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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.

Titulares del mes

1. La economia mundial crecerd un 3% anual los proximos 5 afios

2. La inflacion se modera en la Eurozona, pero la subyacente repun-
ta

3. Las subidas de tipos de interés no han terminado
4. Las expectativas para la economia espaiola mejoran

5. El mercado laboral se frena ligeramente pero cierra un primer
semestre de récord

6. La recaudacion fiscal comienza el aio con un fuerte crecimiento

7. La inflacion se situa por debajo del 2%, pero el precio de los ali-
mentos aun crece mds de un 10%

8. El sector exterior sigue creciendo aunque modera su dindmica

9. Los indicadores de actividad de Portugal del segundo trimestre
siguen mostrando una dindmica positiva

10. La morosidad sigue bajando a la par que baja el volumen de
crédito concedido
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La inflacion mundial se modera

Evolucidn de precios
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La inflacion se reduce en los principales paises del mundo. La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
(OCDE) ha publicado que la inflacion de mayo ha descendido hasta el 6,5% desde el 7,4% que alcanzé en abril.
La inflacion de estos paises ha bajado, por tanto, a su nivel mds bajo desde diciembre de 2021, cuando la
invasion a Ucrania aun no habia comenzado y la inflacion provenia de la alteracion de la cadena de
suministros tras la pandemia. En lo que respecta a las principales economias (el G7), la inflacién disminuyo en

todos los paises salvo en el Reino Unido, donde subid. Las tasas de inflacion mds bajas entre los paises del G7

se registraron en Japén y Canadd, ambas por debajo del 3,5%.

%cto.PIB ___|Tasadeparo | __Predicciones | __Inflacion | Predicciones |

IV-22 1-23 1mes 2meses 2023 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 2023
0,9 1,6 may.-23 3,7 3,7 3,7 3,6 4,9 4,0 3,0 3,2 41
0,4 1,8 may.-23 2,6 2,6 2,6 2,6 3,5 3,2 3,2 2,8 2,7
1,4 - may.-23 4,8 4.8 4.8 4,8 7,4 6,5 5,5 5,2 6,0

2,9 45 , - - -

- -, 01 0,0 -0,3 0,0 0,5
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

La economia mundial crecera un 3% anual los proximos 5 anos

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
N 0,5 1,1 1,0 -0,2 1,1 0,6 0,9 0,1 0,8
1,7 0,6 1,6 1,0 -1,0 1,5 0,0 1,0 0,0 0,7
-0,7 -0,8 -0,2 2,2 0,7 1,2 -0,4 1,1 -0,8 0,5
4,1 2,6 2,8 1,5 6,0 2,5 53 2,7 7,3 3,2
4,2 3,4 1,8 2,1 5,5 3,9 5,0 3,8 5,5 3,3

3,8 4,6 2,6 2,4 5,6 55 7,2 7,4 4,1 4,5

Fuente: Consensus Forecast (Junio 2023)
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0,0 = 0,0
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Fuente: CEPREDE (Mayo 2023)

La economia del planeta crecerd a un ritmo promedio de tres por ciento anual de aqui a 2028, el registro
mds bajo en los ultimos decenios, como efecto de la lenta recuperacion de la pandemia de covid-19,
advirtié este martes la directora gerente del Fondo Monetario Internacional (FMI), Kristalina Georgieva.

De ser asi, seria el mds débil prondstico a medio plazo que hemos tenido en décadas.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La inflacion se modera en la Eurozona, pero la subyacente repunta
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Indicadores
Europa parece ir perdiéndole, poco a poco, el miedo al
ClimaUEM may-23  -8,3 56 21 22 fantasma de la inflacién. La tasa interanual de la
[ may-23 52 -4,4 -5,0 2,8 P - o
may23 02 A1 21 06 eurozona cayo seis décimas en junio, hasta el 5,5 %.
may23 53 75 67 -39 E i is bai inici
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may-23 74 167 155 16,3 P J
[ay; 25 BT.0 B4 10.8 9.6 guerra en Ucrania en febrero del afio pasado. La tasa
may-23  6,5%  6,6% 6,6% 6,7%
abr-23 | -1,8 1,3 3,7 2,4 encadena asi ocho meses de descensos, desde el
[N abr23 06 02 0,5 -0,2
[T abr23 185 8,0 10,5 9,0 mdximo del 10,6 % que marco el octubre pasado, sin
Indicador de Sentimiento Econémico
may-23 10,5  -8,5 -8,4 -5,1 embargo, la tasa de inflacion subyacente, subio una
TN may-23 30 -39 -1,0 -2,8 L .
may-23 =~ -8,7 0,3 -3,9 2,2 décima hasta el 5,4 %.
[EEN may-23 28 03 20 07 ,
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Europa se hace anciana

