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prediccion econdmica

ENERO 2024

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 guerra en Israel amenaza con volver a elevar los precios
2. La inflacidn en la Eurozona baja casi siete puntos en 2023
3. éPara cudndo la primera bajada de tipos por parte del BCE?

4. La economia espaiola confirma su desaceleracion en el tercer
trimestre del aiio

5. El mercado laboral cierra un 2023 de récord

6. La deuda publica continuara corrigiéndose y se acercara al 100%
sobre el PIB en 2026

7. La inflacion cerraria 2024 en torno al 2%

8. El sector exterior se debilita ligeramente en 2023, tras unos afios
de crecimientos de récord

9. Los indicadores de actividad de Portugal muestran una mejoria
en el tramo final del ano

10. La UE aumenta sus controles contra el blanqueo de capitales
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Direccion: Julian Pérez
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La guerra en Israel amenaza con volver a elevar los precios

Evolucidn de precios Tasa de Paro
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Casi 4 afios después de que la pandemia de Covid estrangulase el comercio mundial de mercancias y
generase los temidos cuellos de botella por las restricciones a nivel global y una demanda disparada, la crisis
en el mar Rojo vuelve a presionar una inflacion que venia moderdndose desde hace meses. La navegacion de
barcos comerciales a través del canal de Suez, la principal ruta comercial entre Europa y Asia, se ha visto
reducida un 30% en lo que va de enero. Alrededor del 12% de las mercancias que se mueven a nivel mundial
transitan por el Canal de Suez. Se trata de un enclave estratégico por el que circulé el 12% de todo el petréleo

que se comercializo por via maritima a lo largo del primer semestre del aio pasado y el 8% del comercio

global de gas natural licuado.

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

11-23 111-23 ubD 1 mes 2meses 2023 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 2023
2,4 2,9 dic.-23 3,7 3,7 3,7 3,7 3,2 3,1 3,4 3,0 4,1
2,3 1,6 nov.-23 2,5 2,5 2,5 2,6 3,3 2,9 2,7 2,2 3,3
1,6 1,6 nov.-23 4,9 4,8 4,8 4,8 5,6 5,4 5,5 5,0 6,7

6,3 49 | - - - - - -0,2 -0,5 -0,3 -0,1 0,2

-
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
Los empresarios son mds optimistas con la economia mundial
en 2024

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

1,4 1,7 0,8 1,0 0,3 1,2 0,7 1,3 0,2 1,0
C. Privado 1,4 1,5 0,8 0,8 0,8 1,4 1,1 1,4 0,2 1,1
Prod. Industr. 0,2 1,6 1,1 1,7 -1,0 1,8 0,7 1,5 -0,2 -0,3
2,6 2,3 2,2 1,5 2,5 21 2,5 1,9 2,7 2,2
Costes labor. 3,7 3,3 2,3 2,4 4,1 2,9 3,2 2,7 4,6 3,3
T. paro 4,2 4,2 2,5 2,4 5,9 5,7 7,5 7,5 4,7 4,8

Fuente: Consensus Forecast (Enero 2023)
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7,0 12,0
5,0 10,0
8,0
3,0 )
\ 6,0
10 4,0 /
-1,0 20 & I\ /,/\/
-3,0 0,0
-5,0 -2,0
1011121314151617 1819202122 2324 25262728 1011121314151617 1819202122 23 24 25 26 27 28
e \|UNJO e JSA JAPON e JSA e ]APON OCDE
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Fuente: CEPREDE (Noviembre 2023)

La consultora PwC ha hecho publica, recientemente, su encuesta anual realizada entre los principales CEOs
mundiales que desvela que ha mejorado sus expectativas sobre la evoluciéon de la economia en 2024. La
encuesta muestra que el 38% de los CEOs cree que la economia mejorard este afio, una cifra que aumenta
desde el 18% del pasado ano. Del lado contrario, caen desde el 73% del pasado ano los ejecutivos que
consideran que la economia se desacelerara durante este ejercicio. Pese al drdstico descenso, el porcentaje de

pesimistas se mantiene elevado, en el 45%. Mientras, el 16% piensan que se mantendrd igual.




2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La inflacion en la Eurozona baja casi siete puntos en 2023
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Indicadores
| UDD | Cto. [A1mes|A3meses| 2023 ]

B e U il il La tasa de inflacion interanual de la zona euro se

nov23 = 9,5 7,0 -5,2 5,7

nov23 4,8 3,4 1,9 2,3 aceleré en diciembre hasta el 2,9% desde el 2,4%

nov23 7,0 4,8 3,9 4,2 . )

nov-23 169 15,0 42,1 7.4 del mes anterior, lo que supone su lectura mds

EEVEES nov23 49 W Gd e alta desde el pasado mes de octubre. El repunte

nov23  64%  64%  64%  65%

oct23 0,4 -1,0 1,5 1,7 en la subida de los precios en la zona euro

[T oct23 47 35 1,2 2,1 Lo .

