia

9. Portugal seria la economia de la Zona Euro con mayor crecimien-
to en 2022

10. Las primas de riesgo comienzan a subir en Europa
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La inflacion sigue escalando en Estados Unidos
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12,0
9,7
10,0 8,6
8,0
6,0
2 I 4 II
2,0
0,0 . .
2,0
USA JAPON OCDE
m210l 211V E220 ®abr-22 ©may-22
indice de Produccién industrial (CVE)
10,0
5,0 I 3,6
0,0 II - II
-5,0
USA JAPON OCDE
m2101 W21V m220 mabr-22 = may-22

7,0
6,0
5,0
4,0

3,

o

2,0

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

-1,0

2,0

Tasa de Paro

II I [P l II I
JAPON OCDE
H21lll ®m21.IV m22. mabr-22 may-22
Tipos de interés a corto plazo
a . - A ————
VW"vv Vv wvv
SES 58822 AN
¢35 ¢3¢3 ¢35 ¢35 ¢3¢
(4] () () (] (4] () ()
e JSA e JAPON UEM

La inflacion de Estados Unidos batio en junio un nuevo récord en los ultimos cuarenta aiios al situar su

tasa interanual en el 9,1%, su mayor nivel desde noviembre de 1981. La tasa es medio punto superior

a la de mayo (8,6%). La inflacion de la energia fue del 41,6%, la mds elevada desde abril de 1980,

mientras que en el caso de los alimentos los precios subieron un 10,4% en el afio, el mayor aumento

desde febrero de 1981. Sin tener en cuenta el impacto de los alimentos y de la energia, la tasa de

inflacién subyacente de Estados Unidos en junio fue del 5,9%.

%cto. PIB___|Tasadeparo | __Predicciones | _Inflacién | Predicciones |

1V-21
5,5
0,4
4,9
4,0

1-22 1mes 2meses 2022 abr-22 may-22 jun-22 jul-22 2022
3,5 may.-22 3,6 3,6 3,5 3,6 8,3 8,6 9,1 9,0 8,2
0,7 may.-22 2,6 2,6 2,6 2,6 2,4 2,4 2,3 2,1 1,8
4,4 may.-22 5,0 5,0 5,0 5,0 9,2 9,7 9,8 9,7 9,0
48 | - - - - - 2,1 2,2 2,3 2,1 2,0
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El Banco Mundial alerta del aumento del riesgo de estanflacion

1. INTERNACIONAL

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Prod. Industr.

IPC

Costes labor.

EEUU

2022 2023 2022 2023
2,6 1,8 1,7 1,9
3,2 1,8 2,9 1,7
5,2 1,8 1,6 3,2
7,7 3,6 1,9 1,2
4,9 4,3 1,2 1,1
3,6 3,8 2,6 2,5

Fuente: Consensus Forecast (Junio 2022)

7,0
5,0
3,0
1,0
-1,0
-3,0
-5,0
-7,0

Fuente

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
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‘\"'Q

10111213141516171819202122232425262728

e \UNJO e JSA JAPON

Tipos de Interés

g
4 4

———

10111213141516171819202122232425262728

U.E. USA JAPON

: CEPREDE (Mayo 2022)
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Evolucion a medio y largo plazo

2023 2022 2023 2022 2023
21 2,5 1,6 3,5 0,8
1,9 2,6 1,7 4,4 0,7
3,1 1,3 2,0 2,0 0,8
3,4 5,0 2,6 8,5 5,2
3,5 2,9 2,9 6,2 3,9
4,9 73 7,2 3,9 42

Precios
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Tipos de cambio
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que podria convertirse en un periodo prolongado de escaso crecimiento y elevada inflacion.
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2. ZONA EURO

