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Situacién econémica global PIB mundial 2023

La recuperacion mundial tras la pandemia y la invasion rusa de Ucrania se ralentiza con importantes asimetrias D
entre sectores econémicos y regiones. , O

El FMI prevé una desaceleracion del crecimiento mundial con un 3,5% estimado para 2022 al 3,0% en 2023y interanual

2024, 8 décimas inferior a la media anual para el periodo 2000-19. La contraccion de la politica monetaria para o
. - . - R o 3,0% en 2024
controlar las presiones inflacionistas ya tiene efecto sobre el dinamismo econdmico, si bien el restablecimiento
de las condiciones prepandemia en las cadenas de suministroy el buen desempefio del sector servicios actuan

como factores positivos para el crecimiento.

Inflacion 2023

8%

endurecimiento de las politicas monetarias y la escasez de crédito, la ralentizacion de la recuperacion de la interanual

Por su parte, la inflacion se mantiene elevada y erosiona el poder adquisitivo de los hogares. El FMI estima que

se reducira del 8,7% en 2022 al 6,8% en 2023 y 5,2% en 2024. La correccion de la inflacion subyacente sera mas

gradual.

En este contexto, persisten riesgos a la baja para el crecimiento mundial. Destacan la reactivacion de las

presiones inflacionistas, el renacimiento de turbulencias en los mercados financieros ante un eventual

economia china, la desaceleracion de la actividad en la Eurozona, los elevados niveles de deuda soberana, la 52% en 2024

continuidad de la guerra en Ucrania y la incertidumbre geoecondémicay estratégica.
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para la economia global

. Pese a la moderacién de la tasa de inflacion general, persistencia de la subyacente en
niveles elevados superiores a los objetivos de los principales Bancos Centrales

e Erosion de la renta disponible de los hogares y de los beneficios empresariales, con
impacto sobre las decisiones de consumo, ahorro e inversion

Endurecimiento de las condiciones financieras ante el cambio de orientacion de la politica
monetaria de los principales Bancos Centrales

INCERTIDUMBRE — Limitacién de las medidas fiscales de apoyo

Y VOLATILIDAD
EN EL ESCENARIO Desaceleracion de la economia China, que durante la década previa al COVID represento

GLOBAL - mas del 40% del crecimiento global

Elevados niveles de endeudamiento soberano, principalmente en las economias
emergentes y en desarrollo

Complejidad del entorno geoeconomico y geopolitico: guerra Rusia-Ucrania, tensiones
China—EEUU por statu quo de Taiwan, programa de enriquecimiento de uranio de Iran ...

Riesgos climaticos
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Las economias avanzadas contindan
lastrando el crecimiento global
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2023.
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tira de la actividad econémica

La economia mundial resistio en el 2T 23 mejor de lo previsto. Destaca el dinamismo de los servicios, mientras que los indicadores en sectores no relacionados ellos,
incluido el manufacturero, apuntan a una ralentizacion de la actividad, sobre todo en las economias avanzadas

El PIB global avanzo un 2,3% interanual en el 3T 23 y se situ6 un 8,3%  Valor afiadido de servicios e industria en principales economias
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI y Oxford Economics, 2023. 6
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de inflaciéon subyacente

La inflacién general se modera, pero la subyacente lo hace a menor ritmo manteniéndose muy por encima de los objetivos de la mayoria de Bancos Centrales (BCs)

Moderacion de la inflacion general Expectativas de que los BCs endurezcan alin mas la politica monetaria

% interanual ante los elevados niveles de inflacion subyacente, salvo en Latinoamérica

, o i
Global Inflacion subyacente, % interanual
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI'y Oxford Economics/Haver Analytics, 2023. 7



CiRCULO
o EMPRESARIOS

ideas para crecer

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

en el comercio mundial

La ralentizacion del comercio mundial en 2023 es reflejo de la trayectoria de la demanda mundial, los cambios en su composicion hacia los servicios nacionales, los
efectos retardados de la apreciacion del délar y el aumento de las barreras comerciales. Los problemas en los canales de Panama o Suez ponen en jaque al comercio

global y podrian agudizar su tendencia a la baja

El FMI prevé una desaceleracion del comercio mundial del 5,2% en

2022 al 2% en 2023

% var. interanual
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, Kiel Institute y UNCTAD, 2023.
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China:

La economia china se ve afectada por la persistencia de la crisis inmobiliaria, los riesgos de los elevados niveles de endeudamiento locales, la atonia de la demanda
interna, la debilidad del mercado laboral y la caida de la demanda externa. Todo condiciona negativamente las expectativas de sus sectores industrial y exterior

Segun previsiones de Oxford Economics, el crecimiento del PIB alcanzara La crisis inmobiliaria se manifiesta en fuerte caida precios, reduccion de
un 51% en 2023y un 4,6% en 2024 inversion, incremento de inventarios de inmuebles sin vender y mayor riesgo
% interanual 2021 2022 2023* — 2024+ Sle impagos de las empresas promotoras
% var. interanual
5,1 e ® 4,6
PIB 8,5 3,0
— ATITEEINICH /Viviendas construidas y vendidas\
Consumo privado 12,1 03 39 » \l,
3 46 @ 46 10 47%y66%
Inversion 3,2 32 z niveles mediados de 2021
Py 47 . (respectivamente)
Consumo publico 1.6 57 6 \
3.4 .\. o
Exportaciones 18,2 I -0,3 2,1 4 f \
» 3 Estimaciones de Oxford Economics
6 o— - 6, 2 iy
Importaciones 67 : sitdan el vo!umen de .
0 , endeudamiento asociado al
p \/‘\ ! sector inmobiliario en
9 Y aproximadamente el 43% del PIB
El interés de las autoridades por cumplir su objetivo oficial de crecimiento se

Kde China /

manifiesta en oleadas cada vez mas frecuentes de anuncios de politicas destinadas
a estabilizar la confianza del mercado y apoyar la actividad econdmica

2T 19
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2T 20
4T 20
2T 21
4T 21
2T 22
4T 22
2T 23
4T 23*

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023. 10
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Japon:

Ligero avance de la economia japonesa de 6 décimas hasta

el 1,6% en 2023* que se contendrd en 2024* (0,6%)

PIB % var. interanual y contribuciones componentes en pp

Consumo privado
mmm nversion
Var. existencias

2019 2020 2021

* Previsiones Oxford Economics

mmm Consumo publico
Exportaciones netas
= P|B

2022 2023* 2024+

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

Las exportaciones de bienes se contrajeron un 0,3% interanual en jul.23, tras un
avance del 1,5% en jun.23

El reciente A de envios de automoviles a UE y EEUU — contrarrestado por debilidad demanda asiatica, especialmente
de bienes de capital

Exportaciones reales 2020 = 100 % s/exportaciones totales de Japon

150
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140 China
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3\ o~ N o N o 3\ o o g\ N [\ 5\ China
3 & s 2 ® © 2 @& % & & ®w 3 19,4
» € @ £ £ » < ©o E £ ’
Evolucién Media 1S 23 Media 2S 23 jul-23
exportaciones
reales por tipo B. Intermedios m -0,7 6,3
de blepes Vehc. Motor | 1,3 ‘ 2,5 -0,3
% var. interanual
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics y Banco de Japon, 2023.
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EEUU:

Probable recesion con caidas trimestrales del PIB del 1% en 4T 23

ydel 1,7% en 1T 24

% var. trimestral anualizado

6,3 7,0 7,0
19
_
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2T 21
3T 21

% var. interanual

4T 21

» Subidas acumuladas tipos interés Fed
« Endurecimiento condiciones crediticias
« Inflacién

Consumidores + empresas - V¥ gastos, contratacion e inversion

PIB
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Inversion
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Importaciones

* Previsiones
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics, 2023.

La inflacion se va aproximando al objetivo de la Fed (2%)

% var. interanual
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LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

1T 23

2T 23
3T 23*
4T 23+
1T 24*
2T 24%
3T 24%
4T 24%
1T 25+
2T 25+
3T 25%
4T 25+

La Fed hara una pausa antes de bajar los tipos
% var. interanual

6
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Tenencia a la baja por debilidad
demanda, reduccién tensiones
cadena de suministro,
descensos alquileres y menor
dinamismo en mercado laboral