(AT oct2: | 146 19,1 43 15,7 obedecio, principalmente, a la menor caida en el
Indicador de Sentimiento Econdmico coste de la energia, que bajé un 6,7% interanual

nov23 4,1 4,7 -5,3 8,1

E rov2z . 22 0,6 6,4 0,7 frente a la bajada del 11,5% de noviembre.

Francia X REER 2,8 0,4 -5,5

T ov23 36 4,0 1,4 2,0
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

¢Hemos dejado atras el fantasma de la recesion en Europa?

20 PIB (% anual) 60 Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de FocusEconomics

Si el Banco Central ha sido el corazon de la economia desde la crisis de 2008, la oferta monetaria es la
sangre que circula por sus venas, y desde el pasado mes de julio cada vez fluye en menor cantidad. Este
proceso ha llevado a la oferta monetaria a contraerse al ritmo mds rdpido de la historia de la zona euro,
un indicador adelantado que podria avanzar una recesion en los proximos meses o, como minimo, una
intensa desaceleracion. Cada vez mds analistas se posicionan con una perspectiva de recesion en 2024,

aunque aun la mayoria apunta a una desaceleracion, sobre todo en la primera mitad de 2024.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

" PB | Precios | Balanacc | Tasaparo

oct.-23 0,5 1,3 2,2 2,0 6,8 6,8
Consensus Forecast
ep.-23 0,7 25 6,7
FMI oto-23 1,2 1,8 3,3 2,2 1,4 6,5 6,4
pri-23 1,4 3,0 0,9 6,8
C. Europea oto-23 1,2 1,6 3,2 2,2 2,4 6,6 6,4
pri-23 1,6 2,8 2,4 6,7
oto-23 0,9 1,5 29 2,3 2,6 6,6 6,5

pri-23 1,5 3,2 2,6 6,6
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a corto plazo

El Euribor a 12 meses sigue cayendo

16 Tipos de cambio y Euribor 50
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m231 W23l moct-23 nov-23 dic-23 23] m230 w23l oct-23 nov-23 = dic-23

El tipo de cambio S/€ durante el mes de diciembre sufrié una ligera apreciacion del euro, situdndose en los
1,11 S/€, frente a los 1,09 S/€ registrados en noviembre. Respecto al resto de divisas, los movimientos fueron
dispares, el euro se aprecié también ligeramente respecto a la libra (0,6%), el yuan chino (0,7%) y se deprecio

de manera significativa respecto al franco suizo (-3,2%) y el yen japonés (-3,0%).

[ nov-23 | dic23 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2024

1,12 1,13

Tipos de cambio

1,00 1,11 1,09% 1,12

1,61 1,56 -3,02% 1,56 1,60 1,61
088 0,89 0,61% 0,89 0,88 0,88
096 0,93 -3,16% 0,93 0,93 0,92
780 7,85 0,65% 7,88 7,92 791

[ nov-23 | dic-23 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2024
1

Tipos de interés

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

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

3,9 3,5 4 3,4 33 3,1
3,6 3,3 -30 3,1 3,0 2,6
34 29 - 27 26 24
4,3 - - 4,2 39 4,2
Difer. TL-TC** 05 06 & - 0,7 0,7 0,7
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

¢Para cuando la primera bajada de tipos por parte del BCE?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2023)
| 234 | 231 | 231 | 23V | 2023 | 24 | 241 | 24l | 24V | 2024
093 092 092 0,91 092 094 092 092 090 0,92
263 336 378 38 340 371 331 321 311 334
- - - - 33 - - - - 328
33 341 360 336 343 309 303 296 289 299
- - - - 204 - - - - 196
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2023)
| 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
090 08 08 090 090
271 235 232 230 222
269 234 231 229 221
1,63 1,58 194 210 2,87
148 1,22 149 1,67 2,47
5.0 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$
4,0 1,0
3,0 05
2,0
1,0 0,9
0,0 0,8
-1,0 0,8
SNbx0b0ESSERNRNEIER 0,7
- - = = = = = = 14 16 18 20 22 24 26 28

@ COrto Plazo  ess===|argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP

Una vez se ha frenado la escalada en la subida de

los tipos de interés, ahora el debate se centra en

| Fuente | abr-24 | ene-25 | abr-24 | cudndo llegard la primera bajada de los tipos, con
CEPREDE 33 2,9 3,0 2,7 o

3.8 3.1 3,0 2.8 una inflacién, que aunque fuera de los valores de
BBVA [N 3.6 38 3.7 control (2%), sigue corrigiéndose. Desde el Banco
39 33 25 25

38 2,9 37 3,6 Central Europeo, por primera vez, se habla de
37 30 32 31 : : .