Evolucién a corto plazo

La inflacion en la Eurozona vuelve a registrar un mdaximo en la
serie historica
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Indicadores e ————r—————
ClimaUEM may-22  -0,5 9.4 97 2,9 8,6% interanual en junio. Es la primera vez en
[EFETTRNN may22 63 67 78 83
may-22 7,2 7,0 6,0 6,8 toda la serie estadistica en la que se registra este
mayz2 40 97 31 s vorte i ¥ lo enero
may-22 21,1 12,1 34 20 nivel para el drea monetaria unica. Y la energia,
EEVELEN may-22 14,0 13,3 10,2 11,6 como viene sucediendo desde inicios de afio,
may-22 66%  6,6%  66%  68%
abr22 163  -14,2 6,5 7,6 encabeza la escalada: los precios repuntaron un
[T abr22 04 12 09 16 . L
M. wrismos T ARELY 4,0 203 45 41,9% en tasa anual, lo que representa un
Ll el il el el ) Sl aumento de mds de dos puntos respecto a mayo.
may22 A4 75 96 22
[Espana T2 RER 4,5 6,3 1,2 Los alimentos han hecho el resto, con una subida
IR may2z 40 77 14 2 ) )
T may22 62 97 1,3 46 | del 11,1% contra el 9% de mayo.
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2. ZONA EURO
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Evolucion a medio y largo plazo

La recesion en Europa comienza a ser un escenario alternativo
con mayor probabilidad
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics
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El vicepresidente del Banco Central Europeo (BCE), Luis de Guindos, ha admitido este miércoles que

el corte del gas ruso a Alemania podria llevar al pais germano a una recesion y esto, a su vez, podria

"arrastrar" al conjunto de la eurozona. Las probabilidades de que se produzca una nueva crisis en el

Viejo Continente se han disparado en las ultimas semanas y lo que hace unos meses parecia poco

probable, ahora parece inevitable.

No obstante, el BCE no maneja en su escenario central la

entrada de la economia europea en una recesion, aunque si una desaceleracion econémica

importante.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Consen Forecast

jun.-22 2,8
may.-22 2,7

pri-22 2,8
oto-21 4,3
C. Europea pri-22 2,7
oto-21 4,3

pri-22 2,6

OCDE
oto-21 4,3

2,2
2,3
2,0
2,3
2,4
1,6
2,5

6,8
5,3
1,7
6,1
2,2
7,0
2,7

2,6
2,3
1,4
2,7
1,4
4,6
1,8

<

Balanza cc Tasa paro

| Precios |
2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 |
2,0 7,2 3,2 6,9 6,8

7,0 6,8
1,8 2,2 7,3 7,1
2,7 2,9 8,1 7,8
2,4 2,9 7,3 7,0
3,2 3,4 7,5 7,3
2,2 2,0 7,1 7,4
3,1 3,3 7,2 7,0

- -
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
El tipo de cambio ddlar/euro alcanza la paridad por primera vez

en su historia

16 Tipos de cambio y Euribor 30
14 | /\MM 2,5
1,2 2,0
1,0 1,5
0,8 1,0
0,6 0,5
0,4 0,0
0,2 0,5
0,0 -1,0

88 88T IILLLLNN2222885548

frézizdagafiizgdagafnizgagng

S/€ Euribor a 12 meses

Variacion interanual tipos de cambio

Tipos interés
7,7

2,0 10,0

1,6 1,6
1,5
1,0 5,0
10 ] |
00 m— |
o
=1 -5,0

0,0
| b
-10,0

-0,5
-1,0 -15,0 12,6
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
m2L0l W21V m220 mabr22 =may-22 © jun-22 H2LII W2LIV W22 mabr-22 ©may-22 © jun-22

El tipo de cambio $/€, durante el mes de junio volvié a depreciarse, situdndose en los 1,045/€, frente a los
1,075/€ del mes anterior. Y en los primeros dias de julio mantuvo esa tendencia hasta rozar la paridad el
12 de julio, alguna que no sucedia desde hacia 20 aios. El Euribor continua su escalada, pero se frena en los

ultimos dias de junio y primeros de julio situdndose el 12 meses en el entorno del 1%.

may22 | jun22 | 0% mes | A3 mos | A6 moses | Fin 2022

1,07 1,04 -3,04% 1,03 1,04 1,04
1,37 1,42 3,04% 1,39 1,40 1,40
0,87 0,88 0,78% 0,85 0,85 0,85
1,03 1,00 -3,12% 0,99 0,99 0,99
714 6,96 -2,49% 7,11 7,14 714 |