3T 23*

4T 23%

1T 24

2T 24*

3T 24%

4T 24+
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LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

en Latinoamérica

A pesar del comportamiento del PIB mejor de lo previsto a principios de afo, las previsiones apuntan a una notable desaceleracion en el 2S 23. Esto responde al menor
crecimiento de economias avanzadas, la caida del precio de materias primas, el tono restrictivo de politica monetaria y la notable incertidumbre

Los riesgos de recesion han disminuido, pero no han

desaparecido del todo y el dinamismo econdmico se reduce

% interanual
2021

2022 2023* 2024~

19 08
09 01

== Argentina
E=2 Brasil
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Mo "
Bl México | EE 27 1
B Chile 11,9 . 25 -04 1,4

Sube la incertidumbre sobre la politica econémica, excepto en México y Argentina

Nivel de incertidumbre
Global
América Latina ®
Brasil o0 +77
México -46,7 L
Chile o +33,9
Colombia o
Peru o
-73,7 o
100 150 200 250 300

2019‘ISem, 2023
O +0.2
+11,3

+68,7
+195,2
Argentina

* Prevision

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics y Banco de Espafia, 2023.

Se modera la inflacién en IS 23, con resistencia de la subyacente
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El rapido e intenso endurecimiento monetario en la region, anterior al de
EEUU y Europa, se pausé en abril’23. Perspectiva de bajadas de tipos
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Brasil:

2S 23 marcado por correccion a la baja de la demanda interna dadas condiciones financieras restrictivas, disminucion del estimulo fiscal y lento impulso del comercio
exterior. A largo plazo Oxford Economics estima un avance medio del PIB del 1,9% por handicaps de oferta (institucionales, demograficos y de capital fisico/humano)

La caida esperada en la inversién y la moderacién del consumo
privado lastran el crecimiento en 2023

% interanual

2022 2023* 2024* — 2025*

PIB

._/ 2,5
0,8

Consumo privado

Inversion

Exportaciones bys

Importaciones bys

—o 08
-0,9
35— 32

—0 1,8
-1,7

l 1 - 28 0,7 ; °

La cosecha récord de cereales ha moderado los precios de
alimentacidn, en un contexto de alza de precios energiay servicios
% interannual IPC

15
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53

5 I
0
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-

* Previsiones
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4T 25%
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|-
™

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2023.

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

El reciente marco fiscal propuesto para revisar el limite al gasto no
servira para mantener la relacién deuda/PIB a corto plazo

En%PIB 4

65

2022

2023* 2024+ 2025* 2026*

El riesgo econdmico en linea con la media de paises emergentes

Puntaciones entre 1y 10, representando 10 el riesgo mas alto

Global

Demanda de mercado
Coste mercado

Tipo de cambio
Crédito soberano

Crédito comercial

2022 2023*
O :
;
D :
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Argentina:

En el IS 23 las revisiones a la baja han mostrado una contraccion mas profunda de la economia argentina en un contexto de empeoramiento de las perspectivas de
inflacion. Tras el acuerdo con el FMI, las autoridades deben comprometerse a introducir cambios estructurales para mejorar el crecimiento potencial del PIB

Caida prevista del PIB del 2% en 2023 por la contraccién de consumo  Tras ganar el candidato Milei las elecciones primarias y ante la elevada

e inversion y el efecto de la grave sequia en la produccion agricola volatilidad financiera, el Banco Central recalibré el tipo de cambio oficial
% var. interanual Peso por USS
10,8
25 1000
20 .
15 800
10 I 08
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: 1
s | | I. |
-10 5 200
5 2 96 T
-20 0
25 2021 2022 2023* 2024*
O OO OO OO O O O O —m — — — &N N N N o % X X X X s s
- - - -~ d d N dJd N NN NN NN NN oo 3 35 %
F kbbb kEFEEEEEEEEREREERE SRR N
mNe S -Ne S -cde Y-S0 Ss-REEEREN venezuela - |E
Argentina 7,0
! . R . .
& Riesgos ala baja S\ s gastopiblcoenpeliro wee |
. ’ el auste fiscal previsto  evonoming
.. . /. economico
Estrictas restricciones monetarias Una mayor demanda de .
i exportaciones argentinas udafrica  [EEEE
Grandes volumenes de bonos del Banco Central podria A crecimiento y la Ecuador
| . enrads de s con menor v
Posible devaluacién de la moneda presién sobre el tipo de selva
S cambio Uruguay
Espiral inflacionista Colombia Puntaciones entre 1y 10, representando
. 10 el riesgo més alto
Previsiones 16