CEOE 38 3.2 3.0 27 bajadas de tipos, aunque no llegaria hasta el
Media  [IEN 3,1 3,2 3,0 verano, pero que podian desencadenar al menos

una o dos nuevas bajadas para finales de afio.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espanola confirma su desaceleracion en el tercer
trimestre del afo

200 Indicador CEPREDE de crecimiento
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1 n
La economia espafola crecio en el tercer trimes- ‘ K ‘
tre un 0,3% gracias al tirén del consumo, pues la
inversion se situé en negativo, segun los datos del

INE. El avance interanual del PIB se situo en el

tercer trimestre en el 1,8%, dos décimas por deba- L ] v }J
[ J
jo del registrado en el segundo trimestre, debido hd '

a la pérdida de fuelle del sector exterior.

Indicadores
|_ubD | cCto. | _AA__| Aunmes | A3meses |

nd. Clima econd. dic-23 2,6 2,6 2,6 1,7 1,0
Consumo electricidad dic-23 41 4,1 5,0 1,7 5,6
BEX-35 dic-23 22,5 22,5 8,2 12,9 5,6
|.Sintético corregido sep-23 2,1 2,9 0,6 -1,6 2,0
Matri. Turismos dic-23 10,6 10,6 1,0 -10,8 8,1
.S.Consumo ajustado sep-23 0,8 2,0 -0,4 3,3 -2,0
Consumo cemento nov-23 -4,6 2,3 11,0 6,6 3,9

inan. a fam. y emp. nov-23 -3,1 -2,1 -2,8 -2,2 -0,5
.S. Construcion. Ajust. sep-23 -1,3 0,5 -5,4 -3,4 -0,4
.S. equipo ajust. sep-23 2,5 7,0 3,2 -0,5 2,6
ndice clima industrial dic-23 -6,8 -6,8 -5,8 -5,5 -4,6
oct-23 1,5 -1,0 0,8 0,7 1,3
. confianza servicios dic-23 16,4 16,4 15,1 11,4 8,6
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4. CRECIMIENTO

- ) ) Evolucién. a.medio y largo plazo
El debilitamiento del sector exterior en 2024 condiciona la

evolucion del PIB espaiol

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2023)
PIB 41 2,0 1,8 1,6 2,4 1,1 1,6 2,0 3,7 21
Cons. Final Priv 2,6 2,2 1,1 2,5 21 2,2 1,7 1,1 1,6 1,6
Cons. Fin. AAPP 1,2 41 3,3 2,0 2,6 3,1 2,2 21 21 2,4
FBCF -0,1 1,7 0,6 4,7 1,7 3,8 4,4 7,8 10,5 6,6
Expor. BBy SS 9,4 -1,1 -2,4 -3,7 0,6 -3,4 1,2 6,6 8,4 3,2
Impor. BBy SS 1,8 -0,5 -2,9 -0,1 -0,4 0,8 4,0 8,7 8,8 5,6
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2023)
QR 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
PIB 2,6 21 2,3 2,0 2,4
Cons. Final Priv 1,3 1,2 1,4 1,6 1,8
Cons. Fin. AAPP 2,0 1,8 1,8 1,9 1,9
FBCF 7,2 6,1 4,6 4,9 3,7
Expor. BB y SS 4,2 3,8 4,1 4,4 4,5
Impor. BB y SS 4,8 4,8 4,0 5,3 5,4
300 % Cto. PIB real y evolucion de la demanda
20,0
10,0
0,0
-10,0
-20,0
-30,0
17 1710 181 1811 19.1 1911 20.1 20.11 210 21011 220 22011 230 23011 241 241
Dem.Interna W Dem.Exterior emsssP|B (nOv-23) eeeee may-23
PREDICCIONES ALTERNATIVAS
La Comision Europea calcula que la economia espaiola
Fuente | | 2023 P 9 P
CEPREDE nov-23 2,4 2,1 crecerd un 2,4% en 2023, lo que supone una mejora de
EINGES Hove23 2,4 15 dos décimas con respecto al 2,2% del prondstico de ve-
CEOE nov-23 2,4 1,4
oct-23 2,4 2,0 rano, aunque en 2024 se espera que el crecimiento real
nov-23 2,4 14 del PIB espaiol se modere hasta el 1,7%, frente al 1,9%
I oct23 25 17
Ll sep-23 2,3 1,8 previsto hace tres meses. Bruselas atribuye esta desace-
nov-23 24 1,7 leracion en el proximo ejercicio a la “escasa” dinamica
nov23 24 13
BBVA nov-23 2,4 1,5 de la demanda externa debido al menor impulso del sec-
_ oct-23 2,3 1,4 tor turistico y al “debilitamiento” de la situaciéon econo-
OCDE nov-23 2,3 1,4
m 24 1.6 mica de los principales socios comerciales de Espana.




