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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. India, Indonesia y Nigeria entre las posibles potencias del futuro

2. Eurozona: Buen inicio de afo, pero con importantes retos por de-
lante

3. éLos tipos elevados serdn una situacion pasajera?

4. La economia espaiola se acelera en el primer trimestre del afio
5. El paro repunta en el primer trimestre del aiio

6. El nuevo objetivo de déficit del gobierno para 2023

7. Se aprueba una subida del 10% en los salarios de convenios co-
lectivos entre 2023 y 2025

8. Mejoran las expectativas exportadoras a tres y doce meses
9. Se confirma un inicio de afo positivo para la economia lusa

10. Los espainoles ahorran menos y continuard siendo asi en los pro-
Ximos meses
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La economia mundial empieza el ano mejor de lo esperado, pero
con dudas para los proximos trimestres
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2023 ha empezado mejor de lo esperado, pero aun quedan dudas de si se mantendrd este comportamiento.
El crecimiento en el 1T 2023 ha sido positivo: EE. UU. crecio un 0,3% intertrimestral; la eurozona, un 0,1%, y
China sorprendié con un 2,2%. Este arranque mds optimista ha provocado un alza en las previsiones de
crecimiento en 2023. A pesar de ello, las continuas y intensas subidas de tipos que hemos sufrido estos
meses y que, tarde o temprano, se trasladen a la actividad, pueden deteriorar la segunda mitad del aio, o

incluso verse reflejadas en un empeoramiento de cara a 2024.

%cto. PIB____|Tasadeparo | __Predicciones | _lInflacién | Predicciones |

1vV-22 1-23 ubD 1mes 2meses 2023 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 2023
0,9 1,6 mar.-23 3,5 3,4 3,4 3,4 6,0 5,0 4,5 3,9 4,1
0,4 - mar.-23 2,8 2,7 2,7 2,7 3,3 3,3 3,0 2,7 2,4
1,4 - feb.-23 49 4,8 4,8 4,8 8,8 7,7 7,1 6,4 6,0

2,9 45 | - - - - - 1,0 0,7 0,4 0,5 0,6
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1. INTERNACIONAL

Evolucién a medio y largo plazo

India, Indonesia y Nigeria entre las posibles potencias del futuro

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
R 0,7 1,1 1,1 0,1 1,2 0,5 1,0 -0,2 0,8
1,5 0,6 1,5 0,9 -0,2 1,4 -0,2 1,1 -0,4 0,8
1,4 -0,5 0,1 2,5 1,3 1,6 -0,3 1,4 1,5 0,6
PC 43 2,6 2,5 1,4 6,1 2,7 53 2,7 6,4 2,8
4,0 3,4 1,8 1,9 5,1 3,9 4,8 3,4 5,0 33
T. paro 39 4,7 2,5 2,4 5,5 5.4 7,3 7,5 4,2 4,6

Fuente: Consensus Forecast (Abril 2023)
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Fuente: CEPREDE (Mayo 2023)

Mientras que Europa se enfrenta a una crisis de envejecimiento poblacional y Estados Unidos y China se
disputan el titulo de gran potencia del siglo XXI, Asia y Africa incuban a las posibles potencias del futuro.
Tener una poblacion lo suficientemente amplia para crear un mercado interno robusto (que haga posible
seguir la formula del milagro chino) es también un elemento clave. En este contexto, India ya se perfila
como el posible tercer integrante de las superpotencias mundiales de este siglo. No obstante, paises como

Nigeria e Indonesia, potencialmente, podrian acercarse a este objetivo si las situaciones se presentan.




2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La Eurozona logra esquivar la recesion en el primer trimestre del
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*Datos del 32 trimestre de 2022
Indicadores La primera estimacién de crecimiento en la Eurozona
[ UDD_| Cto. [A1mes[A3meses| 2023
ClimaUEM mar23 7,9 5,2 21 0,9 en el primer trimestre marca que crecio un 0,1%
[ mar23 | 02 1,9 -0,6 -0,8 . .
mar23 1.0 14 12 10 intertrimestral en el 1T 2023. Por componentes, el
ma 2 BRI O i 3.7 sector exterior tuvo una significativa aportacion
mar23 192 187 147  -159
T mar23 94 11,1 159 1411 positiva, beneficiado por un buen arranque de la
mar23  65% 66%  66%  67%
feb23 2,2 0,8 5,2 4,4 economia global en 2023 gracias, en parte, a la
[T b2z 23 3,0 0,5 0,4 , .
AT feb23 11,5 89 24,1 12,8 reapertura de la economia china. En cuanto a la
Indicador de Sentimiento Econémico evolucién de la demanda interna, las sefiales son mds
mar23 82 | 11,2 | -122 -5,6
Y mar23 47 148 143 -6,0 dispares: el consumo cayé en Alemania y Espafia; en
Francia IO ZAREEX) 9,4 -10,2 3,1 ) ) . .
T rar23 12 1,7 21,1 42 , Francia, se estanco, y en Italia, crecio.
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2. ZONA EURO
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Evolucion a medio y largo plazo

Eurozona: Buen inicio de ano, pero con importantes retos por

delante

PIB (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics
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A pesar del buen inicio de afo, la incertidumbre para los préximos meses sigue siendo muy elevada.

