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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La economia mundial se desacelerarad en la segunda mitad del
ano

Evolucién de precios
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La economia mundial se desacelerard en la segunda mitad del afio. Hay varios factores que justifican esta
desaceleracion: La reactivacion de China tras su reapertura ha sido mds débil de lo esperado y los problemas
de su sector inmobiliario estdn afectando a su sistema financiero. Los tipos de interés a escala global siguen en
terreno contractivo y los bancos centrales de las principales economias desarrolladas ya han declarado que los
tipos permanecerdn elevados durante bastante tiempo. Ademds, tras varios ainos de politicas fiscales muy

expansivas, sobre todo en Europa y EE. UU., se espera cierta correccion en el tramo final del aio.

% cto.PIB____[Tasadeparo | __Predicciones | _lInflacion | Predicciones

1-23 1I-23 1mes 2meses 2023 jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 2023
1,7 24 ago.-23 3,8 3,8 3,7 3,6 3,2 3,7 3,8 3,6 4,3
1,8 1,7 ago.-23 2,7 2,7 2,7 2,6 3,3 3,1 2,8 2,3 3,1

1,6 16 ago-23 48 49 49 48 5,9 6,4 65 61 69
45 63 , - - - - -, 03 01 02 04 05
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El FMI mantiene sus previsiones de crecimiento mundial

1. INTERNACIONAL

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
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Evolucién a medio y largo plazo

2024 2023 2024 2023 2024
0,6 0,8 0,8 0,3 0,4
1,2 -0,1 0,9 0,4 0,5
0,4 0,5 0,9 -0,1 -0,1
2,7 5,0 2,7 7,4 3,1
4.1 4,9 3,8 6,9 4,6
5,7 71 7,3 4,2 4,6
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha mantenido sin cambios su prondstico de crecimiento mundial
en el 3% para este ano, lo que implica una desaceleracion de medio punto porcentual respecto del dato
de 2022, mientras que ha revisado una décima a la baja el ritmo de expansion previsto para 2024, hasta

el 2,9%, segun la nueva edicion del informe Perspectivas Economicas Mundiales.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

Los indicadores de actividad de la Eurozona en septiembre siguen
deteriorandose
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2. ZONA EURO
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Evolucion a medio y largo plazo

El FMI revisa a la baja el crecimiento de la Eurozona
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El Fondo Monetario Internacional ha empeorado sus previsiones de crecimiento econémico para la

zona del euro hasta el 0,7 % este afo y el 1,2 % en 2024, lo que supone una rebaja de dos y tres

décimas con respecto a sus estimaciones de julio. El débil crecimiento de la eurozona se explica por el

impacto "enorme" de la crisis de precios energéticos unido a una politica monetaria restrictiva que ya

estd afectando al crédito y al poder adquisitivo de los hogares, explica el economista jefe del FMI.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
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Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El tipo medio de las hipotecas supera ya el 4%

20 Tipos de cambio y Euribor 50
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El tipo de cambio S/€, durante el mes de septiembre se deprecié notablemente, situdndose en los 1,06 S/€,
frente a los 1,09 S/€ de agosto. Respecto al resto de divisas, los movimientos fueron menos significativos, el
euro se deprecio respecto al yen japonés (-0,3%) o el yuan chino (-2,3%): mientras que se aprecio ligeramente

respecto a la libra (0,8%) y el franco suizo (0,9%).

Tipos de cambio
| ago-23 | sep-23 | A% mes | A3mes | A6 meses | Fin 2023

| Euro 1,09 1,06 -2,52% 1,07 1,09 1,07
00Y / Euro 1,58 1,58 -0,25% 1,60 1,60 1,60
Libra E. / Euro 0,88 0,88 0,84% 0,88 0,87 0,86
Franco Suizo / Euro 0,96 0,97 0,89% 0,97 0,97 0,97
Yuan chino / Euro 7,92 7,74 -2,33% 7,77 7,86 7,77

| ago-23 | sep-23 | cto. mes PB | A3 mes | A6 meses | Fin 2023
4,0 4,2 22 4,3 4,3 4,3