5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

El mercado laboral cierra un 2023 de récord
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El mercado laboral espaiol sigue sumando récords en plena desaceleracion de las grandes economias
mundiales. Diciembre ha finalizado con 29.937 dafiliados mds de media a la Seguridad Social y 27.375 personas
menos inscritas en las oficinas del Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), lo que deja 2023 con cifras
historicas: el numero de cotizantes ya supera los 20,8 millones, mientras que la cifra de parados se situa en

2,7 millones, la mds baja para este mes desde 2007.

| UDD | Cto.% | AA__|Milespers | ene-24 | feb.24 | 2024

dic-23 -4,6 -6,6 2.707,5 -3,0 -2,5 -0,5

Paro

dic-23 6,2 15,7 1.116,2 2,0 6,6 4,7
I dic23 20.733,0

00D | Clote | AR Wisspors | 2 | 24 | 2025
23.111 3,5 2,7 21.265,9 1,1 1,2 2,3
2311 4,2 3,6 2.855,2 1,3 0,2 2,4
23.111 11,8% 12,9% 13,2% 12,4%
Contabilidad Nacional m—mm
23.111 3,6 3,3 21.962,3

23.111 3,9 3,4 18.854,1 - - -
2311 3,5 3,0 20.068,7 1,2 1,1 25

SEPE
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
La tasa de paro seqguird bajando, pero mantendrd los niveles

mas altos de Europa

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2023)
G 231 | 230 | 23 | 23V | 2023 | 241 | 240l | 24N | 24V | 2024 |

1,8 2,9 3,5 1,7 2,5 0,6 0,7 0,4 2,0 0,9
2,5 3,1 3,5 1,6 2,7 0,6 0,7 0,1 1,8 0,8
[Genr. Neta [T 589 720 341 504 130 158 94 407 197
1,4 1,8 2,5 1,8 1,9 1,2 1,0 0,1 0,7 0,7
1,5 -5,4 -4,2 2,8 -2,1 4,6 3,2 2,5 7,7 -0,6
13,3%  11,6% 1,8%  13,0% 12,4% | 137% 11,8% 11,5% 11,9%  12,2%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 58%

Hombres - - - - 64% - - - - 64%

Mujeres - - - - 54% - - - - 54%

De acuerdo con las previsiones de otofio,

PREVISIONES A LARGO PLAZO de la Comisiéon Europea, Espaiia cerrard
(NOVIEMBRE 2023) el 2023 con una tasa de paro del 12,1%.
o, T A MMM La cual, que descenderd al 11,6% en 2024
18 16 15 0.9 10 . NP
17 18 13 0.6 07 yal 11,1% en 2025. Continuard siendo, no
Gonr. Neta K 349 319 200 228 obstante, la mds alta del bloque
Activos  [IEKF 0,7 14 14 15
-2,6 6,3 0,9 5,3 5,1 comunitario, por encima de la media de
18%  11,0% | 109% = 11,3% 11,7%
Tasa act. 58% 58% 58% 59% 59% la zona euro del 6,5% y 6,3% en 2024 y
Hombres 63% 63% 63% 63% 63% .
Mujeres 54% 54% 54% 54% 55% 2025, respectivamente.

200 Generacion Neta empleo

600

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 400
(Crecimiento del empleo) 200
0

L0018 15 17 19W21 23 25 27 29
Gl Uupb | 2023 | 2024 |

nov23 27 08 P

nov2s 22 14

oct23 22 1.4 g
_ nov-23 27 1,2 30,0% Evolucion Tasa de Paro

nov23 27 13 25,0%

nov-23 19 0,9 20,0%

nov2s 19 14

nov23 19 12

_ oct-23 1,7 1,0 oo 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
MEDIA | 2,2 1,2

ooooooooo nov-22 ====-may-23 e nov-23
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

El déficit publico camino de cerrar 2023 con una cifra similar a la
de 2022

Ingresos y gastos del total de las Déficit publico
.. . P o
Administraciones Publicas (% sobre el Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
PIB) 0.0
36,0 10
35,0 34,9 ‘
34,0 2.0
34,0 33,5
3,0
33,0 32,7
4,0 -3,9
32,0
5,0
31,0
Ingresos Gastos -6,0
oct.-22 Hoct.-23 2022 2023 —— Objetivo 2023

El déficit publico hasta octubre alcanza el —1,3%, por debajo del valor que se alcanzé el aiio anterior (-1,5%).