Como aspectos positivos de cara a los proximos meses vemos como la inflacion parece que comienza a

dar un respiro y todo hace indicar que continuard reduciéndose, en segundo lugar estaria el buen tono

de indicadores como los PMI (54,1 puntos en abril para el indice compuesto de la eurozona, claramente

en zona expansiva), pero su fortaleza se centra en los servicios (56 puntos en abril), mientras que el

manufacturero cayoé hasta los 45,8 puntos (en zona contractiva por décimo mes consecutivo). A este

indicador mds deteriorado se une la translacion a la economia real del endurecimiento de la politica

monetaria.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc Tasa paro

abr.-23 0,7
Consensus Forecast

mar.-23 0,6

pri-23 0,8

inv-23 0,7
C. Europea inv-23 0,9

oto-22 0,3
OCDE oto-22 0,5

pri-22 1,6

1,0
1,1
1,4
1,6
1,5

5,5
5,6
4,9
5,7
5,6
6,1
6,8
4,6

2,4
2,4
3,0

2,5

6,8 6,8
6,9 6,9

0,6 0,9 6,8 6,8

1,4 7,0

1,9 7,2

1,9 7,2

1,4 71

2,0 7,4
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
El Euribor a 12 meses roza el 4% ante una nueva subida de tipos

del BCE, que no serd la ultima

Tipos de cambio y Euribor

5,0

1,6
1,4 4,0
1,2
1,0 30
0,8 2,0
0,6 10
0,4
0,2 0,0
0,0 -1,0
D (<)) (=] (=] ~ ~ o m m A A w0 O 0 ~N N [se] 00 (=] o (e} ~ ~ o m
DA A S A A A N A A D B N
J o 5§ §F XY S5 9 585 55 g9 S5 E XY 599 s S <sog
§ ¥ E LT REgREIFRPESESTRE YR EITS
— [€ Euribor a 12 meses
s Tipos interés Variacion interanual tipos de cambio
, 3,9 15,0
4,0 3,5 9,0
’ 10,0
3,5 32 41
3,0 5,0 .
2,5 0,0
2,0 _50
L5 10,0
1,0 o
0,5 -15,0
0,0 -20,0
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro
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El tipo de cambio $/€, durante el mes de abril se aprecié ligeramente, situdndose en los 1,10 S/€, frente a los

1,09 $/€ de marzo. Respecto al resto de divisas, el comportamiento es dispar: por un lado el euro se deprecia

respecto al franco suizo (-1,3%), mientras que se aprecia frente al yen (3,1%), la libra (0,1%) y el yuan chino

(1,6%).

| mar23 | abr23 | _A%mes | A3mes | A6 meses | Fin 2023

Tipos de cambio

| Euro 1,09 1,10 0,97% 1,11 1,12 1,12

1,45 1,49 3,12% 1,50 1,49 1,49

Libra E. / Euro 0,90 0,90 0,14% 0,88 0,87 0,86

Franco Suizo / Euro 1,00 0,98 -1,29% 0,99 0,99 0,99
7,48 7,60 1,63% 7,75 7,74 7,75 |

Tipos de interés

Predicciones

Euribor 12 meses

3,6

Letras 1 ano 3,3 3,2 -17
Deuda 10 afos 3,2 3,2 -
Hipotecario* 3,7 - d -
Difer. TL-TC** 0,4 - .

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior

3,1

3,2
3,7
-0,6

3,8 3,8
3,2 3,0
3,3 3,2
3,5 3,6
-0,5 -0,6

** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios

| mar-23 | abr-23 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses| Fin 2023
3,9 26 3,8
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a medio y largo plazo
¢Los tipos elevados serdn una situacion pasajera?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2023)

[ 234 | 231 | 2301 | 23V | 2023 | 24-1 | 2411 | 24l | 24V | 2024 |
093 093 091 08 091 08 08 09 090 089
263 38 360 350 338 340 330 320 320 3,28
- - - - 334 - - - - 324
335 346 325 304 328 287 277 267 257 272
- - - - 181 - - - - 22

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)
| 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |

0,87 0,87 0,88 0,90 0,90
2,90 2,60 2,40 2,30 2,22
etras a 1 afno 2,86 2,58 2,39 2,29 2,21

i 2,75 2,25 2,16 2,02 2,56
1,48 1,22 1,49 1,67 2,47
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Una de las preguntas para la que muchos
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

deseamos saber su respuesta es si la actual

. .
= = subida es temporal con un retorno a una media

CEPREDE 3,6 33 3,3 2,7 fijada por los valores de los ultimos afios o si,
FUNCAS 3,3 3,3 3,8 3,8

simplemente, estamos entrando en un nuevo

3,7 3,7 3,9 4,0
G. Santander 3,6 3,6 2,5 2,9 mundo de tipos altos. Todo parece indicar que, y
CaixaBank 3,4 3,0 3,7 4,0 ; ;
Consensus 3,6 33 3,7 3,7 asi lo descuentan los mercados, lo peor podria
3,6 3,3 3,6 3,2 haber pasado. Y, a la espera de que todo se

w
o]
<
>

3,5 3,4 3,5 3,5 i L ;
normalice, este episodio serd un mal recuerdo en

no mucho tiempo.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo
La economia espaiola se acelera en el primer trimestre del aio

Indicador CEPREDE de crecimiento
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"
La economia espaiiola crecié un 0,5% intertrimes- ‘
tral en el primer trimestre de 2023, la mejor cifra
desde junio del afio pasado, segun la primera esti-
macién del INE. A pesar de los buenos datos, se ve
como el consumo se ha resentido y la inflacion se ] L

hace notar recortando el gasto en un 1,4% frente a

un 0,5% de finales de 2022.

Predicciones

Indicadores | ubD | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2023
abr-23 3,7 4,8 1,4 3,1 0,1
abr-23 -10,2 4,5 -11,0 -6,0 -3,9
IBEx35 PYYRL 8,5 6,9 5,6 6,1 11,6
mar-23 3,6 3,8 1,8 2,0 1,0
abr-23 8,2 33,7 13,7 18,2 26,4
mar-23 4,6 2,1 1,9 6,0 3,2
mar-23 23,5 6,7 8,2 4,8 4,3
mar-23 1,3 0,9 1,6 3,1 3,7
mar-23 2,8 1,8 1,9 3,4 31
mar-23 13,6 11,3 7,6 4,1 5,4
abr-23 1,3 3,5 1,4 0,6 4,1
X feb23 0,4 0,3 0,5 -1,0 0,9
abr-23 13,5 12,0 11,6 6,6 81
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4. CRECIMIENTO

) _ . Ev’olucién a mgdio y largo plazo
El gobierno situa sus previsiones como las mads optimistas para
2023y 2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2023)

G 23| 2301 | 230 | 234V | 2023 | 244 | 241 | 24 | 24V | 2024
PIB 38 15 10 08 18 1,4 23 27 3,5 25
Cons. Final Priv 15 02 09 14 05 3,4 28 1,8 13 23
Cons. Fin. AAPP 13 24 13 08 15 2,6 20 27 2,4 2,6
FBCF 08 01 16 61 21 56 55 54 6,0 56
Expor. BB y SS 102 61 65 84 78 38 42 47 5,6 46
Impor. BB y SS 40 31 13 70 39 6,4 5,1 55 5,0 55

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)
gy 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
PIB 2,8 3,0 2,7 2,4 2,2
Cons. Final Priv 4,0 4,1 3,4 2,5 2,3
Cons. Fin. AAPP 2,2 2,0 2,2 2,4 2,5
FBCF 8,1 10,6 11,0 9,9 6,6
Expor. BB y SS 4,5 4,0 3,5 3,2 3,7
Impor. BBy SS 6,3 9,0 8,7 7,6 6,6

% Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0

0,0 p— A ) e —
-10,0
-20,0

-30,0
17.0 17.10 18.1 18.11 19.1 19.11 20.1 20.01 21.01 21010 22,0 22011 23.0 23.11 24.0 24.1

Dem.Interna W Dem.Exterior e P|B (may-23) eeeee nov-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| uDD | 2023 | 2024 | El Gobierno ha presentado un nuevo plan de Estabili-