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

La vieja Europa se hace anciana. Segun Eurostat, la poblacién de la Eurozona se contraerd en 16
millones de personas hasta 2100, tras alcanzar el pico demogrdfico en 2041, cuando habrd 355 millones
de europeos en la zona euro. El lento, pero constante, envejecimiento poblacional empeorard las
cuentas publicas europeas. En la eurozona se perderd casi un 20% de poblacién activa, pasando de 221
millones de trabajadores en 2022 a 180 millones en 2100, lo que disminuira la recaudacion de los

Estados y aumentard los gastos en dependencia.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzace Tasa paro

jun.-23 0,6 0,9 5,4 2,4 6,7 6,8

Consensus Forecas
may.-23 0,7 0,9 5,5 2,4 6,8 6,9
pri-23 0,8 1,4 4,9 3,0 0,6 0,9 6,8 6,8
inv-23 0,7 1,6 5,7 1,4 7,0

C. Europea pri-23 1,1 1,6 5,8 2,8 21 2,4 6,8 6,7
inv-23 0,9 1,5 5,6 2,5 1,9 7,2

OCDE pri-23 0,9 1,5 5,8 3,2 2,4 2,6 6,7 6,6
oto-22 0,5 6,8 1,4 71




Pagina 6 Informe mensual de prediccién econémica (Julio 2023)

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a corto plazo

El Euribor supera por primera vez el 4%
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Tipos interés . . .
4,5 a1 P 40 Variacidn interanual tipos de cambio
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4,0 )
32 1
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2,5 00
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2201 m220V m23.] mabr-23 mmay-23  jun-23 220l m221V m23.] mabr23 fmay-23 © jun-23

El tipo de cambio S/€, durante el mes de junio se aprecio ligeramente, situdndose en los 1,09 S/€, frente a los
1,07 S/€ de mayo. Respecto al resto de divisas, también se registran apreciaciones, y mucho mds intensas en

algunos casos, como es el del yen japones o el yuan chino con apreciaciones del euro respecto a estas divisas

del 5,4% y del 4%, respectivamente

Tipos de cambio
| may-23 | jun-23 | A%mes | A3mes | A6meses Fin2023

| Euro 1,07 1,09 1,71% 1,07 1,10 1,10

100Y / Euro 1,49 1,57 5,38% 1,50 1,55 1,55
Libra E. / Euro 0,88 0,88 -0,66% 0,87 0,86 0,86
Franco Suizo / Euro 0,97 0,98 0,66% 0,97 0,98 0,98
Yuan chino / Euro 7,59 7,90 4,01% 7,90 8,04 8,04 |

| may-23 | jun-23 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2023

_g'. -
[S]
“n
Q
o
5
&
o

Euribor 12 meses 3,9 4.1 20 4,2 4,2 4,2
Letras 1 afno 3,3 3,5 22 3,6 3,4 3,4
Deuda 10 afos 3,2 - i - 3,2 3,1 3,1
Hipotecario* 4,0 - [ - 4,0 3,9 3,9
Difer. TL-TC** -0,7 - d - -1,0 -1,1 1,1,

*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

Las subidas de tipos de interés no han terminado

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2023)
| 231 | 231 | 231 | 23V | 2023 | 24 | 241 | 241 | 24V | 2024
093 093 091 08 091 08 08 09 09 089
263 38 360 350 338 340 330 320 320 328
- - - - 3 - - - - 3
COET IR 335 346 325 304 328 287 277 267 257 272
Crto. Bancario - - - - 1,67 - - - - 1,22
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2023)
| 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |

087 087 08 090 0,90
290 260 240 230 2,22
286 258 239 229 221
275 225 216 2,02 256
1,48 1,22 1,49 167 247