Tipos de interés
| may-22 | jun-22 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses| Fin 2022
5 1,1 1,2 1,2

04 10 6

0,1 0,5 40 0,4 0,4 0,4

1,6 - [ - 1.7 1.8 1.8

1,6 - [ - 23 28 2,8
Difer. LT [KE SR G 0.6 0.6 06

*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 confirma subida de tipos en julio y en septiembre como
minimo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2022)
| 221 | 221 | 2240 | 22-V | 2022 | 234 | 231 | 23l | 23V | 2023 |

TC Euro/$ 0,89 0,88 0,89 0,90 0,89 0,95 0,90 0,88 0,84 0,89
Euribor 3 meses -0,53 -0,35 -0,25 -0,05 -0,30 0,05 0,15 0,20 0,30 0,18
Letras un ano - - - - -0,30 - - - - 0,19
Rto. Deuda a 10 afos 1,00 1,08 1,08 1,08 1,06 0,94 0,95 0,98 1,00 0,97
Crto. Bancario - - - - 2,66 - - - - 3,08

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2022)

| 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |

TC Euro/$ 0,88 0,88 0,89 0,90 0,91
Euribor 3 meses 0,93 1,03 1,09 1,11 1,43
Letras a 1 afio 1,01 1,10 1,16 1,18 1,48
Rto. Deuda a 10 aios 1,74 1,81 1,94 1,95 2,47
Crto. Bancario 2,27 2,09 2,18 2,24 2,85

20 Tipos interés Espana 10 Tipo cambio €/$

L5 0,9

1,0

0 08 \/W

0,0 T / 07

-0,5

-1,0 0,6

PR R R R R NNNNDNNNN
DYoL EDDPDRR 0,5
@ COrto Plazo  es====|argo Plazo (Espafia) 12 14 16 18 20 22 24 2%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP

Christine Lagarde, presidenta del Banco Central

Europeo, ha revelado que el BCE va a subir los

mmm@ may-23 tres tipos de interés clave en la eurozona (el
CEPREDE 0,3 1,2 2,7 3,0 principal de refinanciacién, el marginal de
FUNCAS 0,1 1,0 3,1 3,5
BBVA 0,1 1,0 23 2.9 crédito y la tasa de depdsito) en 25 puntos
G. Santander 0,3 2,1 2,1 2,7 bdsicos. Lagarde también ha confirmado que se
01 10 23 27
0,3 1,2 2,7 3,0 volverdn a subir los tipos de interés clave en
. . . . septiembre, pudiendo ser mayor si las
[T 02 1,3 25 30

perspectivas de inflacion a medio plazo se

deterioran.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espanola se frena en el primer trimestre mds de lo
previsto.

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2022)
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@ |ndustria manufacturea e Actividad servicios

5"
Los datos publicados este viernes por INE confirman la ’

ralentizacién de la economia después de crecer un 5%

en 2021 y un 2% en el ultimo trimestre de ese mismo

<3.6%
3,6%-4,3%

4,3%-4,7%
>4.7%

aino. La salida de la crisis provocada por la pandemia pr

se complico con la inflacion y con la guerra en Ucrania. 4 - 4‘

Predicciones

Indicadores oD | cto. | AA_ | Aunmes | A3meses |
jun-22 4,4 4,0 2,9 2,8 3,0
jun-22 2,0 1,8 3,5 57 2,1
CEZ iun22 8,2 0,5 -16,1 4,9 0,6
mar-22 6,1 7,0 6,3 9,0 4,1
jun-22 7,8 10,7 8,1 44,8 13,6
mar-22 5,6 7,0 3,7 7,6 6,8
may-22 0,9 3,7 1,9 2,0 1,6
may-22 0,5 0,9 0,8 1,4 1,2
mar-22 4,2 6,0 1,2 1,3 0,5
mar-22 2,1 4,4 4,5 8,7 5,0
jun-22 2,4 4,0 3,0 4,1 3,9
EX o2 2,4 1,8 3,9 3,8 1,9
jun-22 19,4 17,0 17,2 11,3 14,4
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4. CRECIMIENTO

