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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

Todo sea por contener la inflacion

Evolucién de precios Tasa de Paro
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La economia mundial sigue su proceso de enfriamiento, esquivando por el momento la recesion,
aunque parece inevitable entre el ultimo trimestre de este afo y la primera mitad de 2023, algunas
economias como Estados Unidos, Alemania, o Italia se sitien en un escenario negativo. Aun
tendremos que esperar para ver los efectos de estas fuertes subidas de tipos que, en principio, segun
la teoria economica, nos llevarian a una desincentivacion del consumo y la inversion, todo ello, para

contener una inflacion al alza, objetivo principal que tienen ahora los bancos centrales, a pesar de que

ello nos pueda llevar a una recesion.

%cto. PIB____|Tasadeparo | Predicciones | _Inflacién | Predicciones |
1-22 11-22 ubD 1 mes 2 meses 2022 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 2022
3,5 1,7 ago.-22 3,7 3,7 3,6 3,7 8,5 8,3 8,2 7,6 8,0
0,9 1,4 ago.-22 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 3,0 2,7 29 2,2
4,4 - ago.-22 4,9 4,9 4,9 5,0 10,2 10,3 10,2 9,7 9,2
4,8 04 - - - - - 2,7 2,5 2,9 2,5 21
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
El comercio mundial se desacelerara bruscamente en 2023
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

PBE K 0,5 1,5 1,5 1,4 -0,7 2,5 0,6 3,4 0,3
2,4 0,8 2,9 1,5 3,8 -0,6 2,3 0,3 41 -0,3
4,0 -0,1 -0,3 2,6 -0,6 0,2 0,4 -0,1 2,0 0,5
8,0 3,8 2,2 1,4 7,8 5,8 5,5 3,6 9,2 7,0
5,1 4,4 1,7 1,2 3,4 3,7 3,5 3,4 5,9 43
T. paro 37 4,2 2,6 2,5 5,2 55 7,2 7,4 3,9 4,4

Fuente: Consensus Forecast (Septiembre 2022)
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Fuente: CEPREDE (Julio 2022)

Desde la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) apuntan a una brusca desaceleracién en 2023 a causa
de la dificil coyuntura que atraviesa la economia mundial, a pesar de los datos positivos que se han
registrado en la primera mitad de 2022. Desde la OMC pronostican ahora que los volumenes del comercio
mundial de mercancias crecerdn un 3,5% en 2022, ligeramente por encima del 3% previsto en abril. No
obstante, para 2023, prevén un aumento del 1%, lo que representa una brusca caida respecto del 3,4%

previsto anteriormente.
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2. ZONA EURO
Evolucién a corto plazo
Los indicadores de actividad en la Eurozona ya muestran un
o o L3 ’ o
deterioro de la actividad econémica
20 Indicador CEPREDE de cto. UEM
10
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-10
-20
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() () (] () (] () () () () (] ()
B PIB trimestral essEstimacion mensual
. & Variacién anual Indicadores Econémicos de la Zona Euro
PIB 22 trimestre 2022 Varincion i 15,00
ariacion trimestral
Irlanda — 10,00 9,1
Malta —— 6,6
Eslovenia —_— 5,00
Grecia | 0,7 lI
Portugal —— 0,00 .
Espaﬁa | 6[3
Austria ] -5,00
Chipre — IPI (CVE) IPC Armonizado  Tasa de Paro
Paises Bajos — E2000 W21V m22.0 m2201 wjul-22 ¢ ago-22
|ta“a |
Francia — o Indices PMI
Zona Euro — 41 i
Luxemburgo* — h 60
Bélgica r— 5 L 50
Finlandia -— {
Letonia — ST 40
Lituania f— 2 30
Alemania f— 2
. - L
ESlovaqu!a " AO AN AL AD AN 4D A0 AT AD AD 90 N )
Estonia B N e e e I
-5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 e |ndustria manufacturera === Actividad servicios
Indicadores Los datos preliminares de PMI en
000 | _cto _[A1mes [A5 mesed] 7022 | L
ClimaUEM ago22 166 156 135 6,0 septiembre confirman el peor de los
CEFEERNN ago22 1.2 23 -3,6 4,4 escenarios. Anticipan una caida del PIB, en
ago22 39 50 44 43
ago-22  -63 5,3 -10,5 -4,8 el tercer trimestre, del 0,1%. La peor parte
ago22 249 223 240 21,2 ) )
Servicios  IPT I RBR X 9.2 34 9,6 se la lleva Alemania, la gran economia de
ago-22 6,6%  67%  6,8% 6,8% .
e L d 2 2 2 2 Europa mds expuesta al gas ruso. EI PMI
jun22 126 = -10,4 6,1 -10,9
[N jun22 05 1,9 3,8 0,2 manufacturero cae de los 49,6 a los 48,5
(AT ago22 44 55,2 29,7 19,8
Indicador de Sentimiento Econémico puntos. El de servicios cae de 49,8 puntos a
ago22 16,6 | -17,7 18,6 -6,5 ’ de d
M ago-22 94 86 7,6 48 48,9. El compuesto retrocede de 48,9 a 48,2.
TR ago22 118 140 236 = Es la peor lectura en 20 meses.
M ago22 138 87 22,4 67
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI deja a la Eurozona al borde la recesion en 2023