La deuda publica se situa, hasta septiembre, en el 109,4%

Déficit Publico | 2022 | jul23 | ago23 | sep-23 | oct-23 | Objetivo 2023 |
4,8% -2,3% -2,2% A,7% 1,3% -3,9%
3,1% -2,4% -2,3% 1,6% 1,1% 3,1%
1,1% -0,2% 0,0% 0,1% -0,2% 0,3%
-0,5% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% -0,5%
0,1% 0,1% 00%
L2022 vz | agozs | wp2s | ocizs | Ovieivo 2023

Deuda Publica (% /PIB) 113,1% 108,4% 108,8% 109,8% 109,4% 111,9%

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

S avit/Déficit Autonémi e acge s L.
uperavit/ (;}f,'m) utonomico Variacion anual del superavit/déficit autonémico (oct-23 vs oct-22)

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

Andalucia -0,04 |
Aragon 1 0,06
Asturias 1,07
Baleares = 0,92
Canarias 131

Cantabria " 0,18

Castilla La Mancha -0,60 mm
Castilla Ledn = 0,37
Catalufia -0,36 m
Extremadura 10,09
Galicia " 0,20
Madrid -0,40 ™
Murcia 1 35" m—
Navarra — ] 9]
La Rioja m 0,27
Com. Valenciana 41,15 m—
Pais Vasco 10,05 d?

-Incrementan déficit o reducen superavit (-)

o :f @ ﬂ Reducen déficit o incrementa superavit (+)

oct-22 Moct-23 <
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
La deuda publica continuarda corrigiéndose y se acercara al

100% sobre el PIB en 2026

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2023) o
39.9%  407%  A1,8%  421%  427% 428% 429%  42,8%
44,6%  449%  458%  462%  464% 465% 46,4%  46,4%
(O a7%  43%  -40%  -40%  -37% 3,6% -35% -36%
11,6%  112,8%  1135% 114,4% 1159% 1174% 118,9% 121,2%

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 . 0
100 30% -6,0%
95 20% -8,0%
90 10% -10,0%
85 ’
80 0% - -12,0%

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

-
'S
=
[<)]
=
o
N
o
N
N
N
=
N
o
N
o]

Ingresos W Gastos Déficit

PREDICCIONES ALTERNATIVAS De acuerdo con las previsiones del Gobierno, la

buena marcha de la economia, que se estima que

m 2023 m crecié un 2,4% el pasado 2023, permitird reducir la

Fuente
CEPREDE nov-23 -4,3 -4,0
. ratio deuda/PIB hasta el 108,1% ya en 2023,

oct23 39 30
BBVA nov-23 41 3,4 adelantando en un afio el objetivo de situarla por
nov-23 -4,1 -3,2 debajo del 110%. Ademds, las estimaciones del
m oct-23 3,9 -3,0 Ejecutivo apuntan a que la senda descendente de
FUNCAS nov-23 -4,1 -3,6 } } B

. la deuda publica continuard los proximos afos, ya
nov23 42 36
_ nov-23 39 3,0 que prevé que baje del 106,3% en 2024, al 105,4%
Media | 41 34 en 2025 y al 104,4% en 2026.




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

La inflacion cierra 2023 en el 3,1%

% cto. IPC mensual

15,0
10,0
5,0
Tnene o AT e . Sl .
0,0 '"SyeEeTe —r - . I = 4 ' '|||||||||||'I
-5,0
[e2] o [e2] < < wn wn wn Vo] (o] ~ ~ (o] [ee] [ee] [e)] [e)] o o o i i o~ o (201 o (32]
AP A S A A S A AL U A A L A S S DD S S D
Jd &€ =2 £ o 9 = Y > £ = o ¢ ¢ 3 £ g o = 6 > s = o 4 c =
c 53 2 2 0 9 2 5 T 8§ & wmc 5 0 9 9o w0 235 ® Y C wc S5 0O
[} = c © [Z e e © o = c © [Z e e © o = c
mmm Diferencial Espafa UE

La inflacion volvié a moderarse el mes pasado y los precios despidieron 2023 subiendo un 3,1% gracias, entre otras
cosas, a que la tension que afecta a los alimentos sigue relajandose. La cesta de la compra se encarecio un 7,3% en
diciembre, al menor ritmo en casi dos aios y 1,7 puntos menos que el mes anterior. El dato definitivo de IPC, que
publicé recientemente el Instituto Nacional de Estadistica, situa la inflacion de media en el 3,5% en el conjunto del

2023, muy por debajo del 8,4% que registré un afio antes.