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics y OCDE, 2023.
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LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

V4 °
Meéxico:
[ ]
La revision de las cuentas nacionales al alza, por cambios metodoldgicos y reajuste a precios 2018, evidencio un notable dinamismo de la economia mexicana. Se

suaviza la desaceleracion que Oxford Economics preveia para el 2S a la estela de la evolucion econdmica de EEUU

La prevision del PIB en 2023 se sustenta en el dinamismo inversoryla  Buen comportamiento a la baja de la inflacién subyacente, si bien el

resiliencia del consumo privado por la fortaleza del mercado laboral

% var. interanual

resto de los componentes contribuyen mas a la desinflacidon

% var. interanual

2021 — 2022 2023* 2024* 9
PIB 6,1 0—ou_ 3,9 2,8 1,0 8
— .
Consumo privado 82e—962 29 -0,1 6
- .—
Inversion 9.3 — 10,0 =215 5
c ibli 13 N
onsumo piiblico 0,5 ——" 13 1,1 )
. 0k
Exportaciones 74 4091 03 3,0 2
Importaciones 154 0——0ou 439 32 09 1 em— General Subyacente Objetivo Banxico
0
Produccidn industrial 68 250 3,0 1,4 R R R R R R R R R N R R R R R
R RN R SRR R R RNy

El riesgo econdmico de México se ha deteriorado marginalmente
en ultimos seis meses hasta el 5,0, pero se mantiene mejor que el

Se espera un recorte de tipos de 25 pb a finales de afo

14,0
promedio de los mercados emergentes 120
10,0 11,25
El pesimismo sobre las perspectivas El peso es vulnerable a episodios de aversién 8,0
a medio plazo de las economias al riesgo y volatilidad en los mercados 6.0 +7,5pb
nacionales y mundiales sera un emergentes debido a su alta liquidez y sus " 400
lastre para la inversion grandes volimenes de negociacion 4,0
Los riesgos de tensiones 20
comerciales siguen siendo altos '
debido a la impredecible agenda 0,0 RS o o
cconémica de AMLO R R R RR R ERE SRRt
S >NcS5 00 >00 0= >cCc5 000 >000%%>2c—S0
. © Q =3 o = © Q 3, |5} = © Q 3
* Previsiones EC 27802052 Ewg2TP80280852Ewg2=F 17

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics y Banxico, 2023.
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Chile y Colombia:

El PIB de Chile se estima caera el 0,4% en 2023 por disminucién de la  La actividad econdmica en Colombia ya ha notado los efectos de la alta
demanday la actividad industrial, marcada por incertidumbre politica  inflacién y el endurecimiento de la politica monetaria

% var. interanual % var. interannual PIB
2021 — 2022 2023* 2024* 1
PIB Toe— 425 —0,4I 1,4 0
Consumo privado 090—00 o3 m 53 g
Inversion 157 b 28 -0,3 l 5.8 :
Consumo publico 137 — .41 1,5 | . -24 4
Exportaciones 13214 U,3| 03 )
Importaciones NBe—— 09 m 11,3
Produccion industrial 23 '*.,2,5 -2,0 . 1,9 ’ 2021 2022 2023* 2024*
La inflacidon se modera y se estima una politica monetaria menos
Riesgos restrictiva a finales de 2023
@ PIB: el pais deberia permanecer en una recesion poco profunda hasta el 4T 23 % var. interannual y %
Inflacién: elevado, pero el proceso de desinflacién ya esta bien asentado 1; e Inflacién Tipos de interés
Cuenta corriente: ajuste a corto plazo debido a la debilidad de la demanda interna 10
Cuentas publicas: el ajuste pospandemia ha concluido 8
Deuda publica: se prevé que caiga por debajo del 30% del PIB en 2030 6 /
Deuda externa: la revalorizacion del peso lo sitia por debajo del 80% del PIB z ’/\/ \/\ 39
0

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023*
2024*

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics y OCDE, 2023.
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El PIB se desacelera hasta el 0,8% en 2023* por la falta de un factor

de crecimiento solido y la debilidad de la demanda nacional y exterior

% var. interanual

34 3,2 32
33 A\ : '
32 Y
a=Om= UE 1,4

== O== Eurozona

0,8
Mundo (exc. UE)

0,8
2022 2023* 2024*
Crecimiento principales economias ...
% var. interanual 2022 2023* — 2024*

‘Z Espaiia 58 e \
I I Francia 2,5 10 g—212
I 1 Italia 3,7 0 — g0
= Polonia 5,1 0.5 g—"22%7
== Paises Bajos 43 05 @210
B Alemania 1,8 04 gu——211

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Comision Europea, 2023.