PIB (% anual) Consumo (% anual)
6,0 6,0
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics

Segun las ultimas previsiones del FMI, pertenecientes al mes de octubre, el conjunto de las economias
del euro crecerd el 3,1% este afio (cinco décimas mds de lo previsto anteriormente), pero se resentird
mds de lo esperado en 2023, y sélo avanzard el 0,5% (siete décimas menos de lo estimado en julio).
Alemania, la primera economia del euro, sufre una de las peores estimaciones de crecimiento este afio,
el 1,5%, y el FMI incluso la coloca en recesion en 2023, con una caida del -0,3%. Lo mismo le sucede a

Italia para la que prevé un retroceso del —0,2% para 2023.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios [ Balanzacc Tasa paro

sep.-22 2,9 0,2 8,2 5,4 6,8 71
ago.-22 2,8 0,9 7,8 4,1 6,8 6,9

_ oto-22 31 0,5 8,3 57 1,0 1,4 6,8 7,0
pri-22 2,8 2,3 53 2,3 1,8 2,2 7,3 71
pri-22 2,7 23 6,1 27 2,4 2,9 7,3 7,0
oto-21 43 2,4 2,2 1,4 3,2 34 7,5 7,3
pri-22 2,6 1,6 7,0 46 2,2 2,0 7.1 7,4
oto-21 43 2,5 2,7 1,8 31 3,3 7,2 7,0

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El tipo de cambio S/€ por debajo de la paridad

16 Tipos de cambio y Euribor 30
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El tipo de cambio $/€, durante el mes de septiembre volvié a depreciarse, situdndose por debajo de 1,00 S/€,
concretamente en los 0,975/€. El Euribor continua su fuerte escalada, y el 12 meses roza ya el 3%. Se espera

que con este cambio de estrategia de BCE con subidas intensas de los tipos de interés, el Euribor puede cerrar

en torno al 3% este ano.

Tipos de cambio

| ago-22 | sep-22 | A% mes | A3 mes | A6meses| Fin 2022
| Euro 1,00 0,97 -2,52% 0,98 1,01 0,98

100Y / Euro 1,39 1,41 1,65% 1,41 1,42 1,41

Libra E. / Euro 0,88 0,90 2,57% 0,85 0,85 0,85

ranco Suizo / Euro 0,98 0,96 -2,40% 0,96 0,97 0,96

Yuan chino / Euro 6,89 6,94 0,68% 7,03 7,15 7,03

Tipos de interés
| ago-22 | sep-22 | cto. mes PB| A 3 mes | A 6 meses | Fin 2022 |
Euribor 12 meses 1,8 2,6 78 2,8 2,9 2,8
Letras 1 aino 0,8 1,4 63 1,3 1,2 1,3
Deuda 10 afios 2,1 - . 2,2 2,3 2,2
Hipotecario* 2,2 - - 3,1 3,2 3,1
Difer. TL-TC** 0,3 - - -0,6 -0,7 0,6

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios

m
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

Las revisiones al alza en los tipos de interés continuan y
continuaran

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(JULIO 2022)

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

TC Euro/$ 0,89 0,94 0,94 0,95 0,93 0,95 0,90 0,38 0,84 0,89
Euribor 3 meses -0,53 -0,36 -0,05 0,10 -0,21 0,15 0,25 0,35 0,50 0,31

etras un ano - - - - -0,30 - - - - 0,19
Rto. Deuda a 10 aios 1,00 2,13 2,18 2,23 1,89 2,24 2,27 2,28 2,37 2,29
Crto. Bancario - - - - 2,66 - - - - 3,08