-

Tipos de interés

Euribor 12 meses

Euribor 12 meses |

37 37 0 3,6 34 3,6
33 - - 3,5 34 3,5
4.2 - - 3,9 4,0 3,9
07 - 7 - 08 09 08

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

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a medio y largo plazo

Los tipos se mantendran altos al menos durante todo 2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(OCTUBRE 2023)
[ 234 | 231 | 2301 | 23V | 2023 | 241 | 24 | 24-ll | 24V | 2024 |

0,93 0,92 0,91 0,89 0,91 0,89 0,89 0,90 0,90 0,89
2,63 3,36 3,60 3,50 3,27 3,40 3,30 3,20 3,20 3,28

- - - - 3,34 - - - - 3,24
ETPER e 335 341 325 304 326 287 277 267 257 2,72
- - - - 1,67 - - - - 1,22
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(OCTUBRE 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
2,86 2,58 2,39 2,29 2,21
2,75 2,25 2,16 2,02 2,56
1,48 1,22 1,49 1,67 2,47

Ti interés Espan i i

5.0 pos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$
4,0 1,0

3,0 09

2,0

1,0 0.9

0.0 0,8

-1,0 0,8

POV
. 0,7

N 14 16 18 20 22 24 26 28
@ COrto Plazo es====|argo Plazo (Espaiia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS La presidenta del Banco Central Europeo,

Tipos CP Tipos LP Christine Lagarde, dijo recientemente que los
mmmm tipos de interés en la eurozona se mantendrdn
CEPREDE 3,5 3,2 3,0 2,7

UNCAS 3,9 3,5 3,7 3.4 en niveles suficientemente restrictivos tanto

41 4,0 3,8 3,8 tiempo como sea necesario para que la inflacion
G. Santander 4,0 3,8 3,7 3,7
CaixaBank 3,8 3,2 3,7 3,7
Consensus 3,9 3,4 3,6 3,5 apuntan a que al menos hasta finales de 2024 o
4,0 3,5 3,4 3,3
3,9 3,5 3,6 3,4

baje hacia el objetivo del 2%. Las previsiones

principios de 2025 no alcancemos de manera

w|m
2
>

estable una inflacion por debajo de ese nivel.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espanola crecio mds de lo esperado en el sequndo
trimestre

300 Indicador CEPREDE de crecimiento
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e Industria manufacturea — e Actividad servicios
La economia espainola crecié entre abril y junio
un 0,5%, lo que supone una décima menos que en
el trimestre anterior. El avance interanual del PIB

se situd en el segundo trimestre en el 2,2%, dos

-1,8%
1,8% -2,2%
>2.2%

puntos por debajo del registrado en el primer
trimestre pero cuatro décimas por encima de lo « v @ }

estimado previamente (1,8%).

aores
__A3meses |
Ind. Clima econd. sep-23 -1,6 21 -0,8
sep-23 -3,4 -4,3 -0,4 3,6 2,7
IBEX-35 sep-23 28,2 11,9 29,3 17,0 15,1
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 -4,3 0,3 -1,0 0,5 1,3
ago-23 -3,6 1,8 -4,6 -5,9 -2,9
jun-23 0,1 0,9 -0,9 -5,0 1,8
jun-23 8,0 10,4 8,6 3,9 7,2
Indice clima industrial sep-23 -8,7 -6,0 -6,2 -1,9 -5,4
[ jul2s 1,8 -0,4 1,5 -0,3 -0,5
sep-23 13,4 13,3 9,9 5,9 1,9
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4. CRECIMIENTO

. ) o Evolucién a’medio y IaLgo plazo
La FMI revisa a la baja el crecimiento de la economia espanola
para 2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(OCTUBRE 2023)

Ay 23 | 231 | 230 | 23V | 2023 | 241 | 24l | 24 | 24V | 2024 |
4,2 2,2 1,5 2,2 2,5 2,2 2,3 2,6 2,6 24

Cons. Final Priv 2,6 2,2 -0,3 1,2 1,4 1,8 1,6 1,8 2,1 1,8
Cons. Fin. AAPP 1,2 41 3,0 1,6 2,5 2,6 1,6 1,5 1,8 1,8
FBCF 0,0 2,0 3,1 3,9 2,2 3,8 4,0 4,6 5,4 4,5
Expor. BBy SS 9,6 -0,8 3,6 4,9 4,3 4,0 7,3 5,5 5,4 5,6
Impor. BBy SS 1,9 -0,4 2,6 4,9 2,2 5,1 7,8 6,2 6,2 6,3

PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(OCTUBRE 2023)

PIB 3,2 3,2 2,5 2,3 2,0
Cons. Final Priv 3,0 3,0 2,8 2,8 24
Cons. Fin. AAPP 3,0 2,5 2,7 2,8 2,7
FBCF 8,7 10,6 10,9 9,5 4,8
Expor. BB y SS 4,7 4,3 3,8 3,4 4,0
Impor. BBy SS 7,3 8,4 9,1 8,8 6,5

% Cto. PIB real y evolucion de la demanda

=

7.0 1710 180 1811 19.0 19.11 20.0 20.10 210 2100 22,0 2211 230 23.11 240 24.11

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

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mm El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que
oct23 25 2,4 Espafia crezca un 1,7% el préximo afio, lo que supone
sep-23 2,2 16 una reduccion de tres décimas respecto a la estima-
sep23 20 14
abr-23 2,1 2,4 cién que hizo en julio. Pero incluso asi, el organismo
sep23 23 17 - . .
_ oct-23 25 17 apunta que la espaiola serd la economia desarrollada
sep-23 23 18 que mds crezca. Para este aiio, el FMI reafirma el
sp2 22 19 ,, o o
sep-23 2,2 14 2,4% que adelanto en julio, cuando mejoro en un pun-
sep-23 2,4 21 to porcentual su estimacién. Ese dato también es su-
AFI ago-23 2,2 1,6

jun-23 2.1 1,9 perior a los previstos para el resto de grandes econo-

=[O
m|O
O|O
S|m

2,3 1,8 mias mundiales.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo
La elevada contratacion en educacion sigue elevando el numero

de dafiliados en septiembre
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El fin de la temporada de verano deja su huella en los datos de empleo de septiembre. El sector del comercio y la
hosteleria pierden mds de 70.000 trabajadores, que pasan a la inactividad aunque no tienen por qué haber sido
despedidas, dado que la figura del fijo discontinuo es mds que habitual en estos dmbitos. No obstante, en el mes
de septiembre se registra una leve recuperacién en términos de creacion de empleo con 18.295 nuevos dfiliados
medios que elevan el total a 20,72 millones de trabajadores. Un crecimiento que viene dado por la Educacion,

que acumula 85.000 nuevas altas.

SEPE | UDD | Cto.% | AA | Milespers. | oct-23 | nov.-23 | 2023
[E  sep-23 -7,5 7,1 2.722,5 -6,0 -4,3 -6,7
sep-23 -16,2 -18 3 1.392,2 -11 5 -5,5 -15,4
sep-23 3,7 20.800,9 2,3 2,7

EPA m-mmmm
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
23,11 11,6% 13,2% 13,2% 12,8%
Contabilidad Nacional m“mmmm
23.11 3,1 3,0 21.081,5

23,11 2,9 2,9 17.900,1 - - .

23.11 2,9 2,6 19.517,6 0,5 0,6 1,6
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5. EMPLEO

El mercado laboral seguira generando empleo en 2023 y 2024

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(OCTUBRE 2023)

Ocupados EPA 1,8 29

Ocupados CN 24 3,0 0,7 1,2
Genr. Neta 368 589 131 219
1,4 1,8 1,2 1,1
Parados -1,5 -5,4 5,5 1,3
Tasa Paro 13,3% 11,6% 13,2% 12,9%
Tasa act. - - - -
Hombres - - - -
Mujeres - - - -
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(OCTUBRE 2023)
Py 2025 | 2026 | 2027 | 2028 |
2,9 2,4 21 1,5
1,9 2,2 1,8 1,2
612 509 456 334
1,4 1,6 1,6 1,6
-8,8 -4,8 -2,5 23
11,3% 10,6% 10,2% 10,3%
58% 59% 59% 59%

