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Evolucion a corto plazo

La economia china se enfria

Evolucion de precios
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Informe mensual de prediccion econédmica (Septiembre 2023)

1. INTERNACIONAL

La economia china pierde impulso y la actividad y el crecimiento se debilitaron debido al enfriamiento de la

demanda interna y externa. De abril a junio, el producto interior bruto (PIB) de China crecio un 0,8%

intertrimestral. En términos anuales, la economia crecié un 6,3%, acelerandose desde el 4,5% del primer

trimestre pero por debajo de la prevision del 7,3% de los analistas. Aunque el ritmo de crecimiento anual de la

economia de China fue el mds rdpido desde el segundo trimestre de 2021, la comparacion se ha visto

fuertemente sesgada por las restricciones y los confinamientos de la, ya desmantelada, politica nacional de

‘cero covid’

% cto. PIB Tasadeparo | Predicciones | _Inflacion | Predicciones |

1-23 11-23 ubDD 1mes 2meses 2023 jun-23  jul-23 ago-23 sep-23
1,8 2,5 jul.-23 3,5 3,5 3,4 3,5 3,0 3,2 3,4 3,4
1,8 1,7 jul.-23 2,7 2,7 2,7 2,6 3,3 3,3 3,1 2,7
1,6 - jun.-23 4,7 4,7 4,7 4,8 5,7 5,9 6,0 5,9
4,5 6,3 - - - - - 0,0 -0,3 0,0 0,1

2023
41
3,0
6,6
0,5
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI alerta de la tendencia alcista que esta tomando la deuda

mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
PBE K 0,6 1,4 1,0 -0,3 0,9 0,7 0,9 0,2 0,4
2,0 0,6 1,5 1,0 1,3 1,5 0,0 1,0 0,1 0,6
-0,3 -0,8 -0,7 1,9 0,7 1,0 0,5 1,0 -0,5 0,4
4,1 2,6 3,0 1,7 6,0 2,6 5,1 2,5 7,3 3,0
4,4 3,3 1,9 2,2 5,0 3,8 4,9 3,7 6,0 3,6

3,7 4,4 2,6 2,4 5,6 5,6 71 7,3 41 4,5

Fuente: Consensus Forecast (Agosto 2023)
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Fuente: CEPREDE (Septiembre 2023)

La carga de la deuda mundial retrocedio en 2022 por segundo afio consecutivo, hasta 235 billones de
dolares (219 billones de euros), pero se mantiene por encima de su, ya elevado, nivel previo a la
pandemia. La deuda total se situé en el 238% del producto interior bruto (PIB) mundial el afio pasado, 9
puntos porcentuales mds que en 2019. Desde el FMI recomiendan a los gobiernos adoptar medidas
urgentes para ayudar a reducir las vulnerabilidades de la deuda e invertir las tendencias de la deuda a

largo plazo.
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2. ZONA EURO
Evolucion a corto plazo
rd rd o
La economia de la Eurozona se enfria en el segundo trimestre
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Espafia —— 1,8 0,00 [ .
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Indicadores
UDD | Cto. [A1 mes A3 meses] 2023 |
ClimaUEM jun23 7,9 2,0 0,8 2,9 3 »
industia B AR 8,1 6,4 3,6 PIB de la Eurozona avanzé un 0,5% en relacion al
jun-23 2,0 3.0 25 09 mismo periodo de 2022. El freno en la economia
jun23 60 60 59 35
jun23  -16,1 -15,5 -15,2 -16,1 del euro vino dada por un estancamiento del gasto
Y jun23 57 6,0 9,4 10,8
jul-23  64%  64% 6,4% 6,5% en consumo final de los hogares en relacion al
may-23 2,0 0,3 3,7 1,4 , . ,
: : : : trimestre anterior (+0,0%, or una caida de las
may23 1,9 45 0,3 0,7 (+0,0%) y p
[TETI may-23 18,5 8,0 -10,2 9,0 exportaciones del 0,7% en un contexto de frenazo
Indicador de Sentimiento Econémico
Alemania jun23 11,0 -11,0 -10,2 -5,9 de gigantes como China.
COTMM 2 21 50 06 4
n2 59 40 a2 46
M w2 34 51 20 A6