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(JULIO 2022)
| 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
TC Euro/$ 0,88 0,88 0,89 0,90 0,91
093 103 100 111 143
101 110 116 118 148
Rto. Deuda a 10 ainos 1,74 1,81 1,94 1,95 2,47
227 209 218 224 285
3.0 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$
2,0 0,9
1,0 0,8
0,0 =, #, 0,7
-1,0 06
B R R R R R NNNNNNNN
DXL OeoErEDRDRY 0,5
= - - - - - 12 14 16 18 20 22 24 26
@ COrto Plazo  ess===|argo Plazo (Espafia)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS Las revisiones al alza en los tipos de interés

previsto para los préoximos 12 meses no dejan de

Tipos CP Tipos LP

T AT AT V0" v oun asi pasadas unas semanas. se
CEPREDE 1,3 1,6 2,9 3,0 quedan obsoletas con el fuerte aumento del
FUNCAS 1,8 25 3,2 3,5 3
BBVA 1.2 21 3.0 3.6 Euribor, que roza ya el 3%. Ademds las
G. Santander 1,9 2,4 3,0 3,1 previsiones apuntan a una reduccion del
11 16 31 32

1,6 21 2,9 3,2 diferencial entre tipos a corto y largo, pudiendo
1.8 1,8 2,8 2,7 ser éste casi prdacticamente nulo dentro de unos
[T 15 20 30 3.2

meses




4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Revisiones al alza en el crecimiento esperado del PIB espaiol para
el 2022

Indicador CEPREDE de crecimiento

Olomlllfl‘l—ilTlI------

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

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

W PIB Trimestral e Estimacion Mensual

Indices PMI

Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2022)

6n Ci
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e Industria manufacturea e Actividad servicios

La economia espafola esta registrando revisiones al
alza en su crecimiento para 2022, debido a una prime-

ra mitad de afio mejor de lo prevista inicialmente,

incluso el tercer trimestre se estd revisando al alza. Sin ; 2%-4,1%

>4,9%

- 4,1%-4,9%
embargo el cuarto se espera una clara ralentizacion. S 4 & 4’

Indicadores
[ ubp | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 202 |

Ind. Clima econé. sep-22 -11,3 1,3 9,1 0,0 -1,8
Consumo electricidad sep-22 -3,2 1,4 3,3 3,6 -0,2

sep-22 -16,3 4,1 -22,4 -10,9 -6,3
|.Sintético corregido mar-22 6,1 7,0 6,3 9,0 -4,1
Matri. Turismos sep-22 12,7 -7,4 37,2 1,7 1,3
|.S.Consumo ajustado mar-22 5,6 7,0 3,7 7,6 6,8
Consumo cemento ago-22 -5,3 -0,4 -12,6 -2,6 -0,8
Finan. a fam. y emp. ago-22 1,1 1,0 -0,9 -3,9 -0,2
.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 sep-22 -5,6 0,7 -0,8 0,5 0,6

jul-22 53 3,4 4,1 1,8 2,4

l. confianza servicios sep-22 7,7 14,9 7,3 7,8 13,1
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI revisa a la baja el PIB de Espana para 2023, pero la mejor
dinamica de la Zona Euro

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(JULIO 2022)
Q2o 22| | 2241 | 22-M1 | 224V | 2022 | 23 | 23N | 23 | 23V | 2023 |
PIB 6,3 6,3 4,4 1,9 47 2,1 1,8 1,7 2,2 2,0
Cons. Final Priv 438 3,2 2,9 1,3 31 34 1,2 1,3 1,9 2,0
Cons. Fin. AAPP -0,4 1,4 1,6 0,7 -0,7 0,9 1,7 2,0 2,0 1,7
FBCF 6,8 9,8 10,2 6,9 8,4 44 3,3 3,9 5,0 42
Expor. BBy SS 18,1 18,5 12,4 5,6 13,6 438 43 2,8 3,0 3,7
Impor. BB y SS 1,7 10,4 94 6,8 9,6 7,7 4,6 3,9 3,7 5,0

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(JULIO 2022)

PIB

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. BB y SS 4,0 3,4 31 2,9 29
Impor. BB y SS 4,4 3,8 3,3 3,3 4,4