. . Evolucié-n a -medio y largo plazo
La comision Europea revisa notablemente el crecimiento del PIB

espanol para 2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2022)
A2 22-| | 2241 | 2240 | 22V | 2022 | 234 | 2301 | 231 | 234v | 2023 |
6,4 5,7 41 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 21 1,0 1,0 1,0 1,2 1,4 1,2
FBCF 6,8 8,1 9,8 8,9 8,4 71 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 7,0

PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2022)

QXGy 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 21 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 4,4

% Cto. PIB real y evolucion de la demanda

20,0
10,0
0,0

-10,0

-20,0

-30,0
16 16l 170 174100 18.0 18111 19.0 19.1 20.0 20.1 210 21010 220 22101 23.1 23.1

Dem.Interna  HEEEEE Dem.Exterior e P|B (feb-22) eeeee nov-21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mm Las ultimas previsiones del informe de perspectivas eco-
CEPREDE jun-22 4,9 2,6 némicas de verano de la Comision Europea mantiene su
FONCAS Jun-22 ke b revision de PIB para 2022 en el 4%, la misma cifra que
CEOE jun22 42 32 P P o 9
abr-22 4,3 3,5 dieron en el informe de primavera. Sin embargo la revi-
Jun-22 4,2 3,8 sion para 2023 es bastante acusada pasando el 3,4% que
TN apr22 48 33

ey jun22 41 2,8 se previa en mayo al 2,1% que prevén en este nuevo in-
jul-22 4,0 2,1 forme. En consonancia con el entorno inflacionista, ele-
jun22 43 30 - dos punt iomes de IPC .
BEVA jun-22 41 33 van casi dos puntos sus previsiones de para nuestro
_ may-22 4,3 3,0 pais desde el 6,3% previsto en mayo al 8,1% de las nue-
OEDE JEN:22 il 2,2 vas previsiones de julio.

MEDIA | 43 30 ,
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

La generacion de empleo sigue con su tendencia positiva en junio

8,00 1500
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Generacion Neta de Empleo e % ct0. Interanual ocupados
% Cto. paro
50,0 30,0% oLto.p
20,0%
30,0
10,0%
10,0 I I 4.2 0,0% -
| 1 |} 1 | | oo’
-10,0% e
-10,0 -1,6 -22,7%
- -20,0%  pm— g —
-30,0 -20,3 -30,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
H21.011 =210V m22] mabr-22 ©may-22 Mjun-22 2021 2022 eecee Prediccién 2022

Espaia ha cerrado junio con la creacion de 116.000 empleos, un dato que confirma la tendencia positiva del
empleo pese a la rampante inflacion y a los temores sobre el crecimiento en préximos trimestres. El dato no es
tan positivo como el de 2021, auin marcado éste por la retirada de restricciones después de una primavera de
pandemia, pero es el mejor de la serie historica si se excluye ese ejercicio, muy por encima de ejercicios

precedentes.

e “UDD | Clo.% | AA | Wilespors. | jui22 | ago22 | 2022 _
[ jun-22 -20,3 -21,8 2.880,6 -14,0 -5,1 -11,0
jun-22 -1,6 11,1 1.769,0 17,4 23,5 13,1
MEERN  jun-22 20.094,4

oa oD | Clote | AR Milespers | 220 |z 20
221 4,6 4,6 20.084,7 2,3 1,8 2,3

221 13,1 13,1 3.174,7 2,8 1,3 3,3
22.1 13,7% 14,6% 14,2% 14,0%
Contabilidad Nacional m“mmmm
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
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5. EMPLEO

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

Evolucion a medio y largo plazo

El teletrabajo volvera a coger peso con la llegada del frio y los
problemas de suministro del gas