Informe mensual de prediccion econédmica (Septiembre 2023) Pagina 5

2. ZONA EURO

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

Eurozona

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

La Comision Europea ha revisado a la baja sus previsiones economicas, advirtiendo de que los precios
obstinadamente altos de bienes y servicios estdn "pasando una factura mds elevada de lo esperado”.
Se prevé que la eurozona registrard tasas de variacion anual del 0,8% en 2023 (frente al 1,1% de la
estimacion anterior) y 1,3% en 2024. El endurecimiento de las condiciones monetarias impuesto por el

BCE es una de las muchas razones que explican la pérdida generalizada de impulso en la economia del

euro.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| _PB | Precios [ Balanzacc Tasa paro

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

_ 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

pri-23 11 1,6 58 2,8 2,1 2,4 6,8 6,7
inv-23 0,9 1,5 5,6 2,5 1,9 7,2

pri-23 0,9 1,5 538 3,2 24 2,6 6,7 6,6
oto-22 0,5 6,8 1,4 71

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a corto plazo

El tipo medio de las hipotecas supera ya el 4%

16 Tipos de cambio y Euribor 50
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888 ST I Y22IINLENN3IBIILNNTNAR
§ $ 88 FS5 38§88 2835 828 FS8 8852835 8%
S [€ Euribor a 12 meses

4,5 40 Tipos interes 42 200 Variacion interanual tipos de cambio

4,0 ! 14,3

3,5 3,333 15,0 67

30 10,0

nlil

2,0 0,0 -

1,5 -5,0 l

1,0 -10,0 I

0,5 -15,0

0,0 -20,0
Euribor 12m. Deuda 10 a. Hipotecario $/Euro YEN/Euro

m22.01l =22V m23l 231 =jul-23  © ago-23 m220l w220V m23] m230l ©jul-23 " ago-23

El tipo de cambio $/€, durante el mes de agosto se deprecié ligeramente, situdndose en los 1,09 S/€, frente a
los 1,10 S/€ de julio. Respecto al resto de divisas, los movimientos fueron menos significativos, el euro se

aprecio respecto al yen japones (1,1%) o el yuan chino (0,5%): mientras que se deprecié ligeramente respecto a

la libra (0,1%) y el franco suizo (0,4%).

Tipos de cambio
| jul-23 | ago-23 | A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2023
| Euro 1,10 1,09 -1,41% 1,10 1,10 1,09
00Y / Euro 1,57 1,58 1,12% 1,60 1,56 1,59
ibra E. / Euro 0,88 0,88 -0,06% 0,86 0,86 0,86
Franco Suizo / Euro 0,96 0,96 -0,36% 0,96 0,95 0,96
Yuan chino / Euro 7,88 7,92 0,49% 8,01 8,00 7,99 |

Tipos de in‘erés
|_jul-23 | ago-23 | cto. mesPB| A3 mes | A6 meses | Fin 2023
-5

Euribor 12 meses 4.1 4,0 4.1 4.1 4.1
Letras 1 ano 3,8 3,7 12 3,8 3,7 3,4
Deuda 10 anos 3,2 3,3 13 3,6 3,5 3,6
Hipotecario* 4,2 - i - 3,9 4,0 3,9
Difer. TL-TC** 0,9 - s 0,5 0,6 06

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

¢ Cudnto tiempo se mantendran los tipos tan elevados?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2023)

| 234 | 231 | 231 | 23V | 2023 | 24 | 241 | 24l | 24V | 2024 |
TC Euro/$ 093 092 091 08 091 08 08 09 09 089
263 336 360 350 327 340 330 320 320 3,28
- - - - 3 - - - - 3
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Rto. i 3,35 3,41 3,25 3,04 3,26 2,87 2,77 2,67 2,57 2,72
Crto. Bancario - - - - 1,67 - - - - 1,22

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 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 afo 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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5,0 1,0
4,0 1,0
3,0 0,9
2,0
1,0 0,9
0,0 0,8
-1,0 0,8
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS En septiembre puede que llegue la dltima subida

Tipos CP Tipos LP

de tipos por parte del BCE, el cual se prevé que

I A ARSIl seo de 25 puntos bisicos, que junto con los
i e i i 425 de subida de los tipos de interés en un
40 38 37 34
4,1 4,0 3,8 3,8 afio desde julio del afio pasado, suponen un
S. -Santander 4,0 28 8.2 28 endurecimiento  sin  precedentes de las
36 33 37 38
3,9 3,5 3,6 3,4 condiciones financieras en la eurozona. Ahora la
_ 4,0 35 34 33 verdadera clave es cudnto tiempo se van a
[ETH 39 36 36 34

mantener a este nivel tan elevado.