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

en la UE

La inflacion se moderara del 9,2% en 2022 al 3,2% esperado en 2024*
ante la restriccion monetaria y la caida de precios de materias primas

% var. interannual IPCA

9,2
—F
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—Om=UE eSS 65
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~
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".?.?.\3,2
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2014-18 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*
Inflacion principales economias ...
% var. interanual 2022 2023* — 2024*
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principalmente en manufacturas

contraccion 50  expansion

Manufacturas Servicios

jun.22 - jul.23 ago-23 jun.22 - jul.23 ago-23

Alemania 524 ‘\__/—/\" 52,3 47,3
Francia >3 M 71
Italia 51,6 W/'/\’ 51,5 49,8
Espaiia 54,0 0\_/_/\-. 52,8 49,3
Eurozona 53,0 w 50,9 47,9
5:::32 543 .\_.-\/—/\' 51,5 49,5

5200m

Alemania
T o—e388

F i 51,4 W
rancia 45,1
. 50,9
ltalia W 44,5
- 52,6
Espaia % 47,8
urozona 427

Unido 453

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2023.
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LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

con resistencia de los precios de servicios

. . o o
!En ago.23, la inflacién general se situ6 en 5,2% IPCA general principales economias de la Eurozona
interanual y la subyacente* en el 5,3%

Por tipo de bienes
o .
% var. interanual IPCA % var. interanual

% var. interanual
<3 [3-6 W69 P=9

Promedio
2022 may-23 — ago-23
11
IPCA 8,4 VN,
General ! 52
9
e Subyacente Energia 37,1 33
7 Alimentos 96
no 10,4 '\——\78
elaborados ’
5
. i 134
Alemania Alimentos 86 ‘\'
6.4 elaborados 103
r
3 o
Francia Subyacente 39 53 /\5‘3
5,7
1 - 55
Servicios 35 50 /“"
Espana .
1 2,4 falia il 46 > \
O 0O O — - - N N & N NN O ®m®OH o 5.5 industriales ' 47
§ 9§ FYYYYIYIII QGG
585288528588 55838%5¢%

* Exc. energfa, alimentos, alcohol y tabaco (definicion BCE)

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat y CaixaBank Research, 2023. 29



S;

CiRCULO
o EMPRESARIOS

ideas para crecer

Eurozona:

La tasa de paro en la Eurozona alcanza su minimo en jul.23 con el 6,4%,
pero caen las expectativas de empleo por menor optimismo

Tasa de paro en % poblacion activa de su grupo de edad

26

24

22

20
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16

14

12

10

25,5
O,
Total ’I Rl
- <25 4 "\
J Na,
4
~ v‘."l “
J K
! )
(] \
] ‘\ ’
’—vnp“ ] \‘ ,‘.'“
> \ [
» I’ \‘ (] \. ] \
‘- L 4 wlv \
“ \
\
LAY
© 13,8
12,2
6,4
O —ANANMNIIODOONNODVOONOO——ANANMNITIONDOONNDOONOOO—— NN M
0000000000000~~~ NNNNNNN N

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2023.

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

En jul. 23, Espaia lidera el desempleo total (11,6%) y el de los

menores de 25 afios (27%)

Tasa de paro % poblacion activa

<4 .4-6 . 6-8 .8-10 .210
Top 5 tasa paro <25 afos
(media Eurozona = 13,8%)

u -0 Espafa 27
- o Grecia
-0 Italia

_o Eslovaquia 19,9

r ‘o Portugal

23,2

221

19,2

Alemania
2,9

23
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Alemania:

Las débiles perspectivas de demanda e inversion extranjeras, unido a desafios estructurales en sectores clave, impulsan el bajo rendimiento de Alemania en 2023y 2024