50 Tipos interés Espaia 10 Tipo cambio €/$

4,0 10

3,0 0

2,0

10 0,9

0,0 0,8

-1,0 08

Ui6 o003 RRRNNBORE 07

@ COrto Plazo e=====|argo Plazo (Espaiia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP

| _Fuente | sep-23 | jun-24 | sep-23

36 33 33 28
38 35 39 39
40 39 39 41
40 38 37 37
36 33 37 38
37 33 36 35
R 38 30 35 32
[N 38 34 37 36

14 16 18 20 22 24 26 28

A pesar de que la inflacién se comienza a reducir,
los bancos centrales no parece que vayan a cesar
en su estrategia y las subidas de tipos
continuardn. Si a este escenario afadimos la
sequia y la inflacion de alimentos y los recientes
repuntes esta semana de los precios del gas y del
carbon que parece corrigen la sobrerreaccion, se
entiende que los bancos centrales mantengan la

prudencia sobre la inflacion
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espanola crecio mds de lo previsto en el primer
trimestre

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Finalmente la economia espaiiola mejoré el dato Ny ) ‘ -
adelantado por el Instituto Nacional de Estadistica

(INE) y la economia espaiiola crecié un 0,6% en el

primer trimestre de 2023 frente al trimestre ante-

<1.2%

rior. Esta mejora viene apoyada, principalmente, P i 1.2% -15%
1,5% - 2,0%
. iy . M > o y >20%
por el sector exterior y la formacion bruta de capi- . ° &
tal .
Indicadores Predicciones

| ubp | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2023 |

Ind. Clima econé. jun-23 -2,1 -4,0 -0,4 1,3 -1,5
Consumo electricidad jun-23 -6,9 -4,6 3,1 3,7 -0,2
IBEX-35 jun-23 15,8 7,8 14,5 5,5 9,1
I.Sintético corregido mar-23 3,6 3,8 1,8 2,0 1,0
Matri. Turismos jun-23 13,3 24,0 32,3 37,7 34,1
I.S.Consumo ajustado mar-23 4,6 2,1 1,9 6,0 3,2
Consumo cemento may-23 0,7 1,2 5,1 14,2 4,2
Finan. a fam. y emp. may-23 -2,8 -1,2 -3,8 -4,9 -3,4
I.S. Construcion. Ajust. mar-23 2,8 1,8 -1,9 -3,4 -3,1
I.S. equipo ajust. mar-23 13,6 11,3 7,6 4,1 5,4
Indice clima industrial jun-23 -8,3 -4,7 -6,4 -1,9 -3,4
may-23 -0,1 0,6 -1,9 -0,4 0,1
l. confianza servicios jun-23 14,2 12,8 11,5 6,8 9,8
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Las expectativas para la economia espainola mejoran
PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2023)
(A2 2341 | 23l | 231 | 23V | 2023 | 24-1 | 241 | 24 | 24V | 2024 |
) 38 1,5 1,0 0,8 1,8 1,4 2,3 2,7 35 2,5
Cons. Final Priv 1,5 -0,2 -0,9 1,4 0,5 3,4 2,8 1,8 1,3 2,3
Cons. Fin. AAPP 1,3 2,4 1,3 0,8 1,5 2,6 2,9 2,7 2,4 2,6
FBCF 0,8 0,1 1,6 6,1 21 5,6 5,5 5,4 6,0 5,6
Expor. BBy SS 10,2 6,1 6,5 8,4 7.8 3,8 42 47 56 4,6
Impor. BBy SS 4,0 3.1 1,3 7,0 3,9 6,4 51 5,5 5,0 5,5

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 34 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. BB y SS 6,3 9,0 8,7 7,6 6,6

200 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda

10,0
0,0

-10,0

-20,0

-30,0
17.0 17.00 180 1801 19.0 19.11 20.0 20.11 210 2111 220 22011 230 23011 241 24l

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

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

CEPREDE jun-23 1,7 2,5
FUNCAS jun-23 1,5 1,4 deja fuera de las previsiones la posibilidad de recesion
CEOE jun-23 1,9 1,4
Gobierno abr-23 2,1 2,4
Caixabank jun-23 2,0 1,8 un aio. La fortaleza del mercado laboral, la recupera-
abr-23 1,5 2,0
Banco de Espaina jun-23 2,3 2,2