4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espanola mantiene su dinamica de crecimiento en el
segundo trimestre del ano

200 Indicador CEPREDE de crecimiento
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El PIB espaiiol registra una variacion intertri-
mestral del 0,4% en el segundo trimestre de
2023 . Esta tasa es una décima inferior a la re-

gistrada en el primer trimestre. La variacion

interanual del PIB se situa en el 1,8%, frenteal — Y 4%-1,7%
' 1 .7%0-02.1%
4,2% del trimestre precedente 4 & _) 3 2.1%
< |

Indicadores
|_ubb | cto. | _AA__| Aunmes | A3meses | 2023 _

ago-23 4,9 2,0 6,9 2,5 0,3
ago-23 1,4 4,4 47 2,3 3,0
IBEX35 YT 19,0 10,1 15,7 18,8 12,3
jun-23 1,8 3,2 0,9 1,8 1,1
ago-23 7.8 20,6 0,3 20,0 20,7
jun-23 2,4 1,9 3,6 0,8 2,2
jun-23 43 0,3 -1,0 0,5 1,3
jul-23 2,9 -1,6 3,4 4,9 3,4
jun-23 0,1 0,9 0,9 -5,0 1,8
jun-23 8,0 10,4 8,6 3,9 7,2
ago-23 6,6 5,6 -5,1 4,5 4,6
X jun2s 3,0 0,2 1,1 0,4 0,2

l

nza servicios ago-23 15,4 13,5 12,1 6,5 11,7 |
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4. CRECIMIENTO

L . . Evolucion a medio y Ia’rgo plazo
La Comision Europea mejora las previsiones de la economia

espanola para 2023

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2023)

Ry 234 | 231 | 23 | 23V | 2023 | 241 | 2401 | 241 | 24V | 2024 |
PIB 4,2 1,8 1,2 1,1 21 1,9 2,3 2,5 2,9 2,4
Cons. Final Priv 1,7 0,5 -0,6 1,4 0,7 3,2 1,7 1,8 0,6 1,8

Cons. Fin. AAPP 1,5 3,8 2,3 0,4 2,0 2,4 1,2 1,2 1,4 1,6
FBCF 0,6 2,0 3,4 7,0 3,3 7,0 6,9 5,8 5,4 6,3
Expor. BBy SS 10,2 0,7 4,0 6,2 53 1,5 6,7 3,5 3,2 3,7
Impor. BBy SS 3,3 0,2 2,9 8,0 3,6 5,2 7,9 3,9 1,0 4,5

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 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

% 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

mm La Comision Europea, que ha mejorado tres décimas

CEPREDE sep-23 2,0 2,4

FUNCAS ago-23 22 16 sus previsiones econémicas para Espafia en 2023 has-

CEOE ago-23 2,0 1,4 ta el 2,2% y que reduce el de inflacién cuatro décimas

abrzs 21 24 13 00 dibu o econmice mis mod

jun-23 2,0 1,8 al 5,67, dibuja una expansion economica mas mode-

_ jul-23 2,5 2,0 rada desde el segundo semestre. De cara al préximo

Banco de Espana [[I[j57%] 2,3 2,2 L .. . sl .
ejercicio, la Comision mantiene su prevision de creci-

sep23 22 19

ago-23 2,1 1,4 miento en el 1,9%, pero eleva dos décimas la de infla-

BEVA ago-23 24 2,1 cion y la coloca en el 2,9%

[N ago-23 22 16

OCDE jun-23 2,1 1,9

MEDIA 2,2 1,9
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo
El mercado laboral muestra una dinamica positiva en el segqundo

trimestre del ano
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’ 7,6%  e°
0.0 I -5,0%
’ m"
l-.-_ -10,0% =
-10,0 B -
|| 76 .15,0% -
-20,0 . -15,5 -20,0%
-25,0%
-300 £ 28 553539 5583¢
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado w3 < 3 S < » O =z
W22V w230 ®m23.l ®jul-23 &ago-23 2022 2023  eeeee Predicciéon 2023

El nimero de ocupados aumenta en 603.900 personas en el segundo trimestre de 2023 respecto al primero (un
2,95%) y se situa en 21.056.700, la cifra mds alta en la serie historica de la encuesta. El nimero de parados
desciende este trimestre en 365.300 personas (—-11,68%) y se sitia en 2.762.500. En los 12 ultimos meses el paro

ha disminuido en 157.000 personas (-5,38%). La tasa de paro se situa en el 11,60%, lo que supone 1,67 puntos

menos que en el trimestre anterior.