(MAYO 2022)
% cto.
Ocupados EPA 4,6 23 1,8 0,8 23 1,2 1,3 1,0 0,3 0,9
5,3 45 3,2 1,6 36 1,6 1,6 1,1 0,1 1,1
Genr.Neta  [WREILS 453 352 153 459 242 268 199 55 191
1,7 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%  146%  142%  13,7%  140%  135% 142% 139% 13,9%  139%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 54% - - - - 55%
PREVISIONES A LARGO PLAZO La guerra en Ucrania continua, la
(MAYO 2022) o _
4 cto mmmm inflacion  sigue  desbocada, la
1,5 1,3 1,5 1,5 1,7 incertidumbre en mdximos y los
1,0 0,9 1,0 1,1 1,4 -
M 34 27 309 37 370 problemas de suministro de gas para
0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 el préximo invierno hacen que la
Parados -7,4 -5,2 -6,8 -71,2 -8,5 . i
12,8% 121% 11,2% 10,4% 9.4% opcion de la vuelta al teletrabajo
Tasa act. 59% 59% 59% 59% 59% vuelva a cobrar fuerza en Europa.
Hombres 63% 62% 62% 62% 62%
Mujeres 55% 55% 55% 56% 56%
Generacion Neta empleo
1000
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 300 .
(Crecimiento del empleo) 0 -
0 15 17 19\21 23 25 27
@i UpD | 2022 | 2023 [
may-22 3,6 1,1 000
may-22 338 2,9
abr-22 3,0 1,7 1500
_ may-22 2,8 1,4 Evolucién Tasa de Paro
may-22 31 28 oo
may-22 23 1,5 25,0%
may-22 26 15 20,0%
may-22 33 16 15,0%
marz2 19 20,
N abr22 14 -
5,0%
MEDIA | 28 1,8
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

Fuerte correccion del déficit publico en los cuatro primeros meses
del ano

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico

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

150 0 wyyy—
14,5 14,4 1,0 06
14,0 2,0 -
135 13,1 -3,0
13,0 12,5
125 ° 122 40 5o
12,0 =0 '
11,5 -6,0
11,0 -7,0

Ingresos Gastos -8,0

abr.-22 Habr.-21 2021 2022  ——Objetivo 2022

El déficit publico se situa hasta el mes de abril en el 0,6%, muy por debajo del dato del aiio anterior (-2,2%),

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

Déficit Piblico | 2021 | ene22 | feb22 | mar22 | abr-22 | Objetivo 2022
-6,8% -0,5% -0,9% 0,4% -0,6% -5,0%
6,1% -0,4% -0,8% 0,3% -0,3% -3,5%
0,0% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,6%
1,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% -0,8%
Corporaciones Locales* 0,3% 0,0% 0,0% J
| 2021 | ene-22 | feb-22 | mar22 | abr-22 | Objetivo 2022 |
1184%  1154%  116,8%  117,8%  114,4% 115,2%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacién anual del superavit/déficit autonémico (abr-22 vs abr-21)

(%/PIB)
-1,5 -0 -05 00 05 1,0
Andalucia 1 0,07
Aragén m 0,17
Asturias 0,60
Baleares (g7 m—
Canarias -0,37 =
Cantabria m 0,11
Castilla La Mancha -0,36 -
Castilla Ledn . 0,25
Cataluiia -0,36 =
Extremadura -0,21mm
Galicia m 0,17
Madrid 0,00
Murcia -0,64 m———
Navarra -0,43 W—
La Rioja 0,45
Com. Valenciana 0,38 EE—
Pais Vasco 0,48

abr-21 mabr-22
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
Dos nuevos tributos para gravar los beneficios extraordinarios

del sector bancario y eléctrico en 2022 y 2023

PREVISIONES A LARGO PLAZO

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
40,0%  39,6%  39,8%  394%  393% 397% 40,0% 40,6%
468%  456% = 44,3%  434%  435% 431% 430% 433%
[EE 9%  -60% -45%  -40% -42% -34%  -30% -2,8%
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
20 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
may-22 nov-21 Ingresos W Gastos Déficit
El gobierno va a implantar dos nuevos impuestos
PREDICCIONES ALTERNATIVAS que se aplicardn al sector bancario y eléctrico.