63%
54%

Hombres
Mujeres

64%
54%

64%
54%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

64%
55%

Ay 231 | 23| 23l | 23V | 2023 | 244 | 240l | 24l | 241V | 2024 |
06 11 16 1,6 15

1,8

327
1,4

0,0

12,8%

58%
63%
53%

2029

1,5

1,3

343

1,5

2,0
10,3%
60%
64%
55%

oct23 18
sep23 16
abr23 2
N sep-23 21
sep23 1.7
sep23 1,2
sep23 1,6
may-23 1,1
jun-23 1,7
N oct23 17
MEDIA 1,7

1,3
1,3
23
1,4
1,0
1,0
1,6
1,3
1,8
1,0
1,4
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Evolucion a medio y largo plazo

1,2 1,4 1,6

1,1 1,2 1,5 1,5 1,3

246 289 331 338 301

1,1 0,6 0,7 0,8 0,8

0,2 -5,0 -5,1 -4,9 -3,7

13,2% 10,9% 12,4%  12,2% 12,2%

- - - - 58%
- - - - 63%
- - - - 53%

Las nuevas previsiones de CEPREDE
apuntan a alcanzar una tasa de paro en
2023 del 12,8%, mientras que se
reducirias hasta el 12,2% en 2024. La
generacion neta de empleo se mantiene
en torno a las 300.000 personas tanto

para 2023 como 2024.

200 Generacion Neta empleo

600
400

200
15 17 19 21 23 25) 27 29

200 1
-400
-600
-800

30,0% Evolucidén 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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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La caida de los ingresos publicos eleva el déficit en julio

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico
Administraciones Publicas (% sobre el Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
PIB) 0,0
25,0 24,6 24,6 -1,0
24,0 -2,0
23,0 26 4 3,0 -2,2
22,0 - 40 39
21,0 =0
Ingresos Gastos -6,0
jul.-22 M jul.-23 2022 2023 = Objetivo 2022

El Déficit Publico hasta julio alcanza el —2,2%, dos décimas por encima del dato del afio anterior (-2,0%). La

Deuda Publica se situa hasta julio en el 110,4%.

Déficit Publico | 2022 | abr-23 | may-23 | jun-23 | jul-23 | Objetivo 2023 |
-4,8% -0,4% 1,2% -2,3% -2,2% -3,9%
-3,1% 0,0% -0,7% 1,5% -2,4% -3,1%
1,1% -0,3% -0,4% -0,8% -0,1% -0,3%
-0,5% -0,1% -0,1% 0,2% 0,3% -0,5%

Corporaciones Locales* -0,1% -0,2% 0,0% a

| 2022 | abr-23 | may-23 | jun-23_| jul-23 | Objetivo 2023 |

Deuda Publica (% /PIB 113,1% 110,1% 111,2% 113,1% 112,3% 111,9%

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

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB)

20 -0 00 1,0 20

Variacion anual del superavit/déficit autonémico (jul-23 vs jul-22)

Andalucia 0,15
Aragén -0,15 =
Asturias (0,30
Baleares (0,94
Canarias 1,09
Cantabria -0,01
Castilla La Mancha 0,38 mm
Castilla Ledn = 0,31
Catalufia 0,27 m
Extremadura -0,111
Galicia = 0,24
Madrid 0,13 1
Murcia -0,74 =
Navarra -1,2] —
La Rioja -0,02
Com. Valenciana -0,73 mm—
Pais Vasco 0,02 &

-Incrementan déficit o reducen superavit (-)

jul-22  mjul-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
La recaudacion por IVA representa un tercio de la que tendria
sin la rebaja de los alimentos.

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(OCTUBRE 2023)

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 206 | 2027 | 2028 | 2029
39,7%  41,0%  41,6%  42,5%  429% 43,1%  431%  43,2%
445%  443% @ 44,4%  444%  442%  440%  437%  437%
CEEE 8% 33%  -28%  19%  1,3%  -09%  0,6% -0,4%
111,6%  109,7% 1080% 106,7%  1052% 104,5% 104,3% 105,5%

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
85 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 M Gastos Déficit