SEPE | UDD | Cto.% | AA | Milespers. | sep.23 | oct-23 | 2023 |
TN ago-23 7,6 7, 2.702,7 5,9 24 3,6
ago-23 -15,2 -186 1.088,8 86 146 -77

ago-23 28 20.430,3

EpA m“mmm
23.11 2,9 2,4 21.056,7 0,6 0,7 1,5
23.11 -5,4 -3,3 2.762,5 5,9 4,0 0,8
Tasa paro 23.11 11,6% 13,2% 13,2% 12,8%

Contabilidad Nacional m“mmm

231 3,1 3,0 21.081,5
231 2,9 2,9 17.900,1 - - -
Puestos equivalentes 23.11 2,9 2,6 19.517,6 0,5 0,6 1,6




5. EMPLEO

Caixabank
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

iy UDD | 2023 | 2024 |

sep-23
jul-23
abr-23
jul-23
jul-23
jul-23
jul-23
may-23
jun-23
abr-23

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

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

Evolucion a medio y largo plazo

Entre 2023 y 2024 se generaran mds de medio millon de

empleos
PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2023)
% cto. 23| 23 | 230V | 2023 | 241 | 2401 | 24 | 24V | 2024 |
Ocupados EPA 1,8 2,9 0,6 0,7 1,5 1,1 0,3 1,6 2,2 1,2
Ocupados CN 2,3 2,9 0,5 0,6 1,6 0,9 0,9 2,0 2,3 1,5
[Genr. Neta [T 589 119 135 303 234 -62 333 445 237
1,4 1,8 1,2 1,1 1,4 1,1 0,6 0,7 0,7 0,8
1,5 -5,4 5,9 4,0 08 0,5 7,3 -5,6 -8,7 1,6
13,3%  11,6% 13,2% | 13,2% 12,8% | 13,2% @ 124% 12,4% 12,0%  12,5%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
Las nuevas previsiones de CEPREDE
PREVISIONES A LARGO PLAZO apuntan a alcanzar una tasa de paro en
(SEPTIEMBRE 2023)
o .
% cto. [RPALPA] 2026 2027 2028 2029 2023 del 12,8%, mientras que se
2,9 2,4 21 1,5 1,5 reducirias hasta el 12,6% en 2024. La
19 22 18 12 13
612 509 456 334 343 generacion neta de empleo en 2023 se
14 16 16 16 15
-8,8 4,8 2,5 2,3 2,0 mantiene en torno a las 300.000
1,3%  106% = 102%  10,3% 10,3% .
Tasa act. 58% 59% 50% 50% 60% personas, mientras que se reduce en
Hombres 63% 64% 64% 64% 64%
Mujeres =T =0 77 557% 55% torno a las 230.000 personas en 2024.

800 Generacion Neta empleo

600

400
200
0

17 19

21 23 25 27 29

200 1 15
-400
-600
-800

30,0% Evolucién Tasa de Paro
,0%

25,0%
20,0%
15,0%

10,0%

5,0%
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
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publico

In

22,0
21,0
20,0
19,0
18,0

17,0

Andalucia
Aragén

Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla La Mancha
Castilla Ledn
Catalufia
Extremadura
Galicia

Madrid

Murcia

Navarra

La Rioja

Com. Valenciana

Pais Vasco

" Déficit Publico

Deuda Publica (% /PIB) 113,1%

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

Superavit/Déficit Autonémico

6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

El aumento de la recaudacion fiscal sostiene el aumento del gasto

Déficit publico

gresos y gastos del total de las
- . - - o
Administraciones Publicas (% sobre el Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
PIB) 0,0
212 2L5 1,0
2,0
19,3 30 /
18,8 ! -2,2
-4,0 -3,9
5,0
Ingresos Gastos -6,0
jun.-22 Hjun.-23 2022 2023 —— Objetivo 2022

El déficit publico hasta junio alcanza el —2,2%, cuatro décimas por debajo del dato del afio anterior (-2,6%).