Expectativas de recesién en el 3T23, impulsada por los recortes La inflacion alcanzara un promedio de 5,8% en 2023 y se
de produccioén en la industria desacelerara hasta situarse por debajo del 2% en 2024
% var. interanual % var. interanual
2021 — 2022 2023* 2024*
9
PIB 3le— 10 ._014 0,4 IPC general
Consumo privado 15 e———"239 .—0,4 22 7 = == IPC subyacente
Inversion 03 =02 | 0,9 16 .
Consumo publico 3 e—— 15 _ l—0,3
Exportaciones 9 e _¢35 ' -0,4 19 3
Importaciones 88e—e08 - -1,0 27 :
Produccion industrial 46 —_— 03 .| -0,7 0,6
-1
Evolucién del PIB indice de produccién & &8 &8 & & &8 8 8 @ @ 8 058 %Y OYFYOGR
9 . F 8 &5 5F 5 & & F F R E KB E K E K
% var. trimestral % var. mensual
. 2
== % var. interanual
1 1 KT endencia a la baja en 2023 por: \
0
0 : * Medidas politicas
' + Caida precios materias primas
2 » Reduccion cuellos de botella en la oferta
1 -3 + Efectos de base favorables
S 8 9 8 Q6 5 5 % % 0% 8§ 8§ &8 § & & & & . : . . . ,
F - - - - 8 & & 8 & o 5= 5 & 3 ¢ 5 & 03 Aunque las recientes subidas del precio del petréleo limitaran la caida
RESERLEERE & s 2§88 8 8= U J

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics y Destatis, 2023. o4
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ENTRE LOS
QUE
DESTACAN...

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

de la economia espariola

Consolidacién fiscal, priorizando la eficiencia y evaluacion del
gasto publico

Moderacién de la inflacién para minimizar su impacto sobre
empresas y familias

Ejecucidn eficiente y transparente de los fondos europeos asociados al
Plan de Recuperacién y Resiliencia (PRR)

Implementacién de las reformas estructurales necesarias 'y en la
direccién correcta para lograr un modelo econémico competitivo,
sostenible e inclusivo

Transicion energética

26
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ideas para crecer

la recuperacion econémica

Inflacion subyacente persistente. Deterioro de la competitividad por A precios y posibles efectos segunda ronda en salarios

Endurecimiento condiciones de financiacion
Debilidad economica de los principales socios comerciales

Falta de transparencia y retraso en ejecucion de fondos europeos
Dinamica mas moderada el empleo

Escasez de oferta de trabajo para empleos derivados de las transiciones ecolégica y digital

Confrontacion e incertidumbre politica con Gobierno en funciones

Incertidumbre sobre |la seguridad juridica

27
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LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

previsiones de crecimiento

En sus previsiones de sep. 237, el Bco de Espafia mantiene su estimacion Previsiones otros organismos nacionales e internacionales
de avance del PIB de 2,3% en 2023 y reduce en 4 décimas la de 2024 % var. anual

% var. interanual 2024* 2023*
BdE (sep.23) 1.8 ® 23
sep-23 Consenso FUNCAS
1,8 2,2
jun-22 (sep.23) g
...... dic-22 CE (sep.23) 1,9 @22
O jun-23 FMI (jul.23) 2,0 ®25
OCDE (jun.23) 1,9 ® 21
Gobierno (abr.23) 21@ 2,4
1,8 2,0 2,2 2,4
Elevada incertidumbre en las previsiones por ...
T 26
5 22 Dificultades para valorar el impacto del endurecimiento de la
politica monetaria sobre el crecimiento del PIB, la evolucion de
1,8 los precios y el comportamiento de los mercados financieros
Posibilidad de efectos de segunda ronda sobre la inflacién via
2022 2023* 2024*

T En sus ultimas previsiones de 19 sep. 23, el Banco de Espafia no tiene en cuenta todavia la revision
al alza del crecimiento del PIB del INE para 2021 y 2022

*Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco de Espana y FUNCAS, 2023.

salarios 0 margenes empresariales
Debilidad entorno externo
Evolucidn de las tensiones geopoliticas, especialmente de la

guerra de Ucrania o
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actividad econémica

En jul. 23, los PMIs de manufacturas y servicios caen por
4° mes consecutivo
<50: contraccion de actividad; > 50: expansion de actividad