CEPREDE may-23 1.8 2,5 dad para el periodo 2023-2026 en el que revisa sus
FUNCAS feb-23 1,0 1,8
CEOE abr-23 1,3 2,0 previsiones de crecimiento del PIB. En concreto, las
abr-23 2,1 2,4 nuevas previsiones de crecimiento del Producto Inte-
abr23 13 19
_ abr-23 15 20 rior Bruto son del 2,1% para este afio, que se incre-
Banco de Espaiia mar-23 1,6 2,3 mentard hasta el 2,4% en 2024. En este contexto, el
feb-23 14 20 mi ;

nuevo cuadro macroeconomico prevé que la deman-
abr23 14 18
BBVA abr-23 1,6 2,6 da interna sea el principal motor de crecimiento du-
_ abr-23 1,5 1,5 rante este afio y, especialmente, el consumo privado,
OCDE nov-22 1,3 1,7
m 1,5 2,0 con una prevision de crecimiento estimada del 2,1%.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El paro repunta en el primer trimestre del ano
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
W22 W22 m220V W23l wabr-23 2022 2023 ecece Prediccion 2023

El numero de ocupados disminuye en 11.100 personas en el primer trimestre de 2023 respecto al trimestre
anterior (un —0,05%) y se situa en 20.452.800. El nimero de parados sube este trimestre en 103.800 personas
(3,43%) y se situa en 3.127.800. La tasa de paro se sitia en el 13,26%, lo que supone 39 centésimas mds que en

el trimestre anterior. En el ultimo afo esta tasa ha descendido en 38 centésimas.

sepe TUDD | cio.% | AA | Milespers.| may-23 | junz3 | 20 |
[Paro ETYEE 7,7 7,2 2.788,4 4,5 2,1 2,2
abr-23 -20,2 22,8 1.157,3 3,3 2,3 4,7
abr-23 20.678,5
23.1 1,8 1,8 20.452,8 0,5 0,1 0,7
23.1 1,5 4,5 3.127,8 6,3 4,8 4,4
23.1 13,3% 13,1% 13,2% 13,1%
Contabilidad Nacional m“mmmm
23.1 2,8 2,8 21.284,1 -
23.1 3,0 3,0 18.471,8 . : .
23.1 2,3 2,3 19.246,4 0,5 0,1 0,7
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
El empleo se frena en 2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2023)

o 231 | 231 230 | 23V | 2023 | 241 | 24 | 24l | 24V | 2024 |
Ocupados EPA 1,8 0,5 0,1 0,2 0,7 1,1 2,1 2,4 2,8 2,1
2,3 0,5 -0,1 0,0 0,7 0,8 2,0 2,5 3,0 2,1
[Genr.Neta [T 95 24 50 134 228 426 497 565 429
1,4 1,2 0,7 1,2 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
1,5 6,3 48 7,9 4,4 1,9 -4,4 -6,3 -7,6 -4,1
133%  13,1% 132% | 12,7% 131%  13,3% @ 124% 122% 125%  12,6%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%

Las nuevas previsiones de CEPREDE

PREVISIONES A LARGO PLAZO apuntan a un aumento de la tasa de paro

(MAYO 2023)
o ,
v oto. RT3 2026 2027 2028 2029 en 2023 hasta el 13,1%, mientras que

Ocupados EPA 2,9 2,4 21 15 15 volveria a reducirse hasta el 12,6% en
Ocupados CN 1,9 2,2 1,8 1,2 1,3
Genr.Neta [P 509 456 334 343 2024. La generacion neta de empleo en
14 16 16 16 15
-8,8 4,8 2,5 2,3 2,0 2023 se reduciria a poco mds de 100.000
1,3%  106% = 102%  10,3% 10,3% . i
Tasa act. 58% 50% 59% 59% 60% personas, mientras que superaria las

Hombres 63% 64% 64% 64% 64%

Mujeres 54% 54% 54% 55% 55% 400.000 en 2024.

200 Generacion Neta empleo

600

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 400
(Crecimiento del empleo) 200
0

20018 15 17 1921 23 25 27 29
2o uoo | 202 | 2024 o

may23 07 2,1 00

mar-23 1,1 14 g

oct-22 0.6 ; 30,0% Evolucidon Tasa de Paro

_ mar-23 0,5 0,7 25,0%

mar-23 1,1 15 20,0%

marz . -

mer2s A4 A7 -

nov-22 09 - -

_ dic-22 0,5 1,6 oo 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

_ abr-23 0.8 6 | . may-22 ====- NOV-22 e may-23

MEDIA | 08 1,4
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

El nuevo objetivo de déficit del gobierno para 2023

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico
Administraciones Publicas (% sobre el PIB)

63 6,

6,2

6,0

58 56

5,6

5.4 5,3

5,2

5,0

4,38

Ingresos Gastos -6,0

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

0,0
-

feb.-22 H feb.-23 2022 2023 = Objetivo 2022

El déficit publico hasta febrero alcanza el —0,6%, tres décimas por debajo del dato del aiio anterior (-0,9%).

El objetivo marcado por el gobierno para este aio se situa en el 3,9%.