Cada vez mds expertos coinciden en que la economia

espaiola crecerd por encima del 2% este aio, lo que

que algunos expertos no descartaban hace menos de

cion del turismo internacional, con la prevision de que

C. Europea may-23 1,9 2,0 a lo largo del aio se recupere también el consumo de
Consensus jun-23 1,8 1,5 . .

. los hogares, encogido por unos precios elevados y
BBVA jun-23 2,4 2,1

jun-23 1,8 1,5 unas condiciones financieras mds duras, consecuencia
clels jun-23 2,1 19 de la progresiva subida de los tipos de interés

g
)
=
©

1,9 1,9

&




5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El mercado laboral se frena ligeramente pero cierra un primer
semestre de récord
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22011 m22.V m23. ®mabr-23 & may-23 Hjun-23 2022 2023 s o000 Prediccién 2023

Junio ha consolidado la senda positiva para el empleo iniciada a finales del primer trimestre del afo, el paro se
situa en minimos desde septiembre de 2008, mientras las altas a la Seguridad Social anotan un nuevo récord
historico. No obstante, en el primer mes del verano se atisba una moderacién en la creacion de puestos de
trabajo, ya que suma 54.541 dfiliados medios, frente a las mds de 200.000 nuevas altas registradas en el mes de

mayo. Lo que deja un resultado de 20.869.940 dfiliados medios a la Seguridad Social.

SEPE | UDD | Cto.% | AA | Miespers. | jun-23 | jul-23 | 2023 |
E  jun-23 -6,7 -7,0 2.688,8 -4,6 -3,6 -4,0
jun-23 -15,6 -19 9 1.492,8 7,9 4,7 -4 7

jun-23 2,5 20.597,2 2,4 2,4

Afili. S.S.

EPA m“mmmm
23. 1,8 1,8 20.452,8 0,5 0,1 0,7

23 1,5 -1,5 3.127,8 6,3 4,8 4,4

231 13,3% 13,1% 13,2% 13,1%
Contabilidad Nacional m“mmmm
2311 2,8 2,8 21.284,1

231 3,0 3,0 18.471,8 - - -

Puestos equivalentes 23.1 2,3 2,3 19.246,4 0,5 -0,1 0,7 a




5. EMPLEO

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

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

(MAYO 2023)
% clo 231|230 |23V | 2023 | 24 | 241 | 241 | 24V | 2024 |
Ocupados EPA 1,8 0,5 0,1 0,2 0,7 1,1 2,1 2,4 2,8 2,1
Ocupados CN 2,3 0,5 -0,1 0,0 0,7 0,8 2,0 2,5 3,0 2,1
[Genr.Neta  |IETH 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% 13,2% 12,7% 131%  13,3%  12,4%  12,2% 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. TIETEES 2026 2027 2028 2029 en 2023 hasta el 13,1%, mientras que
Ocupados EPA 29 24 21 15 15 volveria a reducirse hasta el 12,6% en
Ocupados CN 1,9 2,2 1,8 1,2 1,3
612 509 456 334 343 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% 59% 50% 50% 60% personas, mientras que superaria las
Hombres 63% 64% 64% 64% 64%
Mujeres 54% 54% 54% 55% 55% 400.000 en 2024.

800 Generacion Neta empleo

600

400
200
0

Fuente mmm 20018 15 17 19\21 23 25 27 29
my2s 07 2 -

may-23 1,1 1,4 -800

abr-2233 f’; ?’2 30,0% Evolucion Tasa de Paro
CE  may- : : o

N may-23 16 1,0 0%

may-23 1.1 0,9 200%

7NN may-23 1,1 17 15,0%

may-23 1.1 13 100%

mar-23 0,9 1,3 5,0%

_ abr-23 0,8 0.6 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
m 1,2 1 ,4 ooooooooo may-22 ====- NOV-22  emmmmmmm may-23




6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La recaudacion fiscal comienza el ano con un fuerte crecimiento

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

13,1 0,0
o T -
’ 12,8 -1,0
12,8 03
12,6 20
12,4 123 -3,0
12,2 -4,0 -3,9
12,0
11,8 =4
Ingresos Gastos -6,0
abr.-22 M abr.-23 2022 2023 —— Objetivo 2022

El déficit publico hasta abril alcanza el —0,3%, cuatro décimas por debajo del dato del aiio anterior (-0,7%).