La deuda publica se situa hasta abril en el 113%

| 2022 | mar23 | abr23 | may-23 | jun-23 | Objetivo 2023

-4,8% -0,1% -0,4% -1,3% -2,2% -3,9%
-3,1% 0,1% 0,0% -0,7% -1,5% -3,1%
-1,1% -0,2% -0,3% -0,5% -0,9% -0,3%
-0,5% -0,1% -0,1% -0,1% 0,2% -0,5%
-0,1% 0,0% 0,0% 0,0% )
| 2022 | mar23 | abr23 | may-23 | jun-23 | Objetivo 2023 _
112,8% 110,1% 111,2% 113,1% 111,9%

Variacion anual del superavit/déficit autonémico (jun-23 vs jun-22)
(%/PIB)

2,5 -20 -5 -10 -05 0,0

0,64 m—

-0,58 m—"

0,28 mm

-1,55 E—
-0,95 HEEE—

-0,72 —

21,12 —
-0,68 —

41,00 EE—

-1,46 E———
0,79 n—

20,70 n—

-1,59 E——
11,30 ——
0,46 mm—

S1,42 —
-0,08 1

!Incrementan déficit o reducen superavit (-)
L~ Reducen déficit o incrementa superavit (+)

jun-22 ®jun-23
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6. SECTOR PUBLICO

o

Evolucion a medio y largo plaz
La recaudacion por IVA representa un tercio de la que tendria

sin la rebaja de los alimentos.

PREVISIONES A LARGO PLAZO

SR 202 | 203 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020
40,3%  40,2% 41,1% 41,2% 41,3% 41,3% 41,2% 41,2%
451%  44,4%  44,5%  44,0%  43,6% 43,2% 42,8% 42,7%
AN as% 42%  35%  29%  23% -18% 16% -1,5%
113,2%  114,2% 116,1% 114,6% 113,4% 111,9% 111,0% 110,7%,

En % sobre el PIB
Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
125 60% 0,0%
120 50% -2,0%
115
110 40% -4,0%
105 . [P
100 30% 6,0%
95 20% -8,0%
90 10% -10,0%
85 ? 7
80 0% - -12,0%
14 16 18 20 22 24 26 28 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

Ingresos W Gastos Déficit

PREDICCIONES ALTERNATIVAS La rebaja del IVA de los alimentos bdsicos

mmm implementada para paliar los efectos de la

inflacion ha supuesto una desaceleracion en el

n
<
®
2
I

CEPREDE sep-23 -4,2 -3,5

abr-23 -3,9 -3,0 ritmo de crecimiento de la recaudacion. Segun la

BBVA jui-23 -4,2 -3,5 Agencia Tributaria, el IVA estaria aumentando un

23 41 33 : :
uropea may 6,7% en lugar del 2,1% actual si no estuviera

EO abr2s 45 a5

FUNCAS jul-23 43 37 vigente el descuento de los alimentos bdsicos.

jul-23 4,2 3,4 Esto supone una merma de ingresos que superan

jul-23 -3,8 -3,7 los 640 millones de euros en estos siete meses.

Media 42 35
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo
La inflacion repunta ligeramente en agosto

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0
V\- ‘f —

00 ' e Al S 7 el Tt

-5,0
n on NN < s S N N N O W OW N INMNOOOOWO O O O O O «fF v " N N N on o
TR AR SRR gd g aaq
g > o d >0 d >0 d >0 d >0 d >0 d >0 d >0 d >0 dJd >0 J >
c ©®© o ¢ ® o £ ® o £ ® o £ ® o € ® o £ ®© o £ ® o € ®© o € ©®© w < ©
O £ VW O E VW B E VOB E LB E LB E L B E LB E B B E BB E B DT E

mmmm Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de agosto es del 2,6%. Esta tasa es tres
décimas superior a la registrada el mes anterior. El grupo que destaca por su influencia en el aumento de la tasa
anual es el transporte, que situa su tasa en el 1,2%, seis puntos y medio por encima de la del mes pasado. Este
aumento se debe a la subida de los precios de carburantes y lubricantes para vehiculos personales, frente al

descenso en agosto de 2022.