64
60
56
52
48
44
40

feb-21

abr-21
jun-21
ago-21
oct-21
dic-21
feb-22
abr-22
jun-22
ago-22

oct-22

PMI manufacturas

= PM| servicios

dic-22
jun-23

feb-23
abr-23

Cuatro meses de caida de la produccién industrial

% var. i
10
5

N
-5

§

3,

Fuente

nteranual IPI

e B. Consumo duradero > -7,3

— - —— —— AN AN AN NN NN NNN
AP QNN NG NN
0 af >0 va s s >cs5 0 aw
D0 805 cew QTS5 oo 8
S 0 c o+ g © c = T O

nov-22

dic-22
ene-23

Mayores ¥
» Energia > -10,8

Mm MmO mnmMmomom
A g Qg d
O = = > Cc 5
o © 2 xm 5 3
H—E(UE—.

: Circulo de Empresarios a partir de Markit, INE y CIS, 2023.

49,3
46,5

ago-23

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

Notables descensos en la cifra de negocios de la industria y los servicios

Servicios

% var. interanual

jun-21 — jun-23

Energia 0 ' }
-40,9
31,1
B. intermedios N A
13,5
. . 19,0
Total industria
-8,7
157
B. consumo
duradero
-6,3
B. consumo no 131
duradero
2,9
i 6,5
B. equipo 37 Z &

Comercio al por
mayor

Transporte y
almacenamiento

jun-21 — jun-23

24,8

R
4]

30,2

o
o

indice general

22,3

o
)

Informaciony
comunicaciones

Comercio al por
menor

Act. profesionales,
cientificas y técnicas

Act. administrativas
y servicios auxiliares

Hosteleria

Venta y reparacion
de vehiculos

Y
N
—_

SRRy

—_
w
—_

>
[Ye)

19,7

o
(]

34,2

0
(S,

83,6

o
o

-
w
=]
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LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

se mantiene en niveles altos

Repunte de la inflacién en ago. 23 (2,6% interanual vs. 2,3% en jul. 23),
principalmente por el A de los precios turisticos y de los carburantes

% var. interanual

Max Persistencia
General 10 8' inflacién
1 Subyacente subyacente
10 elevada
9
8
7 6,1
6
5
4
3
2
1 2,6
0 N
— — — — — — N N N N N N (32} (92} (92] (92]
o N o Dy A Dy o o I a a A Q Q A Q
e § 5 2 8 83 8 § 5 o 8 5 8 5§ 5 o
W General  mSubyacente
Previsiones
IPCA
Banco de
Espana
p 1,8 1,7

2023* 2024* 2025*

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE y Banco de Espafia, 2023.

Elevados incrementos de los precios de los alimentos
IPC agosto. 23; % var. interanual
ago-23| Iago—22

Alimentos y beb. no alcoh. 105 @ 13,8
Beb. alcoh. y tabaco 1.7 @@ 7.6

Ocioy cultura 4,1 ®7/0
Restaurantes y hoteles 6,4 @P 7.6

Otros hienes y servicios 4,0 (@ 48

Muebles y menaje hogar 413 @ 7,6
Comunicaciones -2 ® 43

indice general 26 @ 10,5
Vestido y calzado 220 56

Sanidad 1,121

Ensefianza 12816

Transporte 12 @ 11,5
Vivienda, agua, elect.,gas ... -180 @ 24,8

Riesgos para la moderacion de las presiones inflacionistas
» Asimetrias en traslacién a precios de consumo de ¥ precios energéticos
« Eventual A precio de la energia ante el recorte de produccion de la OPEP+
* Posible A precios de algunos alimentos por el impacto de la sequia y por la
cancelacion del acuerdo de exportacion de grano de Ucrania por Putin