mm Los dos nuevos tributos tendrdn cardcter

Fuente
CEPREDE may-22 6,0 45 temporal. A través de ellos se gravardn los
abr-22 5.0 3.9 beneficios extraordinarios que las empresas de
BBVA may-22 -6,0 -4,6 ambos sectores se estdn supuestamente
may-22 -4,9 -4,4 embolsando por el precio de la energia y la
m abr-22 -7,0 -5,3 previsible subida de tipos de interés que todavia
FUNCAS may-22 5,0 45 ni siquiera ha llegado. Entre ambos tributos, que
may22 55 48 o

estardn vigentes en 2022 y 2023, se esperan
[ may22 47 a9

recaudar 3.500 millones de euros cada aio.
Media 55 45
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolgcién a corto plazo o o
La inflacion alcanza los dos digitos en junio y se espera que los

mantenga durante todo el verano

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
S —

0,0 *fr--e-- N R e e N TN

-5,0
Mmoo n o o0n < S < NN o n wWwwW W N NN 0 0 OO ) OO O O O «H o+H o +H N
AT TI FUR B rUS PN U PN U R PO N P PSR PN UL B FU L S B L N DL D
4 > o d > o d > 9o ¢ > o d > o ¢ > o ¢ > o ¢ > o d > o O >
c © o £ © o £ © o ¢ ©®© o ¢ © o << ©®© oo < ® o < ©®© o < ©®© o < @©
Qo £ »w W £ vV OO £ v O £ vV O £ vV O £ v W £ vV O £ v W £ v O g

mmm Diferencial Espafia UE

La tasa anual del IPC general en el mes de junio es del 10,2%, un punto y medio por encima de la registrada el
mes anterior y la mds alta desde abril de 1985. Los grupos que destacan por su influencia en el aumento de la
tasa anual son: Transporte, cuya variacion anual del 19,2%, mds de cuatro puntos por encima de la registrada
en mayo, se debe a la subida de los precios de los carburantes y lubricantes, mayor este mes que el afo
anterior. Alimentos y bebidas no alcohdlicas, que sitia su tasa en el 12,9%, casi dos puntos superior a la del

mes pasado, y la mds alta desde el comienzo de la serie, en enero de 1994.

| ubD | Cto. | AA | jul22 | ago-22 | 2022
IPC General jun-22 10,2 8,0 | 10,2 10,0 8,5

cto. interanual IPC

15,0 12,9 2
10,2
Subyacente jun-22 10,0
jun-22 12,9 8,5 <o III I 40
[Energia  [ITEY) 40,8 41,0 '
jun-22 19,2 15,0 0.0 I I | III

jun-22 4,0 2,9 General Alimentos  Energia Servicios
Vivienda jun-22 19,0 21,9

21011 m21.1V = 22.| mabr-22 @ may-22 Hjun-22

cto. interanual
I 73,8

IPRI General IPRI Energia  Precio Petréleo

140,0

ez 450
abr-22 119,0 116,2 1900
may-22 64,1 66,9 | 200

43,6 I

60,0
40,0
20,0

0,0

W21V m22.| mabr-22 © may-22 Hjun-22
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo
Revisiones al alza generalizadas en la inflacion para 2022 y 2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAvo 2022) | 224 | 221 | 22m | 224v | 2022 | 231 | 2341 | 23 | 234v | 2023 |
Deflactor PIB 3,7 3,9 2,8 1,9 31 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 41 2,5
Deflactor C. Publico 4,2 3,7 3,3 2,2 34 1,4 1,4 1,8 2,4 1,7
Deflactor Inversion 4,7 5,6 4,2 2,2 4,2 0,5 1,2 24 3,0 1,8
Deflactor Exportaciones 13,5 11,5 8,1 41 9,3 -0,3 0,1 1,0 1,4 0,6
Deflactor Importaciones 21,0 161 11,1 44 131 -39 43 04 06 -5
Cto. salarios/asalariados 1,0 1,4 1,9 23 1,7 2,6 2,7 2,7 2,8 2,7
Cto. sal. real/asalariados -5,0 -4,9 -3,1 -0,4 -3,3 2,0 0,8 -0,7 1,3 0,2

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYo 2022) | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
Deflactor PIB 1,8 1,2 2,3 2,5 21
Deflactor C. Privado 2,0 1,5 2,0 2,3 2,3
Deflactor C. Publico 1,4 1,3 2,0 2,9 29
Deflactor Inversion 21 1,9 2,0 2,0 1,5
Defla. Exportaciones 2,8 3,0 41 4,4 3,5
Defla. Importaciones 3,2 41 3,6 4,3 3,9