| UDD | Cto. | AA | ago23 | sep23 | 2023
jul-23 2,3 38 26 3,3 3,7

cto. interanual IPC

| ubD | Cto. | AA o 10 .
jul-23 6,2 68 0o MMmas Imb. I
jul-23 10,8 13,4 10,0 I
EErT  jui2s 243 18,6 20,0 I
jul-23 5,3 2,1 300 s

ju|_23 4.8 4.5 General Alimentos Energia  Servicios
3 3

Vivienda jul-23 -14,9 11,5 2201l m220V =231 m23.0 mjul-23

cto. interanual
120,0
| ubD | Cto. | AA |
IPRI General jul-23 -8,4 -2,2 fég,g
IPRI Energia jul-23 -26,2 -16,1 40:0
Petroleo ($) jul-23 -16,1 259 20,0 N

o moohme

-20,0 8,4

-40,0 -26,2 27,1
IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

22011 m221vV m23. 2311 mjul-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

AR >+ | 2o | 2sn | 23v | 2023 | 244 | 2441 | 24 | 244v | 2024 |
Deflactor PIB 6,3 6,0 5,8 3,7 5,4 2,0 2,4 2,2 1,8 21
Deflactor C. Privado 5,0 3,9 3,3 3,4 3,9 1,0 1,4 1,4 1,4 1,3
Deflactor C. Publico 41 3,0 3,0 0,0 2,5 2,1 21 2,0 1,7 2,0
Deflactor Inversion 2,6 1,5 0,0 -0,1 1,0 1,8 5,5 2,8 1,9 3,0
Deflactor Exportaciones 6,9 0,5 -1,0 -1,2 1,3 -1,2 0,5 1,5 2,4 0,8
Deflactor Importaciones 1,3 -6,9 -9,9 -9,9 -6,4 -3,0 0,3 0,2 1,2 -0,3
Cto. salarios/asalariados 53 4,5 4,0 3,8 44 3,6 3,5 3,4 3,2 3,4
Cto. sal. real/asalariados 0,2 0,5 0,7 0,4 0,5 2,6 2,0 2,0 1,9 21

PREVISIONES A LARGO PLAZO
sepnewese 20) T
Deflactor PIB 4,0 2,9 3,2 3.1 3,0

Deflactor C. Privado 2,3 2,2 2,2 21 2,2
Deflactor C. Publico 2,8 2,7 2,6 2,4 2,6
Deflactor Inversién 3,5 4,6 5,7 5,8 5,5
Defla. Exportaciones 2,5 2,3 21 1,9 1,6
Defla. Importaciones 25 2,2 21 21 21

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 afo estaba creciendo a tasas incluso de 3 digitos; es decir, por
un “efecto escalon”. Pero, (Qué sucederd en los préximos meses? Todo parece indicar que el efecto escalén 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
CEPRE sep-23 3,7 3.1 00
s o 43 32 0 _
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
ago23 | 39 28 —
= Salarios = Salario real Convergencia de precios
ago23 34 26 oo —moductidad 100
ago-23 35 28
BBVA ago-23 3,4 3,2 60
CEOE ago-23 3,5 2,8 0
may2s 40 27 §
OCDE jun-23 3,9 3,9 o
FUNCAS ago-23 3,9 3,5 40
M 37 31 ! 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
’ t)

mmmm Diferencial Espafia (may-23)

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

Evolucién a corto plazo

Las exportaciones siguen “como un tiro”

Saldo balanza por cuenta corriente

8000
6000

= M'm'.u'&,ﬁ_n,.h,n,.,,A,.urmah

-2000
-4000
-6000
-8000

Las exportaciones espaiolas de mercancias han alcanzado su mdximo historico y se incrementaron un 4,7%
interanual en el primer semestre de 2023, alcanzando los 199.951 millones de euros. Las importaciones, por su
parte, han descendido un 2,9%, hasta los 216.372 millones de euros. Como resultado, el déficit comercial de los
seis primeros meses aiio se ha reducido casi a la mitad (el 48,6%), hasta los 16.420 millones de euros, desde el

déficit de 31.963 millones registrado en el mismo periodo de 2022.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

100,00
o \N/VV\
foa A s Rn 3
0,00 '\I'WJ'V\/'W\ VY ey \«l\/\f/"\/l VWA \V\’
“‘s
-50,00
IR T TS LRSS DD S S>> D DD
é\% .. \\3 q}\@ . \Q q}\‘b . \Q q}\% . \Q q}\@ .. $ Q/QQ’ .. $ é\@ .. ﬁ) é\\@ Q é\@ Q\' é\‘b Q é\‘b Q é\%
Exportaciones Importaciones