La deuda publica se situa hasta abril en el 112%

| 2022 | ene-23 | feb-23 | mar-23 | _abr-23 | Objetivo 2023

Déficit Publico

-4,8% -0,4% -0,7% -0,2% -0,3% -3,9%
-3,1% -0,3% -0,6% 0,1% 0,0% -3,1%
1,1% 0,0% 0,0% -0,2% -0,2% -0,3%
-0,5% 0,0% -0,1% -0,1% -0,1% -0,5%
Corporaciones Locales* -0,1% 0,0% 0,0% a
| 2022 | ene23 | feb-23 | mar-23 | abr-23 | Objetivo 2023 |
113,1% 109,4% 111,6% 12,7% 12,1% 111,9%

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

Superavit/Déficit Autondmico (%/PIB) Variacién anual del superavit/déficit autonémico (abr-23 vs abr-22)

abr-22 mabr-23

-5 -1,0 -05 00 05 1,0
Andalucia 10,03
Aragoén 0,21 mm
Asturias mm 024
Baleares_lllg IEE—
Canarias 0,11 m
Cantabria 0,12 =
Castilla La Mancha -0,43 mm—
Castilla Leon -0,03 |
Catalufia -0,34 wmm
Extremadura -0,61 m—
Galicia 0,13 m
Madrid -0,36 mm—m
Murcia -0,70 n—
Navarra (46
La Rioja 10,02
Com. Valenciana -0,45 mmm— &
Pais Vasco . 0,25 O !Incremem.an déficit o reducen superavit (-)

~“Reducen déficit o incrementa superavit (+)
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6. SECTOR PUBLICO
Evolucion a medio y largo plazo

El FMI urge a la UE a que cierre un pacto sobre las reglas de
ajuste fiscal

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2023)

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
403%  40,6%  41,6%  41,6%  41,8% 41,9% 41,9%  42,0%
451%  447%  452%  44,6%  442% 439% 436%  43,6%
48%  41%  -36%  30%  -25% 20% 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

60% 0,0%

50% -2,0%

40% -4,0%

30% -6,0%

20% -8,0%

10% -10,0%
0% - -12,0%

4 16 18 20 22 24 26 28
I may-23 nov-22

125
120
115
110
105
100
95
90
85
80

1 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Ingresos W Gastos Déficit

La directora del Fondo Monetario Internacional (FMI),

PREDICCIONES ALTERNATIVAS e . ..
Kristalina Georgieva, urge a la Uniéon Europea a que

apruebe cuanto antes la reforma de las reglas fiscales,

Fuente m 2023 m que volverdn a entrar en vigor el proximo enero tras

CEPREDE may-23 -4,1 -3,6 suspenderse durante tres afios con motivo de la
abr-23 -3,9 -3,0 pandemia, de la guerra en Ucrania y de la crisis
BBVA may-23  -3,9 -3,3 o

inflacionaria para dar margen a los Estados en la
may23 41 33
m abr-23 45 35 respuesta a estas sacudidas. Georgieva considera
FUNCAS may-23 -4,5 -4,3 "vital" que el acuerdo se alcance pronto para que la
may-23 -4,0 -3,3 region promueva "adecuadamente” un ajuste fiscal a
_ may-23 -3’8 -3’7 medio plazo_
Media | 41 35




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolt-lcién a corto plazo _ ) )
La inflacion se situa por debajo del 2%, pero el precio de los
alimentos aun crece mds de un 10%

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0

——

0,0 EEE—— = = 'I'II"III|”|“|”

-5,0
Mmoo N N < S < N N N O WO N NN 00 00 OO OO O O O dH o 34 &N &N &N on ™M
SR g g g g g g g g g g g g dddddddgqgagggaagaqgqd
Jd > 9o d > o d > 9o 6 > 9o d > 9o Jd > 9o d > 9o d > 9o d > 9o d > 9o 4 >
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mm Diferencial Espafia UE