PREDICCIONES ALTERNATIVAS La rebaja del IVA de los alimentos bdsicos

implementada para paliar los efectos de la

Fuente 2023
m-m inflacion ha supuesto una desaceleracion en el
CEPREDE oct-23 -3,3 -2,8
ritmo de crecimiento de la recaudacion. Segun la
abr2s 39 30
BBVA sep-23 4.2 35 Agencia Tributaria, el IVA estaria aumentando un
o o . .
may-23 41 33 6,7% en lugar del 2,1% actual si no estuviera
m oct-23 3.9 3.0 vigente el descuento de los alimentos bdsicos.
FUNCAS sep-23 4,3 3,7 Esto supone una merma de ingresos que superan
sep-23 -4,3 -3,5 los 640 millones de euros en estos siete meses.
[ scr2: | 30 | 37
Media | 40 33




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo
Volveremos a ver una inflacion entre el 4 y el 5% a finales de ano

% cto. IPC mensual

15,0

10,0

5,0

——

0,0 e TNE—TN = _. .|||||.I|Il”|“|”|II

-5,0
n 0 NN < 8 T NN N W WO N NMNOOOOOO O OO O O O f 1 N NN N on o
TR g g gd g gggggagagaaggqgad
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mmmm Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en septiembre de 2023 es del 3,5%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. Este indicador proporciona un avance del IPC que, en caso de confirmarse, supondria un
aumento de nueve décimas en su tasa anual, ya que en el mes de agosto esta variacion fue del 2,6%. Esta
evolucion es debida, principalmente, al incremento de los precios de la electricidad, que disminuyeron en

septiembre de 2022.

| ubD | Cto. | AA | sep23 | oct-23 | 2023 |
IPC General ago-23 2,6 3,6 p 3,5 4,0 3,8

cto. interanual IPC

20,0 105
10,0 2,6 I II 47
TS 0 I o
Subyacente ago-23 6,1 6,7 _ig'g II
ago23 105 13,1 00 214

m 390'23 '21,4 '19,0 General  Alimentos Energia Servicios
ago-23 1,2 -1,7 22V m23. =230 mjul-23 mago-23
ago-23 4,7 4,5 cto. interanual
ago-23  -18,0 123, o
40,0
| ubD | Cto. | AA
IPRI General 390'23 '10,0 '3,3 0,0 —— [ —I I I l

IPRI Energia ago-23 -29,3 -18,1 -20,0 -10,0 L,
Petréleo ($) sep-23 2,6 232 | 00 29,3 '

IPRI General IPRI Energia  Precio Petrdleo

22V m230 m23. ©jul-23 mago-23
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7. PRECIOS Y SALARIOS

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

para finales de ano

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(AT | | oo | oo | aos | zer | e | oew | 2ew | 2o |
Deflactor PIB 6,6 6,4 7,4 44 6,2 3,7 44 3,7 3,3 3,8
Deflactor C. Privado 4,8 4,0 3,3 3,8 4,0 3,3 3,2 2,6 2,2 28
Deflactor C. Publico 4,1 2,9 3,0 2,2 3,1 2,8 2,9 29 3,0 29
Deflactor Inversion 4,8 4.1 -0,1 -0,5 21 4,0 4,7 4,0 2,8 3,9
Deflactor Exportaciones 6,7 0,5 1,3 -0,8 1,3 0,2 3,3 3,5 3,9 2,7
Deflactor Importaciones 1,8 -6,6 -13,3 -10,3 71 -3,3 -1,5 0,1 1,0 -0,9
Cto. salarios/asalariados 53 4,5 4,0 3,8 44 3,6 3,5 34 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

(0CTUBRE 2023) | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 209 |
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 Inversion 3,5 4,6 5,7 5,8 5,5
Defla. Exportaciones 25 2,3 21 1,9 1,6
Defla. Importaciones 2,5 2,2 21 21 2,1

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, la inflacion vuelva a repuntar al entorno del 3-4%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 80
6,0
4,0
CEPRE sep-23 3,7 3,1 00
N a023 35 30 .
s o 43 32 oo _
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
ago23 39 28 e
= Salarios m— Salario real Convergencia de precios
ago23 34 26 oo —moduividad 100
ago-23 35 28
BBVA ago-23 3,4 3,2 60
CEOE ago-23 3,5 2,8 o
may-23 40 27 .
OCDE jun-23 3,9 3,9 o
FUNCAS ago-23 3,9 3,5 ™
M 37 31 ' 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
) ’

W Diferencial Espafia (may-23)

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

Evolucién a corto p!azo ) . .
Las exportac:ones siguen crec:endo, mientras que caen las
importaciones