| UDD | Cto. | AA | ene24 | feb24 | 2024
3.4 2,5 3,6

IPC General dic-23 3,1 3,5

cto. interanual IPC

oo oo | an [
dic-23 3,8 6,0 Jpa——" ] [ g "
dic-23 7,3 11,7 100 I |_6,4
Energia  [ETI®X 6,4 16,3 20,0

dic-23 3,9 0,4 300

dic-23 4,1 4,4
Vivienda dic-23 5,9 11,0

General Alimentos Energia Servicios

23.11 m23.11 oct-23 Enov-23 mdic-23
- cto. interanual

20,0
| UDD | Cto. | AA__|
nov-23 7,4 4,6 * Tagrn I 0
nov-23 -23,0 19,8 00 74 II I I 83
nov-23 8,3 203 | 230

°

-40,0
IPRI General IPRI Energia  Precio Petréleo

23 w230l m23.ll © oct-23 mnov-23
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

La inflacion cerraria 2024 en torno al 2%

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
movewere o) AR T
63 65 61 29 55 16 24 37 37 28
48 40 36 37 40 36 35 31 27 32
41 29 25 25 30 26 30 32 32 30
48 41 2,1 24 34 30 32 31 28 30
65 10 12 -0 13 00 21 20 20 15
23 63 89 49 44 20 23 A7 49 02
60 52 42 40 48 38 38 38 38 38
1,1 1,1 0,6 0.2 08 0,2 0,3 0,8 1,0 0,6

PREVISIONES A LARGO PLAZO

b M 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
25 21 23 23 14

Deflactor PIB

DefiactorPiB |

22 21 21 19 7
27 22 25 22 18
24 24 27 27 29
23 23 20 18 14
1323 23 20 17

Tras conocerse el dato de inflacién de diciembre (3,1%) con el que se cierra un aiio con una clara correccion de
la inflacion, ya que en enero empezamos el afio con una inflacion del 6%. Ahora la pregunta es si esta
tendencia va a continuar, y todo parece indicar que si y que la inflacion deberia cerrar el proximo 2024 en
valores cercanos al 2%, aunque es verdad que siguen existiendo riesgos sobre la inflacion, como que el
mantenimiento de estos tipos de interés elevados y el alza de los salarios contagie nuevamente un alza de
precios, o que los problemas de suministro que puedan provocar los conflictos geopoliticos actuales, dafien de

nuevo el comercio mundial y eleven los costes de las materias primas.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 80
6,0
Fuente | ubp | 2024 | .
ene24 26 22
oct-23 39 21 -
ene-24 36 22 0 ——————
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
ene-24 3’2 2’3 m— Salarios m— Salario real Convergencia de precios
ene-24 2,9 21 Precios ——productividad 0
EE79  ene-24 35 23 .
CE  ene2d 30 -
nov-23 3,4 2,1 20
[OCDE TR X! 3,4 - 00
FUNCAS ene-24 3,2 2,5 20
M 3,3 2,2 o 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

mmmm Diferencial Espafia (may-23)

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

Evolucién a corto plaz_o . .
El sector exterior se debilita ligeramente en 2023, tras unos anos

de crecimientos de récord

Saldo balanza por cuenta corriente

8000
6000

RV VY TR
A LBES o

-2000
-4000
-6000

-8000
RN N A A A I
& & & & F

BTN MNP & o o
S & F FE T N & L& F LY S HL

4, 2

QO

Las exportaciones espaiolas de mercancias en el periodo enero-octubre de 2023 alcanzaron los 319.862 millones
de euros, en términos relativos, se traduce en una caida del —2,4%. Por su parte, las importaciones disminuyeron
un -6,7% hasta los 354.595 millones de euros. Las exportaciones dirigidas a la Union Europea (62,7% del total)
ascendieron un 0,5% interanual en los diez primeros meses ano, mientras que las exportaciones a terceros
destinos (37,3% del total) disminuyeron un 0,7% en este periodo. Las comunidades auténomas con mayores

crecimientos en sus exportaciones fueron Castilla y Leén (15,2%), Cataluiia (9,7%) y La Rioja (9,0%).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
100,00

50,00 w

0,00 '\I'W\A\J\/\J\j"\/"l \«I\/\/“'/V\/'\‘\VW.AA‘/W

.

-50,00
PF LD ET LY DD P09 D P DD DD DD
(2 " U2 2 2 (2 20N 2 (2 Q < . (2
&V Y RSN EYEYEYEY Y EY YN
=== ExXportaciones Importaciones

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

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

32.732 29.544 18,0% 15,4%
52.682 40.772 17,7% 12,8%
53.406 9.465 59,4% 51,3%
-19.950 -11.228 19,5% 28,0%
9.779 2.163 22,4% 29,9%

42.511 31.707 18,1% 12,3%
-34.733 25.556 11,4% 104,5%

| Mes _[Acumuladol
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% -2,3%
-0,1% -2,4%
Predicciones -0,2% -2,6%
-0,2% -0,2%