Deficit Publico 2022 | nov22 | dic:22 | ene-23 | feb-23 | Objetivo 2023

TOTAL AA.PP -4,8% -2,2% -4,8% -0,4% -0,6% -3,9%
Admon. Central -3,1% -2,2% -3,1% -0,4% -0,6% -3,1%
Comunidades Auténomas -1,1% -0,5% -1,1% 0,0% 0,0% -0,3%
Seguridad Social -0,5% 0,5% -0,5% 0,0% 0,0% -0,5%
Corporaciones Locales* -0,1% -0,1% 0,0%

2022 | nov22 | dic22 | ene-23 | feb-23 | Objetivo 2023

Deuda Publica (% /PIB 113,1% 113,3% 113,1% 112,1% 114,4% 111,9%

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

Superavit/ D(‘;f}ﬂx“m"émim Variacién anual del superavit/déficit autonémico (feb-23 vs feb-22)

1,0 05 00 05 1,0

Andalucia = 0,08
Aragon -0,03 1
Asturias . 0,29
Baleares -0,38 mmm—
Canarias 0,35
Cantabria -0,01
Castilla La Mancha 0,14 =
Castilla Ledn m 0,11
Catalufia 10,03
Extremadura -0,12m
Galicia m 0,14
Madrid -0,08 ®
Murcia -0,31 =
Navarra 0,18 ==
La Rioja 1 0,03
Com. Valenciana 0,27 mmm
Pais Vasco m 0,16 O ﬁ

!Incrementan déficit o reducen superavit (-)
o v t——-—Reducen déficit o incrementa superavit (+)
feb-22 mfeb-23 <7 C
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

La inflacion y el fuerte consumo disparan la recaudacion del IVA

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
403%  406%  416%  416%  418% 41,9% 419%  42,0%
451%  447%  452%  44,6%  442% 439% 436%  43,6%
[EE 4% 41%  36%  -30%  25% 20% 1,7%  -1,6%
132%  1142%  1161% 114,6% 1134% 111,9% 111,0% 110,7%

En % sobre el PIB
Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
125 60% 0,0%
ﬁg 50% -2,0%
110 40% -4,0%
183 30% -6,0%
95 20% -8,0%
o 10% -10,0%
80 0% - -12,0%
14 16 18 200 22 24 26 28 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
Ingresos W Gastos Déficit

Los hogares espanoles gastaron durante el pasado

PREDICCIONES ALTERNATIVAS L . .
ejercicio mds que nunca en la compra de bienes y

servicios. En total, el desembolso de las familias sujeto

Fuente al impuesto sobre el valor anadido (IVA) rozo los
CEFREDE may-23 4.1 -3,6 470.000 millones de euros, un avance sobre 2021 del
oct22 39 -
0, 0, H A, H

BBVA mar-23 3.9 33 16% y del 40% si se compara con el afio anterior,
nov-22 -4,3 - marcado por el parén de la actividad debido la crisis
m abr-23 -4,5 -3,5 sanitaria. Estas cifras, sin precedentes en la serie
FUNCAS mar-23 -3,8 -3,7 L. i i

historica que actualiza anualmente la Agencia
mar23 40 33
_ mar-23 3,7 31 Tributaria, se explican, principalmente, por el tirén del
m -4,0 -3,4 gasto y por la elevada inflacién registrada.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo
La inflacion subyacente comienza a bajar con mayor intensidad

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
e ‘f —

0,0 sli--.. 5N G~ o e - o aaL L EEEEE e

-5,0
n oo o”n gt S S NN o n © W W NN NN 00 00 0O OO O O O o " =+ N N N M
TR R e gg g g
J > o d > 9 ¢ > 9o d > 9 d > 9o ¢ > 9 d > 9o d > 9o d > 9o d > o
c ©®© o £ ® o € ©®©® o £ ©® o £ ® o £ ©®©® o £ ©®© o < ©®© o £ © o < © 0 <
O £ v O £ v O £ vV O £ VW O £ VW U £ VW O £ VW O £ VW U £ VW O £ v O

mmm Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en abril de 2023 es del 4,1%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria un aumento de ocho décimas en su tasa anual, ya que
en el mes de marzo esta variacion fue del 3,3%. Esta evolucion es debida, principalmente, a que el descenso de
los precios de la electricidad es menor que el registrado en abril de 2022, y al aumento de los carburantes, que

bajaron en abril del aiio anterior.

| UDD | Cto. | _AA | abr23 | may23 | 2023 |
3,8 3,5

IPC General mar-23 3,3 5,1 | 4.1 . :

cto. interanual IPC

20,0 16,5

|__UDD | Cto._| _AA SN =1 o
LI ™ - 0

Subyacente mar-23 7,5 7,6 0,0 CL L
mar23 16,5 16,2 100 I
CEFTN mar23 256 15,0 200