La tasa de variacion anual del IPC del mes de junio se situa en el 1,9%, un punto y tres décimas por debajo de la
registrada en mayo. Los grupos que destacan por su influencia en la disminucion de la tasa anual son:
Transporte, que situa su tasa en el =7,6%, casi cuatro puntos por debajo de la del mes pasado. Este descenso se
debe a que la subida de los precios de carburantes y lubricantes para vehiculos personales es menor que la de
junio del afio pasado, y alimentos y bebidas no alcohdlicas, con una tasa del 10,3%, mds de un punto y medio por

debajo de la del mes anterior

_ubp | Cto. | _AA | may-23 | jun-23 |
IPC General may-23 3,2 45 1,9 1,8 3,2

cto. interanual IPC

20,0 12,0
oD | Cto. | AA [N 211 44
Subyacente may-23 6,1 71 0.0 | T I - o EE

may-23 12,0 14,6 100 II
EErTE  may-23 -19,6 -16,0 500

may-23 -3,7 -0,2 _30:0 -19,6

may-23 4,4 4,4 General  Alimentos Energia Servicios
Eya28 alls e 2201l W22V =230 Mmabr-23 mmay-23

cto. interanual
| ubD | Cto. | AA TP
may-23 -6,9 0,4 1000
may23 249 118 9
may-23 -36,2 239, 400

% e _ M0 L.
0,0 i — —_
B
-40,0 ’ -24,9
-60,0 : -36,2
IPRI General IPRI Energia Precio Petréleo

2211 m221v m23l abr-23  mmay-23
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7. PRECIOS Y SALARIOS

. ., . . Evolucion a medio y largo plazo
La mﬂac:on tocara minimos en verano y repuntara nuevamente

para finales de ano

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2023) | 234 | 2341 | 2340 | 234v | 2023 | 204 | 201 | 20m | 244V | 2024
Deflactor PIB 6,2 55 4,5 2,4 4,6 1,1 2,4 1,4 2,5 1,9
Deflactor C. Privado 5,0 4,0 3,1 3,0 3,8 2,4 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 31 29 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 (LI 0,5 0,3 0,4 0,3 1,0 0,9 0,7 0,6 0,8

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(aro 202 Caois | aoa | _eoar | auas | aum |

La inflacion se ha moderado, aunque gran parte de esa bajada se estd produciendo por el ajuste del precio de
los carburantes o de la energia que hace un aiio estaba creciendo a tasas incluso de 3 digitos, es decir, por un

ey

“efecto escalon”. Pero, {Qué sucederd en los préximos meses? Todo parece indicar que el efecto escalon se
mantendrd durante el verano con tasas de variacion interanual entre el 1 y 2%, pero que en la segunda parte

del aio, una vez desaparezca este efecto, vuelva a repuntar la inflacion al entorno del 3-4%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 80

6,0

4,0
CEPREDE jul-23 3,2 2,8 00

2,0
O jun2s 35 30
B oo 43 32 50 E—

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

jun-23 3,9 2,8 s Salarios = Salario real Convergencia de precios
jun-23 3,8 2,7 Precios ——productividad IZ'Z
jn2s 37 29 .
BBVA jun-23 3,4 3,2 40
CEOE jun-23 4,4 2,7 20
may23 40 27
OCDE jun-23 3,9 3,9 20
jun-23 3,9 3,4 o 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
M 3,8 3,0 mmmm Diferencial Espafia (may-23)

s EUr0zONa Espafia (nov-22)
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo

El sector exterior sigue creciendo aunque modera su dinamica

Saldo balanza por cuenta corriente
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En el primer cuatrimestre del afio, de enero a abril de 2023, las exportaciones espafolas de mercancias
aumentan un 9,2% respecto al mismo periodo del aio anterior y alcanzaron los 132.026 millones de euros,
madximo historico. Por su parte, las importaciones subieron un 0,2% hasta los 142.980 millones de euros,
también cifra mds alta registrada para este periodo. Como resultado, el déficit comercial se reduce en un 50% en
el primer cuatrimestre del afio, alcanzando los de 10.954 millones de euros, inferior al déficit de 21.811 millones

registrado en el mismo periodo de 2022.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
o \N’V"\
R A\ A - 2
0,00 .‘,-W\_A‘\/\J.w\ A M‘/V\/' SAAM Ao
-50,00
SN A B BN P I I A
Q?Q/ $ Q?Q/ Q ég/ Q Q,(g/ \\) é\@ \\) é& \Q é& e é@z \Q é@ Q\' Q§L Q QI,\\Q/ Q Q?Q/
Exportaciones Importaciones