Con el ultimo dato de precios de junio que alcanzé el 10,2%, muy por encima de nuestras previsiones y las de
otros analistas, que se situaban en torno al 8—8,5%. Y, unido a que, a corto plazo, no hay indicios de que pueda
bajar la inflacion, las revisiones al alza en julio se han generalizado. En nuestro caso elevamos, hasta el 8,6% la
prevision de inflacion para el conjunto de 2022, con una inflacion por encima del 10% durante todo el verano,
para acabar el afio en torno al 7-8%. Para 2023 también se han revisado al alza las previsiones en casi un punto

del 2,6% de junio al 3,4% actual.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 2'8
4,0
Fuente | __ubD__| 2022 | 2023 [
ceprepe  ITEY) 86 34 oo
may-22 60 20 o
I a2 53 13 o SR
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
jun22 68 11 s deprec
m Salarios m Salario real Convergencia de precios
jun-22 7,6 3,2 Precios e Productividad 60
nz2 75 26 .
BBVA jun-22 7,0 2,5 3,0
CEOE jun-22 7,0 1,9 20
may22 63 18 » O
OCDE jun-22 8,1 48 1o |
jUI-22 8’9 4,8 20 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
M 7,2 2,7 mmm Diferencial Espafia (may-22)

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

Evolucién a corto plazo
Las exportaciones siguen creciendo a ritmos muy importantes

Saldo balanza por cuenta corriente
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Las exportaciones espafiolas de mercancias ascendieron un 23,2% en los cuatro primeros meses de 2022
respecto al mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 120.925 millones de euros, mdximo histérico del
periodo. Las importaciones también obtuvieron un mdximo historico y subieron un 39,0% hasta los 142.736
millones de euros. Las principales contribuciones positivas a la tasa de variacion anual de las exportaciones de
enero a abril de 2022 provinieron del sector de productos quimicos, productos energéticos, semimanufacturas no

quimicas y alimentacion, bebidas y tabaco

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00

50,00 \NJ\’
0,00 7 \/-W\/\‘\Af\./v"”\ AP AN GEA NN ommaporn,

-50,00
N NI I A SR SR SR N - I I B I A A 4

TG SN A A AR AGRR A SR A G PRSNGSR
¥ t—,Q‘Q & Y 8 & & @’b P SN P o?’Q & T 8 & & ®

o,
3,

e EXpOrtaciones Importaciones

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

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

Cuenta Corriente -4.125 -4.661 27,8% 31,1%
Bienes y Senvicios 269 -3.615 32,1% 36,2%
Turismo 12.449 11.701 760,8% 180,6%
Rentas -4.394 -1.046 5,0% 8,3%
Cuenta de Capital 2.210 568 43,6% 81,6%
C. Corriente + C. de Capital -1.915 -4.093 28,0% 39,0%
-21.811 A7.611 22,8% 187,9%

Datos en millones de euros

| Mes | Acumulado]
Saldo Comercial (%PIB) | mar22 XA 1,4%
-0,6% -1,9%
Predicciones -0,5% -2,4%

05% | -29%
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8. SECTOR EXTERIOR

. . : » Evolqcién a medio y largo plazo
El turismo casi podria recuperar este ano sus niveles

prepandemia
PREVISIONES A LARGO PLAZO

| 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|  [IELP) 172,4 10,8 6,2 5,1 5,3 5,2 5,3
[Ingr.Otros ss|  [IEEEX:! 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 4,1 5,3
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 85671  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 -8.909 14999  -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% /5
/ \
2,0%
(J ..b..f..o. ;_-7..-t\cn..-oo-oo-......
1,0% o \ e,
0,0% S :
-1,0% >
>
-2,0% - o
-3,0%
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

@  @=nov.-21 eeeee may.-21

. Los buenos datos del turismo no dejan de llegar: los ingresos
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

por turismo rozaron los 15.400 millones de euros en los cuatro

Fuente NI primeros meses del afio, acercdndose a niveles prepandemia
jun-22 1,1 1,7 . » . o
jun-22 0.4 22 gracias al tirén de la Semana Santa y al fin de las restricciones
jun-22 0,0 0,5 de movilidad en todo el mundo, segun los ultimos datos de la
abr-22 0,3 0,4