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

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

18.983 21.005 21,5% 19,7%
30.253 26.185 22,2% 18,9%
27.426 5.887 81,8% 67,2%
-11.270 -5.180 18,0% 23,8%

5.387 1.713 24,7% 55,6%
24.370 22,718 21,6% 19,1%
-16.422 15.542 16,0% 81,0%

Datos en millones de euros

| Mes |Acumuladol
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% 1,2%
-0,3% -1,6%
Predicciones -0,1% -1,6%
-0,2% -1,9%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Empeoran las expectativas de exportacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO

il oo | ooos | z02a | 2055 | a2 | anr | 2o | 2029 |
22,0 3,2 4,6 6,5 6,0 5,1 4,6 4,9
[Ingr. Turismo [  |IEEYAY 38,1 11,0 9,2 7,4 6,9 6,2 6,2
[Ingr.otros ss| [T 9,4 10,0 8,4 7,7 7,3 7,2 7.1
15,5 5,2 5,8 8,5 8,1 10,9 12,5 10,6
32,2 0,3 7,4 8,9 11,8 11,1 10,0 8,9
95,1 13,4 43,4 12,9 10,0 9,1 7,0 6,7
18,3 4,9 7,9 8,3 9,9 10,5 9,6 8,2
22,5 11,9 9,9 9,1 8,5 9,8 10,5 12,1
I

-58.337  -41.589  -48.818  -63.316  -97.629  -137.901 -179.877 -217.665
77.043 106178  111.423  120.208 126.563 131.813  137.851  145.362
3.655 -438 -3.390 -4.142 -4.782 -4.338 -2.835 -4.830
14593  -17.030  -16.388  -16.228  -16.342  -16.616  -16.968  -17.386
B.C.C. % del PIB 0,5% 2,5% 1,0% 0,4% 1,4% -3,4% -5,2% -6,7%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-23)
,U%

) P —

2,0% - i/‘ e
ot Sree,, N
Lo
0,0% = \
ceq -..."\
-2,0% feey
ST

-4,0% b =

%
-6,0%

-8,0%
18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

El ISAE en el segundo trimestre del ano 2023 es de -4,2

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO puntos, en la escala que va de -100 a +100. Desciende 7,4
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
puntos respecto al primer trimestre del 2023. Entre los

Fuente | UDD | 2023 | 2024 | distintos factores con incidencia positiva, la evolucién de la
CEPREDE sep-23 2,5 1,0
BBVA ago-23 2,3 2,2 demanda externa sigue siendo el factor mds mencionado
CEOE ago-23 1,2 0,8 (30,5%). Sin embargo, son mds las empresas que la perciben
abr23 07 1,0
TN ago-23 21 1,9 como un factor negativo. La competencia internacional en
_ - - - calidad es percibida como un factor con incidencia positiva
C. EUROPEA [ iF:\2rk) 1,6 1,5
jun-23 1,3 1,6 (21,8%). Entre los distintos factores con incidencia negativa,
FUNCAS ago-23 2,9 2,7 pierden peso el precio de las materias primas y del petréleo,
abr23 24 2,1
_ jun-23 4,0 36 aunque el primero continia siendo el factor mds

2,1 1,8 mencionado (71,5%).
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

La economia lusa se frena en el seqgundo trimestre por la pérdida
de dinamismo de las exportaciones

CONTABILIDAD NACIONAL

Prediccion

| n23 | m23 | v23 | 2023 |
2,3 2,5 2,4 2,4

O - 25

57 1,8 1,2 0,9 1,5 1,4
2,4 0,2 1,6 1,8 1,2 1,2
FBCF 2,7 0,1 3,7 4,7 1,8 2,5
16,7 10,8 6,0 5,1 5,1 6,8
11,0 4,7 5,4 4,3 4,0 4,6
Tasa de paro 6,0% 7,2% 6,1% 6,4% 6,7% 6,6%

El PIB luso se estanco en el segundo trimestre (0,0%), frente al 1,6% que habia avanzado en el primer trimestre,

segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica. En tasa interanual, el crecimiento cerré el periodo abril-

junio con un avance del 2,3%, dos décimas menos que el registrado en el primer trimestre. La contribucion

positiva de la demanda externa cayo hasta los 1,4 puntos porcentuales, frente a los 2,4 puntos que aporto el

trimestre anterior, con una desaceleracion de las exportaciones de bienes y servicios mds acentuada que en la

de las importaciones.