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

2022 | 2022-2021

12.985 17.298 24,3% 22,0%
18.609 18.950 25,8% 22,5%
16.080 4.352 101,1% 71,0%
-5.624 -1.652 15,9% 19,6%
3.248 993 21,2% 0,7%
16.233 18.291 24,2% 23,6%
-10.954 10.857 19,0% 102,4%
Datos en millones de euros
|_Mes | Acumulado_
Saldo Comercial (% PIB) | abr23  [EED -0,7%
may-23 -0,2% -0,9%
Predicciones -0,1% -1,0%
-0,3% -1,3%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Espaia gana cuota en atraccion de inversion extranjera

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2023)

Ingr. Mercancias

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
65 6,0 51 46 49

22,1

47

6,4

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
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

4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0% -
1,0% s — ..“‘hu
-2,0% s -
-3,0% = v
-4,0%
-5,0%
-6,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 27 28 29

Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-23)

O T T T

== @=nov.-22 eeecece may.-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Espaia ocupa en 2022 el puesto décimo segundo en la

Fuente

lista de destinos de inversion extranjera directa y gana

cinco puestos con respecto a su posicion del afio anterior,

CEPREDE jun-23 3,3 29

2123/ jun-23 2,3 2,2 segun el ultimo Informe sobre Inversiones Globales que
CEOE jun-23 1,0 0,8 . . . .

aun ha publicado la Agencia de las Naciones Unidas sobre

abr-23 0,7 1,0
CONSENSUS [l \1x] 1,6 1,6 Comercio y Desarrollo (UNCTAD). Seglun muestra este
. . . informe, Espafia recibié 35.000 millones de ddlares en

C. EUROPEA W F:\27%] 1,6 1,5
Caixabank jun-23 1,3 1,6 inversiones directas procedentes del exterior en 2022,
ALl jung2es L L frente a los 22.000 del afio anterior. Esto hace que

Gobierno abr-23 24 21
OCDE jun-23 4,0 3,6 nuestro pais se situe como el pais europeo que mds

2,0 1,9

progreso en este ambito después de Suecia.




7 . . . s s . .

Pagina 18 Informe mensual de prediccién econémica (Julio 2023)

9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

Los indicadores de actividad de Portugal del segundo trimestre
siguen mostrando una dindmica positiva

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2022 | 23 | 023 | W23 | IV-23 | 2023
R 67 2,5 2,4 2,4 2,3 2,4
5,7 2,5 1,9 1,4 0,3 1,5
2,4 0,9 1,6 1,5 0,8 1,2
2,7 0,4 3,4 4,7 2,4 2,7
16,7 4,6 2,1 2,0 2,3 2,8

Importaciones 11,0 3,7 2,5 1,1 1,2 21
Tasa de paro 6,0% 7,2% 7,1% 6,8% 7,1% 7,1% 4

Los indicadores de consumo privado (ventas minoristas, ventas de automoviles y pagos con tarjeta) mostraron

una notable solidez en mayo, respaldados por un mercado laboral resistente. Adicionalmente, los indicadores
relacionados con el turismo contintian mostrando un fuerte dinamismo, con el numero de turistas y de vuelos
significativamente por encima de los niveles de 2019. Todo ello nos hace indicar que el segundo trimestre ha
sido positivo y seguramente mejor de lo esperado y que pueda llevar a una nueva revision al alza en las

previsiones de crecimiento para 2023.