(o] (I EIEN  jun-22 0,4 0,6 balanza de pagos del Banco de Espafa. Las ultimas
may-22 1,1 1,3 . 3 .. P

C. EUROPEA [ 50) 18 2.1 estimaciones de Exceltur, indican que el PIB turistico para el

Caixabank jun-22 0,1 1,3 conjunto de 2022 podria alcanzar los 141.681 millones de

UNCAS jun-22 0,3 0,8

Gobierno abr-22 -0,4 -0,3 euros, es decir, un 91,6% de los niveles prepandemia de 2019.
jun-22 1,0 0,1 , . . .

. 0.5 0.6 Ello supondria aun 13.000 millones por debajo de los 154.738
3 ’

millones de euros de PIB turistico de 2019.
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

La economia lusa sorprende con su fuerte crecimiento en el primer

trimestre del ano

CONTABILIDAD NACIONAL

Prediccion

| 2021 | 122 | n22 | w22 | w22 | 202

R so 11,9 4,9 2,4 0,9 5,0
4,4 13,0 3,0 1,7 0,7 4,6
5,0 4,8 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
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%

Los datos de PIB de Portugal para el primer trimestre del ano muestran un crecimiento del 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

150,0
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
Portugal seria la economia de la Zona Euro con mayor
crecimiento en 2022

Cto. PIB Consumo

10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
-5,0 -2,0
1 -4,0
-10,0 6,0
-15,0 — -8,0
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@ Portugal === Espafia @ CONSUMO Privado ess====Consumo Publico
Inversion Sector Exterior
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10,0
10,0 5,0
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AR A A A A A AR DR R RR AR DR AR A D AP A A

e EXpOrtaciones ss===|mportaciones

La Comision Europea ha publicado recientemente sus previsiones de verano en las que destaca a
Portugal como una de las economias mds dindmicas del drea Euro para este afio. Si en mayo previa un
crecimiento del 5,2%, ahora lo eleva hasta el 6,5%. Un primer trimestre mds positivo de lo esperado,
unido a que el alza de la inflacion llegue con menos intensidad y con mayor retraso respecto a sus
socios europeos, estarian detrds de esta revision al alza, sin embargo, para 2023 el efecto negativo es

mayor con una prevision que deja el crecimiento del PIB por debajo del 2%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporclc Tasa paro

jun.-22 5,4 2,3 5,7 2,2 -1,8 -1,1
Consensus Forecast
may.-22 5,0 2,4 5,6 2,4 1,7 1,2
Economist Intelligence pri-22 5,0 2,5 5,2 2,4 -3,0 -2,2 6,0 6,0
Unit inv-22 54 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 51 2,5 1,3 1,4 -2,2 -1,5 6,7 6,3
pri-22 5,3 2,4 1,7 1,2 -0,4 -0,4 6,5 6,4
C. Europea
oto-21 5,1 1,1 -0,4 6,5
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

Las primas de riesgo comienzan a subir en Europa

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

Las primas de riesgo vuelven a llenar los titulares sobre economia en los tltimos meses, tras casi 10 afios que
se han mantenido en niveles muy bajos, desde la crisis financiera que elevé las primas por encima de los 600
puntos bdsicos. En el mes de junio se ha producido un alza generalizada en las primas de riesgo, en el caso
de la espafola aumenta hasta los rondar los 120 puntos bdsicos, aun no es un dato preocupante, pero

veremos si esta tendencia alcista prevista se prolonga.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
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Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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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 17 3,0 3,9 33
Hogares 0,5 7,2 2,1 2,4 2,2 3,2 38 33
Empresas 0,7 9,9 1,3 1,5 1,1 2,8 4,0 3,3
Tasa de Mora 43%  35%  30%  31%  32%  33%  34%  3,4%
Hogares 39%  27% 2%  21%  20%  19%  18%  17%
Empresas 48%  43%  40%  42%  45%  48%  52%  54%
25976  26.076 26185 26.207 26.411  26.523  26.634  26.745
11,4 7,9 5,7 5,2 55 5,6 5,7 5,38
2263 2682 2086 3015 2922 2887  290,0 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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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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