Datos en millones de euros
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Espaia mejora su atractivo para la inversion extranjera

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2023)
| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |
5,7 6,0 6,0

22,6 19 14 6,1 45

[Ingr. Turismo|  [IEEIA) 13,5 15,3 5,8 7,3 8,5 7,7 6,3
[Ingr. Otros sS|  [IPLES 9,8 8,2 7,0 6,4 6,4 6,6 6,4
15,5 16,8 6,8 3,2 4,3 5,6 4,6 9,8
31,7 7,2 5,8 7,3 8,8 6,5 7,6 7,5
95,1 15,3 7,9 7,2 4,7 6,4 6,1 5,5
18,3 2,2 10,3 6,1 5,2 5,4 6,0 6,0
22,5 36,2 21,2 12,0 5,5 2,3 0,9 1,7
I

-57.867  -33.112  -52.078  -60.374  -83.868  -92.729  -107.120 -122.671
77.043  90.842  102.513  109.211  118.440  129.008  139.338  148.730
3.655 -8.066  -21.082  -30.934  -33.597  -31.406  -28.161  -20.542
14593  -18.206  -18.343  -18.486  -18.666  -18.735  -18.713  -18.623
B.C.C. % del PIB 0,6% 2,2% 0,7% 0,0% 1,1% -0,8% -0,8% -0,7%

% Cto.. Saldos en millones de euros

0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-23)
,U7%

3,0% O
2,0% --oc/ “\

1,0% sac® " e, N
0,0% ., :

-1,0% TS
-2,0% Seoe
-3,0%

-4,0% -
-5,0% *
-6,0%

e
2]

19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
= e may.-23 eeese nNOV.-22

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE SALDO

Actualmente, Espaia ocupa el puesto 132 en el ranking
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

mundial de paises con mayor stock de inversion

extranjera entrante segun datos de inversiones globales

Fuente | UDD | 2024 | 2025 |

CEPREDE ene-24 0,7 0,0 de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio
BBVA nov-23 29 21 ;

CEOE nov-23 08 ; y Desarrollo (UNCTAD). Ademds, las empresas
TN oct-23 2,0 1,9 internacionales establecidas en Espafia son casos de
CONSENSUS [ [\2V K] 1,9 2,0 ; .

ST nov-23 17 15 éxito empresarial y actian como referentes en diversos
nov-23 1,5 14 sectores. Actualmente hay casi 20.000 empresas
FUNCAS nov-23 1,9 1,5

oct-23 2,9 - extranjeras establecidas en Espana de todos los
OCDE nov-23 2,6 - sectores.

Media | 1,9 1,5




9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo

Los indicadores de actividad de Portugal muestran una mejoria en
el tramo final del aifo

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2022 | 123 | 023 | w23 | iv23 | 2023 |

PE Y 2,5 2,6 1,9 1,7 2,2

57 1,2 1,3 0,9 0,6 1,0

2,4 0,0 1,0 1,8 2,0 1,2

2,7 4,5 0,6 4,5 1,8 0,3

16,7 11,0 4,9 0,1 0,5 4,1

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

El indicador de actividad diaria anoté un creciente dinamismo a lo largo de diciembre, de forma que en el

conjunto del 4T el crecimiento interanual superé el 6%, frente al 2% del 3T. Los indicadores de consumo
también tomaron impulso a finales de afio: las ventas al por menor, sin incluir carburantes, aumentaron un
2,3% en noviembre y las ventas de automodviles se aceleraron en diciembre, contribuyendo a un avance del
7,9% interanual en el conjunto del 4T. Este comportamiento vino acompafiado de una mejora del sentimiento
de los hogares gracias al impacto en el poder adquisitivo de la fuerte correccion de la inflacion, que en

diciembre descendio al 1,4%.

Indicador clima econémico

150,0 Indicadores consumo (cto. interanual)
60
100,0
! 50
50,0 40
f\_\ 30
0,0 A e 20 90
W N=m 10 , 37 3,6
-50,0 0 | - [ ]
-
-100,0 :;g 10
00N DD D9 DDA %
DY N Y VY 5\"\/\7" "”\'\'{’v YV Matri. IPI Cons. Cemento
LA ILIILILILILI . ..
ETVTETETEITEITEITENE N Turismos Electricidad
Espafia Portugal 23.1 23.11 m 2311 23.lvV
Inflacidon 1500 Mercado Laboral
12,00 4
10,00 \
S 10,00
8,00 / \ !
6,00
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4,00 \ I
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-2,00 -5,00
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

El turismo en Portugal sigue batiendo récords

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 X900 D9 0NAND N0 0 % X900 290NN 0
NN PPV VP NP RN D"V VWK
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e Portugal Espafia @ CONsumo Privado Consumo Publico
Inversion Sector Exterior
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-15,0
-0 -20,0
-10,0 -25,0
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e ExpoOrtaciones ss====|mportaciones