uXiy 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
1,9 1,3 1,2 1,3 1,2

% Cto. PIB real y evolucion de la demanda

20,0
10,0
0,0
-10,0
-20,0
-30,0
16 1611 17.1 1710 181 18011 19. 19.11 20. 2011 210 2101 220 22110 230 23.0
Dem.Interna  mmmmmm Dem.Exterior e pP|B (jul-22) eeeee may-22
PREDICCIONES ALTERNATIVAS
A pesar de la mejora en las expectativas para 2022, no
Fuente | ubD | 2022 | 2023 |G ! P g ’
CEPREDE ago-22 4,7 2,0 todo son alegrias para la economia espaiola, ya que el
FUNCAS jul-22 4,2 2,0 horizont lant 2023 es bastant .
CEOE ago-22 42 3.2 orizonte que se plantea para es bastante mds
abr-22 4,3 3,5 aciago que el escenario que vislumbraba hace solo tres
jul22 42 24 ) o
_ abr-22 48 33 meses el FMI, cuando creia que nuestro pais podria cre-
Banco de Espana _|R{li5r% 4,1 2,8 cer al menos un 2%, pero que rebaja ahora a un creci-
jul22 | 40 21
ago-22 43 23 miento en torno al 1,2%. Como parte positiva, el FMI des-
BBVA jul-22 4,1 18 taca que la economia espanola se erige como una de los
ago22 43 30
jun-22 41 2,2 paises con mejor dindmica para el préximo aio, por enci-
m 43 2,6 ma del crecimiento previsto para la Eurozona (0,5%)
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El mercado laboral se enfria ligeramente tras el verano, pero los

datos siguen siendo positivos
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Generacién Neta de Empleo e, cto. Interanual ocupados
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20,0%
30,0
10,0%
10,0 I 0,0% S
| 1 I -9,7% ot
- 0, o ane®
-10,0 C | I 10,0% /
13,7 — '97 -20,0%  Frm—— =
-30,0 N ) -30,0%
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H2LIV H220 220l Wjul-22 kago-22 Msep-22 2021 2022 +esee Prediccién 2022

El mercado laboral en Espaiia, a pesar de su dindmica positiva, en el ultimo mes registra una ligera pérdida de
dinamismo. En septiembre, al igual que sucedié en agosto, el paro subio, esta vez en casi 18.000 personas, hasta
situar al total de desempleados en 2.941.919. A pesar de este aumento, se trata de la cifra mds baja para este
mes desde 2008. Del otro lado, la dfiliacién se mantuvo estable y crecio en 29.000 trabajadores, tras registrarse,

por sexto mes consecutivo, mds de 20 millones de cotizantes a la Seguridad Social (20.180.287).

sepE TTUDD | cio.% | AA | Milespers. | oot2z | nov.z2 | 2022 _
T sep22 9,7 -19,0 2.941,9 8,5 2,9 -15,1
sep-22 13,7 2,8 1.660,8 3,5 4,6 3,9
i ss T 20053,

e U0 Gt AR Wisspers |z 22| 2022
22.11 4,1 43 20.468,0 2,4 0,1 2,3

22.11 17,6 15,3 2.919,4 8,7 6,7 3,3
22.11 12,5% 13,2% 14,1% 13,4%
Contabilided Naciona I TS T T A 2
22,11 4,8 5,6 20.770,1

22.11 5,0 59 17.823,2 - - -

22.11 4,9 5,1 18.578,3 3,4 0,4 35




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

El mercado laboral podria haber tocado techo ya

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(JULIO 2022)

PR 224 | 2201 | 22-M | 224V | 2022 | 231 | 23 | 231 | 234V | 2023 |
4,6 4,0 2,4 -0,1 2,7 03 0,2 0,4 0,6 0,4

(Crecimiento del empleo)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

5,3 4,9 3,4 0,4 3,5 0,4 0,1 0,2 0,4 03
[Genr.Neta  [IEYF] 796 474 -23 531 69 48 84 122 81
E 0,7 0,8 0,8 1,0 0,8 0,6 0,4 0,3 0,5
13,1 17,6 8,7 6,7 -8,2 3,4 2,9 0,4 1,6 1,3
13,6%  125% @ 132% | 141% 134% | 14,0% 12,8% 132% 13,8%  13,5%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 62% - - - - 62%
Mujeres - - - - 54% - - - - 55%
Expertos de Fedea, BBVA y EY detectan
PREVISIONES A LARGO PLAZO i
(JULIO 2022) un agotamiento del empleo y de algunos
% oto. [ ZEEIZI  de los efectos de la nueva normativa
15 13 15 15 17 )
1,0 0,9 1,0 11 1,4 ocho meses después de su entrada en
313 273 309 326 369 . . L
03 05 05 06 06 vigor. Segun su evaluacion la
-7,6 54 7.1 7,6 -9,0 recuperacion del empleo podria estar
124%  11,7% 10,8% 9,9% 9,0%
58% 58% 58% 58% 58% tocando ya techo, sobre todo por el lado
Hombres 62% 62% 61% 61% 61%
Mujeres 55% 55% 55% 56% 56% de la contratacion indefinida.