-30,0 ]
mar-23 4,8 0,7 General  Alimentos Energi;‘r"6 Servicios

mar-23 4,6 4,4 220l W22V rene-23 mfeb-23 mmar-23

Vivienda mar-23 -16,2 104 | cto. interanual
120,0
100,0
| ubD | co. | AA L
60,0
IPRI General mar-23 -1,0 4,8 40,0
IPRI Energia mar-23 -15,9 3,5 Py | - i g N
Petréleo ($) mar-23 -35,2 204 20 10 oo i
-60,0 -35,2

IPRI General IPRI Energia  Precio Petréleo

2211l m22.lV mene-23 | feb-23 M mar-23
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo
Se aprueba una subida del 10% en los salarios de convenios
colectivos entre 2023 y 2025

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAY0 2023) | 234 | 231 | 2341 | 234V | 2023 | 244 | 2441 | 2441 | 244v | 2024 |
6,2 55 4,5 2,4 4,6 1,1 2,4

Deflactor PIB 1,4 2,5 1,9
Deflactor C. Privado 5,0 4,0 3,1 3,0 3,8 24 2,5 2,7 2,7 2,6

Deflactor C. Publico 3,8 2,3 1,4 0,4 2,0 2,1 2,5 3,0 2,5 2,6
Deflactor Inversién 2,5 1,9 -1,4 -1,7 0,3 0,7 3,5 3,1 2,9 2,6
Deflactor Exportaciones 6,7 1,4 -0,2 -0,3 1,9 1,0 1,6 2,2 2,6 1,9
Deflactor Importaciones 1,2 4,2 -5,5 -3,4 -3,0 5,0 4,7 3,2 1,3 3,5
Cto. salarios/asalariados [EEAY 3,5 3,5 3.4 3,5 3,4 3,4 3.4 3,3 3,4
Cto. sal. real/asalariados [ 0,5 0,3 0,4 0,3 1,0 0,9 0,7 0,6 0,8

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(102023 aizs | anze |z |z |z
4,0 2,9 3,2 3,1 3,0

Deflactor C. Privado 2,3 2,2 2,2 2,1 2,2
Deflactor C. Publico 2,8 2,7 2,6 24 2,6
Deflactor Inversion 3,5 4,6 5,7 58 5,5
Defla. Exportaciones 2,5 2,3 2,1 1,9 1,6
Defla. Importaciones 2,5 2,2 21 21 21

o
(]
=
N
3]
-
o
=
3
o

El Comité Ejecutivo de la Confederacion Espaiola de Organizaciones Empresariales (CEOE) ha dado
recientemente su visto bueno al pacto con CCOO y UGT para incrementar los salarios en convenios colectivos
al menos un 10% entre 2023 y 2025. El pacto, enmarcado en el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva (AENC), incluye una subida salarial del 4% este aiio y del 3% en 2024 y 2025, alcanzando el 10% en

el conjunto del citado trienio.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 8,0

6,0

4,0

0,0
CEIEE  may2s 35 29
[N a2z 49 35w
m abr-23 4,3 3,2 o 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
abr-23 4,2 2,6 B Salarios N Salario real Convergencia de precios

Precios e Productividad

abr23 38 27
abr-23 40 28
BBVA abr-23 3,9 2,8
CEOE abr-23 4,2 2,3
feb-23 44 23
OCDE nov-22 4,8 4,8 R T E R E
abr-23 4’3 3!3 mmmm Diferencial Espafia (may-23)
(Media | 42 3,0 ——turozons Espata (now-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo . ) )
El fuerte aumento de las exportaciones reduce a casi la mitad el

saldo comercial

Saldo balanza por cuenta corriente
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Las exportaciones espafiolas de mercancias aumentaron un 12,8% en los dos primeros meses del 2023 respecto
al mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 63.751 millones de euros, maximo historico para este
periodo. Las importaciones también crecieron, pero en menor medida: un 4,3% hasta los 70.172 millones de
euros, situdndose también mdximo histérico. Como resultado, el déficit comercial de los dos primeros meses del
aio alcanzo los 6.421 millones de euros, inferior al déficit de 10.775 millones registrado en el mismo periodo de

2022.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00

. \IV"V"\
oA RAAA A, \ A
0,00 7 PARASRAAA LN\ NV NN
5 O S N DD D
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=== EXportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Febrero 2023)

| 2022 | 2022-2021 | % cto. Ing. | % cto. Gas.
Cuenta Corriente 5.567 9.470 19,5% 8,3%
Bienes y Senicios 7.628 9.693 17,3% 4,2%
Turismo 6.313 2.183 45,7% 25,8%