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
6000

gggg M ‘“ A A,‘_"h Mx AVA_AM ‘Lm
ww Y v Y | | A Y

-2000
-4000
-6000
-8000

Las exportaciones espaiiolas de mercancias se incrementaron un 3,3% interanual en el periodo enero-julio y
alcanzaron los 230.397 millones de euros, mdximo historico. Por su parte, las importaciones descendieron un
3,7% hasta los 251.720 millones de euros. Las principales contribuciones positivas a la tasa de variacion anual de
las exportaciones de enero a julio de 2023 provinieron del sector de sector automévil (contribucion de 3,3
puntos), bienes de equipo (contribucion de 2,3 puntos), alimentacién, bebidas y tabaco (contribucién de 1,1

puntos) y productos quimicos (contribucion de 0,3 puntos).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00

50,00 \,V,v,,\
0,00 'V'W‘-/\'V\/\,-N"“/A“‘»« =AW VP A M AGomaivmn \v\._

-50,00
AP T L L L LD DD SO0 D D DD DD DD

“
; ; ; ; > ; ; ; ; ; ; ; ; 7 7
S N VI AP SV S NSNS o & &
K& N S IE LS SR K& ¥ T E LS

Exportaciones Importaciones

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

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

Cuenta Corriente 23.253 23.278 20,5% 18,5%

Bienes y Servicios 36.258 28.430 20,6% 17,2%

Turismo 34.712 6.943 72,4% 58,4%

Rentas -13.005 -5.152 20,1% 25,1%

Cuenta de Capital 6.528 1.486 22,4% 58,2%

C. Corriente + C. de Capital 29.781 24.764 20,5% 17,3%

Aduanas -21.324 17.200 14,8% 78,5%
Datos en millones de euros

| Mes _|Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) | jul-23 KT -1,5%
-0,1% -1,6%
Predicciones -0,2% -1,8%

02% | -21%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a medio y largo plazo

Empeoran las expectativas de exportacion

PREVISIONES A LARGO PLAZO

OCTUBRE 2023
: : | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 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
Ingr. Inv. Extranjera 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
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 106178  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 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)
2,0% i T ——
M""nu N\
0,0% e
o R
,0% \“\‘“.."
-4,0% -

-6,0%

-8,0%

18 19 20 26 27 28 29

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

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

puntos, en la escala que va de -100 a +100. Desciende 7,4

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
TN abr-23 0,7 1,0

TN ago-23 2,1 1,9 como un factor negativo. La competencia internacional en
_ - - - calidad es percibida como un factor con incidencia positiva
C. EUROPEA [ F:\2Vk) 1,6 1,5

jun-23 1,3 1,6 (21,8%). Entre los distintos factores con incidencia negativa,
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
m 2,1 1,8 mencionado (71,5%).
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La economia lusa se estanca en el segundo trimestre y el tercero

no sera mejor

Prediccion

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2022 | 23 | 23 | W23 | IV-23 | 2023
N 67 2,5 2,3 2,5 2,4 2,4
5,7 1,8 1,2 0,9 1,5 1,4
2,4 0,2 1,6 1,8 1,2 1,2
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% a

El PIB de Portugal se estanco en el segundo trimestre debido al empeoramiento de la demanda externa tras el

fuerte crecimiento que habia registrado en el trimestre anterior, mientras que la demanda interna mostro un

mejor comportamiento gracias especialmente a la mejora del consumo de los hogares. Los ultimos datos

referentes ya al tercer trimestre muestran sefiales mixtas, aunque con un tono de desaceleracion. Por un lado,

la facturacion del comercio minorista y las ventas de vehiculos siguen fuertes, y las pernoctaciones turisticas

siguen superando las de 2022. Por el contrario, el indicador diario de actividad apunta a un crecimiento

interanual muy modesto en agosto y el indicador de clima economico cae una décima respecto a julio.