Generacion Neta empleo

1000

0

25

0 15 17 19§21 23 27

Qg upp | 2022 | 2023 |

-500

sep22 35 03

sep-22 38 1,7 000
oct22 29 08
AFI sep-22 3,1 1,0

sep-22 2,9 1,4 30,0% Evolucién Tasa de Paro
sep-22 31 1,1 25,0%
sep-22 3,8 0,6 20,0%
jul-22 33 1,6 o
oct:22 40 0,8 '
I oct22 33 1,0 o
weba 34 10

10111213 141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

----- may-22 e jul-22
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La Admon. Central reduce en mas de 3 puntos el déficit hasta julio

Ingresos y gastos del total de las

Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Déficit publico

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

30,0 26,7 0.0
25,0 219 230 24,9 '
, , -1,0
20,0 22,0
15,0 3,0 -1,9
10,0 -4,0
50 -5,0 -5,0
-6,0
0,0
Ingresos Gastos 7,0
-8,0
jul.-21 mjul.-22

2021 2022 ——Objetivo 2022

El déficit publico se situa hasta el mes de julio en el —-1,9%, muy por debajo del dato del afio anterior (-4,8%),

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

'Déficit Piblico | 2021 | abr22 | may22 | jun22 | jul-22 | Objetivo 2022
-6,8% -0,6% 1,5% 2,3% 1,9% -5,0%
6,1% 0,3% 1,2% A,7% -1,6% -3,5%
Comunidades Autonomas 0,0% -0,1% -0,2% -0,6% -0,3% -0,6%
1,0% 0,1% -0,1% 0,1% 0,0% -0,8%
0,3% 0,1% 00%
| 2021 | abr22 | may22 | jun-22 | jul-22 | Objetivo 2022 |
1184%  1145%  1153%  116,8%  116,0% 115,2%

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

Variacion anual del superavit/déficit autonémico (jul-22 vs jul-21)

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB)

-4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0

Andalucia 50,22
Aragon 1 0,05
Asturias 0,28
Baleares = 041
Canarias 10,16

Cantabria 027 ®

Castilla La Mancha 21,27 w—
Castilla Ledn | 0,04

Catalufia 0,62 =

Extremadura -0,64mm

Galicia 0,11 |

Madrid -0,07 |

Murcia 41,33

Navarra 1,92 E—
La Rioja = 0,34
Com. Valenciana -1,33 mm— i

Pais Vasco | 0,04 ' ( } !Incrementan déficit o reducen superavit (-)
*v &

i Reducen déficit o incrementa superavit (+)

jul-21  mjul-22
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
La deuda publica por debajo del 110% en 2025, segun el
gobierno

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(JULIO 2022)
| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
Ingresos Totales 40,0% 39,6% 39,8% 39,4% 39,3% 39,7% 40,0% 40,6%
46,8% 45,6% 44,3% 43,4% 43,5% 431% 43,0% 43,3%
% sobre el PIB

[EET 69%  -60%  -45%  -40%  -42% 34% -30% -2,8%
Deuda Publica 118,4%  110,9% 111,3% 111,5%  113,0% 112,2% 110,2% 108,6%

En

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% L -12,0%
09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Déficit

Ingresos W Gastos

La deuda publica, segun los datos macroeconémicos

aportados por el Gobierno en la presentacion de los

PREDICCIONES ALTERNATIVAS . .
Presupuestos Generales del Estado, estd previsto que

continue en la senda del decrecimiento, hasta situarse a

Fuente
CEPREDE sep-22 6,0 45 finales de este afio en el 115% del Producto Interior Bruto
oct-22 -5,0 -3,9 y finalizard 2025 con una deuda publica del 109%. Hay
BBVA jul- -6, . . ..

jul-22 6.0 4.8 que recordar que las reglas fiscales de la Union Europea
may22 49 44
m oct-22 4.9 44 se suspendieron hasta principios de 2024 ante la gran
FUNCAS sep-22 -4,7 -4,5 incertidumbre econémica y la fuerte desaceleracion del
sep-22 -5,5 -4.8 crecimiento provocada por la invasion de Rusia a Ucrania.
sep22 50 38 o . o
m 53 4.4 En cuanto al déficit publico. El Gobierno ratificé sus

=, =y

previsiones de finalizar el 2023 reduciéndolo hasta el 3,9%

y por debajo del 3% en 2025.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

La inflacion cerraria el aino entorno al 7-8%

% cto. IPC mensual
15,0

10,0
5,0

00 M- ————— — AT e . = ™~ A 1 PRI T

, P e . —Te NS >

-5,0
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mmm Diferencial Espafia UE