Rentas -2.061 -223 32,5% 30,0%

Cuenta de Capital 1.264 608 50,7% -16,0%
C. Corriente + C. de Capital 6.831 10.078 19,9% 4,3%

Aduanas -6.421 4.354 12,8% -310,4%

| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% -0,4%
-0,2% -0,6%
Predicciones -0,1% -0,7%
-0,3% -1,0%

Datos en millones de euros
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a medio y largo plazo

Mejoran las expectativas exportadoras a tres y doce meses

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
6,5 6,0 51 4,6 4,9

Ingr. Mercancias 221 4,7 6,4

= = nov.-22

seeee may.-22

Ingr. Turismo 137,0 38,1 11,0 9,2 7,4 6,9 6,2 6,2
26,5 9,4 10,0 8,4 7,7 7,3 7,2 71
Ingr. Inv. Extranjera 15,5 5,2 5,8 8,5 8,1 10,9 12,5 10,6
Pagos Mercancias 32,2 0,3 7,4 8,9 11,8 11,1 10,0 8,9
Pagos Turismo 95,1 13,4 43,4 12,9 10,0 9,1 7,0 6,7
Pagos Otros SS 18,3 4,9 7.9 8,3 9,9 10,5 9,6 8,2
Pagos Inv. Extranjera 22,5 11,9 9,9 9,1 8,5 9,8 10,5 12,1
Saldo Mercancias -58.337 -41.589 -48.818 -63.316 -97.629 | -137.901 -179.877 -217.665
Saldo Servicios 77.043 106.178 111.423 120.208 126.563 131.813 137.851 145.362
Saldo Inv Extranjera 3.655 -438 -3.390 -4.142 -4.782 -4.338 -2.835 -4.830
Saldo Transferencias -14.593 -17.030 -16.388 -16.228 -16.342 -16.616 -16.968 -17.386
B.C.C. % del PIB 0,6% 3,3% 2,9% 2,3% 0,5% -1,5% -3,3% -4,8%
% Cto.. Saldos en millones de euros
2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-23)
3,0%
2,0%
1,0% ) eeec0se,
0,0% ‘:-.\u (L oo ._““‘
-1,0% S Toe,
-2,0% s -
-3,0% had Y%
-4,0%
-5,0%
-6,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 27 28 29

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Fuente [ ubD | 2023 | 2024 | El Indicador Sintético de Actividad Exportadora (ISAE)
may-22 33 2,9 . . s
abr-23 04 14 aumenta en el primer trimestre de 2023, situdndose
CEOE abr-23 0,5 1,0 en 3,2 puntos. Este comportamiento viene producido
G abr23 07 10

CONSENSUS [T ZX! 0,9 1,0 por una mejora en la percepcion de la cartera de
GRS mar-23 = = pedidos actual de las empresas exportadoras, asi
nov-22 08 08

abr-23 1,3 1,6 como sus expectativas de evolucion a tres y doce
FUNCAS feb-23 - -

abr23 24 2,1 meses.

OCDE nov-22 0,6 -

Media | 1,2 1,1




9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

Se confirma un inicio de ano positivo para la economia lusa

CONTABILIDAD NACIONAL Prediccién

. Prediccion
| 2022 | 123 | 23 | m-23 | v23 | 2023 |
R 67 0,9 1,1 1,2 1,3 1,1
5,7 1,5 1,0 0,4 0,5 0,6
2,4 0,5 1,0 0,9 0,9 0,8
2,7 4,5 1,8 3,8 2,4 1,6
16,7 53 2,5 1,5 0,7 2,5

Importaciones 11,0 4,3 2,9 1,5 0,8 2,4
Tasa de paro 6,0% 7,2% 6,6% 6,2% 6,5% 6,6%

Segun el avance de la Contabilidad Nacional de Portugal se registré una variacién interanual del 0,9%, dato

que ha superado las expectativas y ha provocado una revision al alza en el crecimiento esperado para este
aio, concretamente, de 3 o 4 décimas hasta situarse en torno al 1%. Hay instituciones que ven incluso que
puede haber un mayor dinamismo en este segundo trimestre del esperado, provocado por una fuerte
aportacion del sector exterior, una inflacion que se modera y un mercado laboral que apenas se resiente. Esto

llevaria a que se pudiera revisar aun mds el crecimiento esperado para 2023.