Indicador clima econémico

150,0
100,0
50,0 ,\-\\
0’0 S A —— _rsw-w‘ \ o
-50,0
-100,0
$EID B0 0D LD DHY DD
Q,QQ/ Q é\@ Q Q,(\QJ Q Q,QQ/ Q é\@ Q Q,(\QJ Q Q,QQ/ Q é\@ Q
e ESpafia Portugal
Inflacién
12,00
10,00 /
PAY
8,00 \
6,00 \
4,00
2,00 A
4
0,00 w‘/’ \JM
\
-2,00
P LD L9 9D DD DD DD
é\Q/ Q Q,(\QJ \\\, Q,QQ/ Q Q,QQ/ Q Q?Q/ Q é@ \\\, Q/QQI Q Q,QQ/ Q
e Portugal UEM

15,00

10,00

5,00

0,00

-5,00

Indicadores consumo (cto. interanual)

15,0

11,7
0,7
|
- —
-3,2
Matri. IPI Cons. Cemento
Turismos Electricidad
22.IV 23.1 m23. jul-23 ago-23
Mercado Laboral
6,1
.-II|||||II||..-_IIII|||II.--|
C6=ER=E06=a=c=d=ad=-m
— — - - o~ o o
mmmm Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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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
00 -4,0
-10, -6,0
-15,0 -8,0

5 X900 D9 0NAND N0 0 % X900 290NN 0
NN PPV VP NN P APV P
DA AR AR AP AR A AR A DA A AR A AR AR AP DD
e Portugal Espafia @ CONsumo Privado Consumo Publico
Inversion Sector Exterior

15,0 15,0
10,0

10,0 50
5,0 0,0
-5,0

0,0 -10,0
-15,0

-0 20,0
-10,0 -25,0

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

m Balanza por cl/c Tasa paro

2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024
1,5 5,1

ago.-23 21 2,7 0,0 -0,2
Consensus Forecast -

jun.-23 1,8 1,5 5,3 2,7 -0,1 -0,3
Ecol ist Intelligence ago.-23 2,4 1,6 5,4 2,8 0,3 0,7 6,6 6,5
Unit jun.-23 2,4 1,6 5,4 2,7 -0,4 -0,5 71 6,9
EMI pri-23 1,0 1,7 5,7 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 5,1 2,7 1,0 0,8 6,5 6,3

C. Europea

oto-22 0,7 5,8 -0,9 5,9
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

La crédito concedido sigue descendiendo y a mayor ritmo

10 % cto de la financiacién en Espafia
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=== Financiacién a empresas Financiacién a familias e ISFL

La financiacion a hogares y a empresas sigue cayendo un mes mds, en julio, en el caso de los hogares el
retroceso fue del =2,5% y del —=3,2% en las empresas, acumulando con este nuevo descenso, 7 meses en tasas
negativas y registran sus peores datos desde 2016. La subida de tipos de interés ha endurecido el acceso al

crédito y se ve reflejado en esta estadistica que cabe esperar que siga registrando caidas, y mds intensas, en

lo que resta de aio.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
<0 _— 41 -20,0
/ - 30 -40,0
0.0 = = = = = = = = = = = = = = = = = -60,0

SE8SANAINENAARANR IPDIT NN 20919

e ACt. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

102

Francia —~— Italia
56 P
L5
194
R. Unido Portugal
e—3g0.-23 ago.-22

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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Evolucion a medio y largo plazo

La morosidad repuntaria ligeramente a finales de 2023 y en

2024

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMBRE 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

**miles de viviendas

* miles de millones

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 patentes. 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 facilitard 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)
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Francisco Tomas y Valiente, 5
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Teléfono: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2023 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2023

13 Enero

10 Febrero

10 Marzo

14 Abril

12 Mayo

16 Junio

14 Julio

15 Septiembre

11 Octubre

10 Noviembre

15 Diciembre

Abreviaturas empleadas:

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

FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.

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

UDD: fecha del ultimo dato disponible.

Fuentes de datos basicas:

Boletin Estadistico del Banco de Esparfia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)

Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccion General de Aduanas

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

Informe semestral de la Comision Europea

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

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

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

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

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

World Economic Outlook (FMI)

Eurostat (European Commission)

National Bureau of Statistics (China)

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

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

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