La inflacién anual del IPC en septiembre de 2022 es del 8,9%, esta tasa es mds de un punto y medio menor que la
registrada el mes anterior. Los grupos que destacan por su influencia en el descenso de la tasa anual son:
Vivienda, que disminuye su variacion mds de 10 puntos y medio, hasta el 14,2%, a causa de la bajada de la
electricidad. Transporte, con una tasa del 9,4%, mds de dos puntos inferior a la del mes anterior, gracias al
descenso del precio de los carburantes. Por otro lado, los Alimentos y bebidas no alcohdlicas siguen subiendo, y

su tasa se situa en el 14,4%, la mas alta desde el comienzo de la serie, en enero de 1994.

| uoD | cto. | AA | oct22 | nov22 | 2022
IPC General sep-22 8,9 9,0 | 7,9 7,8 8,8

cto. interanual IPC
14,4
15,0 37,4

Subyacente sep-22 6,2 4,7 10 :
COTMN =z s | [
0,0 I

sep-22 3,8 3,3
Vivienda sep-22 14,2 19,4

IS)

©

General  Alimentos  Energia Servicios

210V m22.0 =221l mjul-22 Wago-22 Wsep-22

a cto. interanual
140,0

120,0 107,4
| ubD | cto. | AA [N
ago-22 41,8 42,3

IPRI General
IPRI Energia

80,0
ago-22 107,4 111,6 60,0 41,8 46,1
ago22 46,1 29 |, ] l" I I II
o |

IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

m21.0 m210V m221 2211 mjul-22 mago-22
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7. PRECIOS Y SALARIOS

. . L qulucién a.n’1edio y largo plazo
Muchas incertidumbre con la evolucion de la inflacion de cara a
2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
ruitio 2022) | 224 | 2241 | 22m | 224v | 2022 | 234 | 2341 | 23 | 234v | 2023
39 30 16 40 19 02 14 21 22 14
50 79 75 54 67 30 21 21 20 23
49 56 53 41 50 29 20 16 17 21
64 67 70 55 64 36 24 21 20 25

133 147 122 78 120 25 01 05 06 04
214 289 276 212 248 11,8 31 06 00 39
08 28 28 29 23 31 34 35 34 33
51 52 48 25 44 01 13 14 14 11

Pav e somC 202 | 2005 | 2026 | 2027 | 2028 |

Las previsiones sobre la evolucion de la inflacion para 2023 muestran muy poco consenso en la cifra global del
ano. Lo que si parece claro es que se reducird la inflacion respecto a los niveles de este afio y que es poco
probable repetir tasas como las del pasado verano. Ahora la horquilla de previsiones para 2023 van desde el
2% hasta cifras superiores al 5%. La incertidumbre es muy elevada y el efecto de que la subida de tipos consiga
controlar la inflacion, unido a los problemas del mercado energético vinculados al conflicto en Ucrania y como

evolucione el préximo afio marcan estas discrepancias.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 80

CEPREDE oct-22 8,8 3,1 00
sep-22 8,4 4,0
oct-22 8,8 4,9 60

Caixabank sep-22 8,0 2,6 — Salarios — Salario real Convergencia de precios
Santander sep-22 9,3 5,4 Precios e Productividad 80
Consensus sep-22 8,8 41 60
BBVA sep-22 7,9 3,2 50
CEOE sep-22 8,8 3,5 30
C. Europea may-22 6,3 1,8 0 cm—

CDE jun-22 8,1 4,8 »0,0 —__“-——E———!—_
FUNCAS sep-22 8,9 4,8 20

84 38 ’ 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
il il

Bl

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

= o

W Diferencial Espafia (jul-22)

e EUrozona Espafia (may-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plaz_o . .
El sector exterior espanol registra un primer semestre de 2022 de
récord

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
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Las exportaciones espainolas de mercancias, con datos de comercio declarado de Aduanas, aumentaron un
24,2% de enero a julio de 2022 respecto al mismo ciclo del afio anterior y alcanzaron los 222.961 M€, mdximo
historico para este periodo. Las importaciones también marcaron un nuevo mdximo histérico y ascendieron un
40,2% hasta los 261.485 ME. El crecimiento interanual de las exportaciones espariolas entre enero y julio (24,2%)
fue superior al registrado en la UE-27 (21,4%) y en la zona euro (21,8%). También al registrado en Francia (19,5%

interanual), Reino Unido (19,1%), Alemania (13,2%) e Italia (21,8%).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
50,00 \N,V\
A, -
000 ASMMAALAASAAA A A NNSA WV VA=
-50,00
Y LL TIPS DD S99 S P DD DD
Q/QQI Q Q,QQ' \\3 Q}\Q' \Q ég/ \Q é\‘b Q Q}\‘Za $ Q/Q‘Za Q q}\‘b Q @Q‘Z; Q\' q}\@ Q Q/QQ’ \\?