Indicador clima econémico . .
150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)

100,0 | 60

50,0
A—\ 20
0,0 & e amma S v/‘ 0,6

-50,0 R
-20 28 7,6
-100,0 40
O NN B Q O AY Ay
'\’\\’ '\’\\’ '\’\\’ '\9\\9 ?\’\W ’\’\?\’ ’O/\’O”\?) Matri. IPI Cons. Cemento
T X I I I NI . L.
SNVNEVTETVTENENSE NS VS Turismos Electricidad
e ESpafia Portugal 22.11 22111 w221V 23.1 abr-23
Inflacién Mercado Laboral
15,00
12,00
10,00 / /\
10,00
8,00 )
7,2
6,00 )
5,00
4,00 I
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2027

9. PORTUGAL

Evolucién a medio y largo plazo

El Gobierno portugués espera alcanzar un superdvit publico en

Cto. PIB Consumo

10,0 6,0
5,0 4,0
2,0
0,0 0,0
-5,0 -2,0
10,0 4,0
i -6,0
-15,0 -8,0
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e Portugal Espafia @ Consumo Privado Consumo Publico
Inversion Sector Exterior
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e ExpOrtaciones e====|mportaciones

El Gobierno de Portugal ha presentado su Programa de Estabilidad 2023-2027, donde se ha
recortado el déficit previsto para 2023, desde el 0,9% del PIB al 0,4%, para seguir reduciéndose en
los proximos afnos y alcanzar un ligero superdvit en 2027. Asimismo, la deuda publica seguird

descendiendo hasta situarse por debajo del 100% del PIB en 2025.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporcle
abr.-23 1,1 1,9 5,4 3,0 -1,0 -0,7
Consensus Forecast
mar.-23 1,0 1,9 53 2,5 -1,2 -0,9
Ec ist Intelligence inv-23 1,1 1,8 5,6 2,6 -1,5 -1,0 6,6 6,5
Unit oto-22 0,4 2,0 4,5 2,5 -2,1 -0,7 6,0 6,1
pri-23 1,0 1,7 57 31 -0,8 -0,7 6,6 6,5
oto-22 0,7 4,7 -0,4 6,5
oto-22 0,7 5,8 -0,9 5,9
C. Europea -
pri-22 2,4 1,2 -0,4 6,4




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Los espainoles ahorran menos y continuard siendo asi en los
proximos meses

% cto de la financiacion en Espaiia
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== Financiaciéon a empresas Financiacién a familias e ISFL

Casi cuatro de cada diez espaioles, en concreto el 39,8%, afirma haber ahorrado el ultimo mes, lo que supone
4,8 puntos menos que en el mes de marzo. Si se compara este dato con el mismo periodo del aio anterior,
abril de 2022, en el que el porcentaje de ahorro fue del 43,9%, se aprecia que este porcentaje disminuyé 4,1
puntos porcentuales. Ademds la intencion de seguir ahorrando, que manifiestan un 38,5% de los espafioles,

desciende 2,5 puntos. Si se compara con el dato de hace un aio, la bajada es de 0,6 puntos porcentuales.

. Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
’ 60,0
20,0 40,0
15,0 v 20,0
10,0 0,0
oo - 40200
’ 3,2 -40,0
0,0 == 60,0

e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

Francia Italia

R. Unido Portugal

e mar.-23 mar.-22

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

Evolucién a medio y largo plazo

El Banco de Espaia duda de la sostenibilidad financiera de las
pensiones a partir de 2025

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
199%  193%  194%  193%  197%  204%  214%  225%
199% | 193%  194%  193%  197% = 204% = 214%  225%
Crédito Total 0,3 -5,5 2,3 08 55 10,0 12,5 13,7
Hogares 03 -3,2 -0,9 1,5 4.8 8,1 10,0 11,1
Empresas 1,1 -8,2 4,0 0,0 64 12,5 15,5 16,7
Tasa de Mora 35%  29% 30% | 2,9% 2,9% 2,9% 3,0% 3,1%
Hogares 3,0% 2,2% 2,0% 1,7% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7%
Empresas 4,2% 38%  42% | 44%  4,4% 45%  4,6% 47%
26076 26177 26281  26.396  26.528  26.683  26.863  27.060
72 8,1 9.4 9,0 85 8,0 76 74
2552 2709 2539 2756  288,1 3107  341,1 365,8

**miles de viviendas * miles de millones

El Banco de Espaia volvié a ser critico con la reciente reforma de pensiones y considera que serd necesario
la adopcién de nuevas medidas para reforzar la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones a partir
de 2025 a través del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI). El Banco de Espaia, en un ejercicio
de simulacion, sugiere que un incremento de un punto porcentual en el tipo efectivo medio de las
cotizaciones sociales podria generar, al cabo de cuatro aios, una caida en el nimero de ocupados cercana
al 0,25%, lo que supondria un riesgo a la baja no despreciable sobre las estimaciones de ingresos ex ante

de la reforma de pensiones.

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