Indicador clima econémico
150,0

100,0
50,0
0,0 &
-50,0
-100,0

12,00
10,00
8,00 \
6,00
4,00
2,00
0,00
-2,00

e PO rtugal

15,00

10,00

5,00

0,00

-5,00

Indicadores consumo (cto. interanual)

12,9

-4,4

Matri. IPI
Turismos

23.1 23.1

Cons. Cemento

Electricidad

M jul-23 ago-23 sep-23

Mercado Laboral

6,1

. Ocupados (%) Tasa de Paro




9. PORTUGAL

Evolucién a medio y largo plazo

El FMI revisa al alza el PIB de Portugal 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

5> 90N DO DN NS %> 90 A 2.9 0NN O 0
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e Portugal Espafia @ Consumo Privado Consumo Publico
Inversion Sector Exterior

15,0 15,0
10,0
10,0 5.0
5,0 0,0
-5,0
0,0 -10,0
-15,0
.0 -20,0
-10,0 -25,0
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e ExpOrtaciones e====|mportaciones

Nueva revision al alza en las previsiones de crecimiento de la economia lusa para 2023. En este caso,
ha sido el FMI, tras revisarse al alza un primer trimestre mucho mejor de lo esperado, y a pesar de la
desaceleracion del segundo, las previsiones se han revisado mds de un punto respecto a hace seis
meses. Las perspectivas actuales del FMI apuntan a un crecimiento del 2,3% en 2023, cuando en abril

preveian un 1%. Para 2024, sin grandes variaciones, su prevision pasa del 1,7% al 1,5%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

m Balanza por c/c Tasa paro

Consensus Forecast

Economist Intelligence
Unit

C. Europea

sep.-23 2,0 2,7 0,6 0,3
ago.-23 21 1,5 51 2,7 0,0 -0,2
ago.-23 2,4 1,6 5,4 2,8 0,3 0,7
jun.-23 24 1,6 5,4 2,7 -0,4 -0,5
oto-23 2,3 1,5 53 3.4 1,3 1,1
pri-23 1,0 1,7 5,7 3.1 -0,8 -0,7
pri-23 2,4 1,8 5,1 2,7 1,0 0,8
oto-22 0,7 5,8 -0,9

6,6
71
6,6
6,6
6,5
5,9

| PB |
|_ubD | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024 |
1,4 4,9

6,5
6,9
6,5
6,5
6,3




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Aumenta la riqueza de las familias y reducen su deuda

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

La riqueza financiera neta de las familias espaiiolas e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
(ISFLSH) se situé en 2,05 billones de euros en el segundo trimestre, lo que supone un aumento del 6,1% en
tasa interanual y consolida esa cifra por encima de los dos billones que ya rebaso en el primer trimestre.
Segun las cuentas financieras publicadas por el Banco de Espafia, este aumento se traduce en una

moderacion de la deuda de los hogares hasta el 49,9% del PIB, frente al 55,6% de un aio antes.

Tasas de mora

25,0 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
5,0 - 4,1 -20,0
30 -40,0
0.0 _'_/ T T -60,0

e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espaia

Francia < Italia

75

194
R. Unido Portugal

—30.-23 ago.-22

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente



10. SECTOR FINANCIERO

: Evolucién a medio y largo plazo
La morosidad repuntaria ligeramente a finales de 2023 y en
2024

PREVISIONES A LARGO PLAZO

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
Activos Financieros (% s/PIB) 196% 208% 221% 231% 239% 247% 258% 265%

Pasivos Financieros (% s/PIB) 256% = 261% = 268% = 273%  277%  285%  297%  307%
Crédito Total 0,3 9,7 9,2 8,2 8,4 8,9 10,2 7,2
Hogares 0,3 7,9 7,5 7,0 7,2 7,7 8,8 6,5
Empresas -1,1 1,7 11,1 9,6 9,7 10,2 11,6 7.9
Tasa de Mora 35%  28%  29%  29% @ 28%  29%  30%  3,1%
Hogares 30%  20%  20%  16%  16%  16%  16%  16%
Empresas 42%  38%  40% | 42%  42% @ 42%  43%  45%
26.076 26177 26281  26.396  26.528  26.683  26.863  27.060
7,2 8,1 9,4 9,0 8,5 8,0 7.6 7.4
2552 2709 2539 2756 2881 3107 3411 3658

**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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Econdmica

Francisco Tomas y Valiente, 5
28049 Madrid

Teléfono: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

La programacién 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 Econémica, CEPREDE
T. +34 91497 86 70
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