El turismo sigue batiendo récords en Portugal. Los ingresos totales de los establecimientos de
alojamiento turistico en el 3T 2023 fueron un 30% superiores, en términos reales, a los del mismo
trimestre de 2019 y un 13% superiores a los del mismo trimestre de 2022. Para 2024 esperamos que
el sector siga la senda de crecimiento, si bien a un menor ritmo, condicionado, entre otros motivos,

por la desaceleracion de la actividad econémica en los principales paises emisores.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
|_ubD | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
2,0

ene.-24 1,2 , 2,7 1,9 0,6 0,6

Consensus Forecast

nov.-23 1,0 2,7 0,7
Economist Intelligence nov.-23 1,6 2,0 2,6 1,8 0,9 0,8 6,5 6,4
Unit ago.-23 1,6 2,8 0,7 6,5
oto-23 1,5 2,2 3.4 2,4 1,1 1,0 6,5 6,4
pri-23 1,7 3,1 -0,7 6,5
oto-23 1,3 1,8 3,2 2,4 1,1 0,8 6,5 6,4

C. Europea

pri-23 1,8 2,7 0,8 6,3




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

El IBEX35 frena su fuerte escalada de fin de ano y comienza a caer

% cto de la financiacién en Espafia

N o on N < T Nnon o on W W N N 0 0 0 O O O O O @ H N N O O M
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d ¢ 3 5 a8 5 Y F g 50 9 < F 5 483 YL £ S d < o3
o S = QO ® o = QO @®
§ 228 ge 225 g Egws32R/8ege>s g g3
e Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

El ejercicio 2024 arrancé con buen pie para la Bolsa espaiola, con el Ibex 35 tocando los 10.200 puntos el
pasado 8 de enero, tras cerrar un ultimo mes de diciembre con un alza de mds del 20%. Este tendencia alcista
parece tener los dias contados y ya desde el pasado 8 de enero se observan seiiales de pérdida de dinamismo,

habiendo perdido ya la cota de los 10.000 puntos y que, segtin los expertos, cabe esperar que continue y que

pueda llevar al indice espaiol al entorno de los 9500 puntos.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
' 40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
5,0 - 41 -20,0
n 30 -40,0
0,0 MM 60,0

e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia
102
Francia 4 h Italia
s 4 172
166
R. Unido Portugal
e iC-23 dic.-22

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

Evolucion a medio y largo plazo

La UE aumenta sus controles contra el blanqueo de capitales

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2023)

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029
Activos Financieros (% s/PIB) 196% 205% 215% 222% 226% 228% 231% 233%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 256% 258% 263% 266% 268% 266% 266% 265%

Crédito Total -0,3 57 57 4,9 31 1,8 25 0,8
Hogares 0,3 5,0 4,9 4.4 3,2 2,3 2,8 1,5
Empresas -1,1 6,5 6,6 5,4 3,0 1,4 2,2 -0,1

Tasa de Mora 3,5% 2,8% 3,0% 3,0% 3,1% 3,1% 3,3% 3,4%
Hogares 3,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,9% 2,0%
Empresas 4,2% 3,8% 4,0% 4,3% 4,5% 4,7% 4,8% 5,0%

Parque Tot. de Viviendas(*) 26.076 26.177 26.285 26.402 26.530 26.668 26.815 26.967
Proporcion ahorro/renta 7,6 6,9 7,9 10,2 11,7 13,0 13,4 13,3
Ahorro Bruto Empresas (**) 261,1 282,4 269,1 261,7 259,0 270,3 290,9 317,8

**miles de viviendas * miles de millones

El Parlamento y el Consejo Europeo han alcanzado este jueves un acuerdo para afrontar la problemdtica
del blanqueo de dinero, la financiacion del terrorismo y la evasion de sanciones. Los nuevos proyectos de
ley proporcionan acceso a informacion sobre beneficiarios reales y otorgan mds poderes a las Unidades de
Inteligencia Financiera (UIF) para analizar y detectar casos de lavado de dinero y financiamiento del

terrorismo, ademds de poderes para suspender transacciones sospechosas.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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La programacion de las publicacio-
nes del Informe mensual de pre-
diccién para este afio 2024 se

recoge en la siguiente tabla:

Fecha publicacion en 2024

19 Enero

16 Febrero

15 Marzo

12 Abril

17 Mayo

14 Junio

12 Julio

13 Septiembre

11 Octubre

15 Noviembre

13 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.
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Consensus Forecast
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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
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Ministerio de Trabajo e inmigracion
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Modelo de alta frecuencia de Espafia de CEPREDE
Pérspectives économiques de |'OCDE
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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).
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