s EXpoOrtaciones Importaciones

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

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

1.127 -3.069 31,5% 33,1%
8.957 -1.697 35,1% 37,6%
27.745 22623  303,6%  136,2%
-7.830 1.372 12,0% 13,2%
5.789 1.899 49,5% 53,8%
6916  -1.170  31,8%  40,2%
-38.524  -31.890 23,9% 14,5%
Datos en millones de euros
| Mes | Acumulado]
Saldo Comercial (%PIB) | jui22 [ -2,6%
-0,5% -3,1%
Predicciones -0,4% -3,5%
-0,3% -3,8%
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PREVISIONES A LARGO PLAZO

8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Empeoran las expectativas de exportacion a 3 y 12 meses

(JULIO 2022)

Ingr. Mercancias 21,0
ngr. Turismo 80,2
Ingr. Otros SS 13,8
Ingr. Inv. Extranjera -0,2
Pagos Mercancias 24,6
Pagos Turismo 32,7
Pagos Otros SS 12,9
Pagos Inv. Extranjera 0,5
Saldo Mercancias -20.916
Saldo Servicios 38.886
Saldo Inv Extranjera 6.272
Saldo Transferencias -13.131
B.C.C. % del PIB 0,9%

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 _

13,3 3,7 6,8 6,6 7,5 7,7 6,6
172,4 10,8 6,2 5,1 5,3 5,2 5,3
22,9 7,2 71 6,7 7,2 7,3 6,7
9,8 19,7 7,0 5,1 5,8 6,3 7,0
23,1 3,0 7,5 8,1 6,9 7,7 8,5
104,3 47,5 10,2 5,8 4,9 4,1 5,3
19,0 7,8 8,9 8,8 8,4 8,8 8,9
24,5 9,2 6,9 5,4 5,1 4,6 4,9
-57.037 -56.229  -63.011 -74.135  -76.354  -82.466 @ -99.033
85.333 85.671 88.840 92.112 96.764 101.520  105.292
-11.495 -7.225 -7.650 -8.257 -8.153 -7.308 -6.041
-9.716 -8.649 -8.909 -14.999  -15.349 -15.791 -16.268
0,6% 1,0% 0,7% -0,4% -0,2% -0,3% -1,0%

% Cto.. Saldos en millones de euros

4,0%

Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-22)

3,0%
2,0%

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

Fuente
CEPREDE

CONSENSUS

C. EUROPEA
Caixabank

Gobierno
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

eeeees may.-21

El Indicador Sintético de Actividad Exportadora (ISAE) se situa

INCEEEEZZEEEIZE en 4,3 puntos en el segundo trimestre de 2022, respecto al 15,8

ago-22 0,6 1,0 3 . P
i i ) en el trimestre anterior. Este descenso se debe, principalmente,
sep-22 =10 0.5 a la percepcion de la cartera de pedidos actual de las empresas
oct-22 -0,2 -0,2
sep-22 0,1 0,2 exportadoras, asi como sus expectativas de evolucion a tres y
jul-22 0,4 1,1 J s d » J
may-22 18 21 oce meses. Las expectativas de exportacion a tres y doce
sep-22 0,1 1,3 meses también descienden en 16,2 y 5,2 puntos
sep-22 0,7 0,1
oct-22 2,5 2,9 respectivamente con respecto al trimestre anterior, situdndose
jun-22 1,0 0,1 .
0.6 0.9 en 1,7 y 20,4 puntos respectivamente.




9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La economia lusa lidera el crecimiento de la Eurozona en 2022

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2021 | 122 | n22 | w22 | wv22 | 202 |
S so 11,8 6,9 4,0 1,4 6,0
4,4 12,5 4,2 3,0 1,2 5,2
5,0 48 1,4 0,7 1,6 2,1
7,2 6,4 3,3 8,1 1,8 4,9
13,0 18,6 26,8 12,0 0,6 14,5

Importaciones 12,8 13,4 16,4 9,9 -0,3 9,9
Tasa de paro 7,1% 5,9% 6,2% 6,1% 6,0% 6,1%

La economia portuguesa, junto con Espaiia, serdn de las que mayor crecimiento registren en 2022 y 2023. En el

caso de Portugal, sobre todo este afio, su crecimiento serd muy positivo, en torno al 6%, con un primer
semestre del aiio muy por encima de lo previsto inicialmente, que si se espera que se modere en el tercer y,
sobre todo, en el cuarto trimestre. Los indicadores de actividad con la informacién mas reciente, hasta agosto
o septiembre, no muestran aun datos alarmantes, si es cierto que se observa alguna ralentizacion o pérdida de

dinamismo en alguno de ellos (matriculacién, clima economico)