Indicador clima econémico

150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)
60
100,0 : o 021
50,0 40
f\_\\ 30
0,0 L o ammam T \v/\ 20
-50,0 0 - u
-10 =
-100,0 50 45 -1,3
,{/o\,{/o <’\\<’\ '\c’b\'@ '\9\'\9 WQ\WQ ""\,\'{’\’ '{’\/\"”»'c) Matri. IPI Cons. Cemento
T T I IO IO ITILIS X . .
STVTEFTETNSFITENS TSNS Turismos Electricidad
e Espafia Portugal 22.IV m23. mabr-23 may-23 7jun-23
Inflacién 1500 Mercado Laboral
12,00 ,
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Portugal: Fuertes revisiones al alza para 2023

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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-10,0 -25,0
PS> 00N DO 0NN NS O 25 X9 .0 A D9 0N DA OO
NNV VY QL ST ASAS AT AN NN
DR AR A AR AR D RP PR DR DA AR D D

e ExpoOrtaciones ss====|mportaciones

Nueva revision al alza en las previsiones de crecimiento de la economia lusa para 2023. Tras
revisarse al alza después de un primer trimestre mucho mejor de lo esperado, ahora se une a que los
indicadores de actividad reflejan que el segundo trimestre sigue con buena dindmica y nada hace
pensar porque ahora esa buena dindmica se va a torcer en lo que queda de aiio, es por ello que
instituciones como The Economist, revisa al alza su prevision desde el 1,1% al 2,4%, o Consensus

Forecast desde el 1,2% al 1,8%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporcle | Tasaparo

jun.-23 1,8 1,5 5,3 2,7 -0,1 -0,3
Consensus Forecast
may.-23 1,2 1,6 54 2,6 -1,2 -1,0
Economist Intelligence pri-23 2,4 1,6 5,4 2,7 -0,4 -0,5 71 6,9
Unit inv-23 1,1 1,8 5,6 2,6 -1,5 -1,0 6,6 6,5
pri-23 1,0 1,7 57 3.1 -0,8 -0,7 6,6 6,5
oto-22 0,7 4,7 -0,4 6,5
pri-23 2,4 1,8 51 2,7 1,0 0,8 6,5 6,3

C. Europea

oto-22 0,7 5,8 -0,9 5,9




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La morosidad sigue bajando a la par que baja el volumen de
crédito concedido

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

La morosidad sigue reduciéndose en Espaiia, en el primer trimestre del afo la tasa de mora de los hogares se
reduce hasta el 3%, siete décimas menos que en el mismo trimestre del aho pasado e idéntica tasa a la
registrada el trimestre anterior. En cuanto a la morosidad en las actividades productivas se reduce hasta el

4,1%, siete décimas menos que en el mismo trimestre del afio pasado y una décima menos que el trimestre

anterior.

25,0 Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35

20,0 60,0

' 40,0
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10,0 0,0

5,0 — 41 -20,0
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107
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60 y
82
161
R. Unido Portugal
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Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente



10. SECTOR FINANCIERO

) Evolucion a medio y largo plazo
La morosidad repuntaria ligeramente a finales de 2023 y en
2024

PREVISIONES A LARGO PLAZO

**miles de viviendas

* miles de millones

(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 5,5 10,0 12,5 13,7
Hogares 0,3 -3,2 -0,9 1,5 48 8,1 10,0 11,1
Empresas -1,1 -8,2 -4,0 0,0 6,4 12,5 15,5 16,7
Tasa de Mora 35%  2,9% 30% | 2,9% 29% | 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% @ 44%  45%  46% 47%
26076 26177 26281  26.396  26.528  26.683  26.863  27.060
7.2 8.1 9.4 9,0 85 8,0 76 74
2552 2709 2539 2756  288,1 3107  341,1 365,8

A pesar de los buenos datos de morosidad registrados hasta el primer trimestre de 2023, todo hace indicar
que pueda repuntar en la segunda mitad de afo y sobre todo de cara a 2024, donde los efectos de la
subida de tipos se hardn mds latentes. El tiempo que se mantengan las subidas de tipos y cudnto
perduraran en niveles elevados condicionard estas previsiones. Pero si creemos que el ciclo de subidas estd
llegando a su fin y que el impulso de fondos europeos facilitara la inversion, apostariamos por que el

repunte de la morosidad sea puntual durante 1 o 2 afos.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB)

Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)

Pas. Financieros W Act. Financieros

M Variacion Neta

I Nuevas Viviendas

10% 400%  27.500 200
350%  27.000 P
150
5% 300%  26.500
I I I 250%  26.000 =al 100
0% = LBl 00y 25500
150%  25.000 I I I I >0
-5% 100% 24500 WEEEESESSSSSSSE 0
R P A L R P SR I S

Parque total de viviendas
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realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.
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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
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cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).
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