Indicador clima econémico

150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)
50
100,0
40
50,0 \ ;8 15,6
0,0 M —— - 10 I 4,9 0,2
AA‘-W 0 B . .
-50,0 -10 I 0,4
-100,0 :;8
0¢¢¢¢@'&$QQ&@'@@'§'&WN00@ Matri. IPI Cons. Cemento
LA ARSI
STVETVTE VTS VS VS VS NSNS NSNS Turismos Electricidad
Espafia Portugal 21V m22.] m22.1 mjul-22 mago-22 sep-22
Inflacién 2000 Mercado Laboral
10,00 ’
8,00 4 15,00
6,00 10,00
4,00 5,00 57
2.00 A~ 0,00 Il-lll--l_l--lllllllllll---7 IIIII
’ /_ \ g I
0,00 'Av\,f\/ W ‘J\W -5,00
-2,00 -10,00
RSO ESSORONIND AZ33558553338553430
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Destacada revision a la baja para el PIB de Portugal en 2023

Cto. PIB Consumo

10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
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10,0 0
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e EXpoOrtaciones s=====|mportaciones

En el ultimo informe de Perspectivas Econémicas Mundiales, del FMI, publicado el 11 de octubre, se ha
revisado al alza de manera notable el crecimiento esperado para Portugal en 2022, concretamente desde
el 4% previsto hace seis meses hasta el 6,2% actual. Sin embargo, para 2023, la revision ha sido acusada a
la baja desde el 2,1% de hace seis meses hasta un 0,7% actual. Del mismo modo las expectativas de

inflacién se disparan 3 puntos hasta el 7,9% y 4,7%, respectivamente para 2022 y 2023.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB [ Precios | Balanzaporclc Tasa paro

sep.-22 5,7 1,4 7,4 3,8 -1,9 -1,3
Consensus Forecast
ago.-22 5,7 21 6,7 2,7 -2,3 -1,4
mist Intelligence ver-22 59 0,3 7,0 4,0 -3,0 -2,4 6,1 6,3
pri-22 5,0 2,5 5,2 2,4 -3,0 -2,2 6,0 6,0

oto-22 6,2 0,7 7,9 4,7 -1,1 -0,4 6,1 6,5

pri-22 4,0 21 4,0 1,5 -2,6 -1,4 6,5 6,4

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




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Las primas de riesgo continuan con su ligera pero continua
escalada

% cto de la financiacion en Espaia

10
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= Financiacién a empresas Financiacién a familias e ISFL

La rentabilidad de los bonos a 10 afios comienza a subir con fuerza. En Espaiia se situa en el mes de
septiembre en el 2,92%, su nivel mds alto desde mediados de 2014, y una escalada de mds de 2 puntos desde
que comenzara el afio. En el resto de paises referentes en Europa (Alemania, Italia, Portugal, Francia) la

dindmica es idéntica. En Alemania, en septiembre el tipo de interés se elevo hasta el 1,8%, el mds alto en 10

afos.

Tasas de mora

Cto. interanual del IBEX-35

25,0
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
a8 -20,0
5,0 =
3,9 -40,0
0,0 — -60,0
5385333348888 837 I D EFHO 0000 B D9 0D Dyl
e ACt. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
112
Francia 23)ltalia
61
109
160
R. Unido Portugal
—Sep.-22 sep.-21

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

) . . !Evolucién a medio y largo plazo
Se prevé que se intensifique el aumento de ingresos de la banca
ante un escenario de subida de tipos de interés

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(JULIO 2022)

| 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
Activos Financieros (% s/PIB) 211% 217% 222% 223% 225% 226% 227% 228%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 283% 281% 278% 273% 271% 267% 264% 262%

Crédito Total 0,1 8,5 1,7 2,0 1,7 3,0 3,9 33
Hogares 0,5 7,2 2,1 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 43%  35%  3,0%  31%  32%  3,3%  34%  3,4%
Hogares 39%  27%  21% 2%  20%  19%  18%  17%
Empresas 48%  43%  40%  42%  45%  48%  52%  54%

25976  26.076 26185 26.297 26.411 26523 26.634  26.745

11,4 7,9 5,7 5,2 5,5 5,6 5,7 5,8

2263 2682 2986 3015 2022 2887  290,0 2855 |

**miles de viviendas * miles de millones

El sector financiero durante estos ultimos afios ha visto aumentado sus ingresos en un entorno de tipos
de interés negativos, todo hace indicar que ante el aumento de los tipos de interés que se ha producido y
los que quedan por venir, esta tendencia no vaya a cambiar sino que, mds bien al contrario, existen altas

probabilidades de que se intensifique.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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