« Posibles efectos de segunda vuelta via salarios/margenes empresariales

30
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mas precario
En el 2T 23 los ocupados alcanzaron 21,1 millones y la tasa de paro se situé Desde el 2T 18 el empleo publico aumentdé un 12,8%, 4,7 pp
enel11,6% en el 2T 23 superior al avance en el sector privado
Millones ocupados y % poblacion activa Ocupados = Tasa paro 2718 =100
(eje dch.) Desde 2T 18: A ocupados = 1,7 M (+8,9%)
99 7 + +400.00 en el sector publico (+12,8%)
* +1,3 M en sector privado (+8,1%)
37107 114
5
20,8
21 Total PRkl T
23 112 /’
= = = Empleo publico Val P
21 / Se
20 9 110 Empleo privado ,/
19 17 108
15 106
18
13
104
17 R
102
9
16 7 100
N O O ¥ 10 O O N 0 OO0 00 O —m AN N OO & IO IO O N 0 0 O O — ™ N M
O O O O O 0O 0O OO0 OO0 @M ™ ™ ™ m ™ ™ ™ ™ — — — — N N N N
H - -k FFFFRFEFFFEFEFEFRFRFREFREFEEFRFREFERERERFEEERRFEEE
N — ¥ N - S O N - F O N = F ON - F O N - F O N - F o N 98
Servicios > /7% de ocupados, A 10,5pp r/ 07 (Industria - 12,9% de ocupados, ¥ 3,3 pp r/ 07) 9%
Ocupados t. parcial > A 25,7 % r/ max anterior 3T 07 (+78,6% en el caso de indefinidos) 94
0 0 0 O OO OO0 OO O O O O ™ ™ ™m ™ N N N N oo ™m
El 92% de los ocupados a tiempo parcial trabaja en el sector servicios F EE bk EEFRFREREERFREREEEREEEE -
N O < — N O < — N O < — AN O F — N O < —
31

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, 2023.
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En ago. 23 la afiliacién media a la Seguridad Social cayé en 185.385
personas r/jul. 23, principalmente en el sector servicios (-136.535)

ideas para crecer

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

en la creacion de empleo

Var. absoluta mensual afiliados medios Seguridad Social mes agosto

200.000
160.000
120.000
80.000
40.000

o

-40.000

-80.000
-120.000
-160.000
-200.000
-240.000
-280.000

N° total afiliados medios ago.23

mmmm Serie original

Ajustado estacionalmente

II

Var. absoluta interanual

ago.-14
ago.-15
ago.-16
ago.-17
ago.-18
ago.-19
ago.-20
ago.-21
ago.-22
ago.-23

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de M° Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, 2023.

Serie desestacionalizada

20.706.500 ~ %355.370
Serie original afiliados medios r/ago.22
20.722.990 +549 543

en serie desestacionalizada

50.000

30.000

10.000

-10.000

-30.000

-50.000

-70.000

-90.000

N° total parados ago.23

2.702.700 El 60,3% mujeres
46.400 47.047 24371
40.428
29.780
)1.675 24.826
14.435
8.070
-82.583

< 10 © ~ o o S I N &
— — — — — oy N N o N
o o o o o o Q N o Q
I I I I I ~ N N o o

En ago. 23, el n°® parados registrados aumenté en 24.826 personas
respecto a jul. 23 pese a no incluir los fijos discontinuos inactivos
Var. absoluta mensual n°® parados mes ago. Serie original

32
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reforma laboral

Desde la publicacién en el BOE de la reforma laboral (30 dic. 21), la tasa
de temporalidad de los asalariados ha caido 8,1 pp hasta el 17,3% en 2T
23. Esto se explica por su descenso en el sector privado (-10 pp)

Tasa temporalidad en % s/total asalariados (EPA-INE)

34
32 31,0

30
28
26
24
22
20
18
16
14
12

1
:
:
|
|
1
|
|
i
|
|
1
|
|
1
|
1
|
|
1
|
Qi
=
—

1T 21
2T 21
3T 21
4T 21

Publicacién Entrada
BOE en vigor

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de M° Inclusion, Seguridad Social y Migraciones e INE, 2023.

2T 22

Total = == Sector privado

3T 22

4T 22

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

Entre dic. 21- ago. 23, los afiliados con contrato fijo discontinuo
se multiplicaron por 2,3 y el empleo parcial crecié un 38% frente

al +20,8% a tiempo completo

% sobre total afiliados con contrato indefinido

dic.-21 mago.-23
Millones afiliados contrato indefinido

787 ene. 23
74,4 Total 12,5 A27,9%
Tiempo completo 9,3 A20,8%
Tiempo parcial 2,3 A38%
Fijos
discontinuos 0,9 x23

El peso del tiempo parcial y de los fijos
discontinuos aumenta 4,4 pp sobre el total de
afiliados indefinidos

17,4 18,7

6,9
T. completo T. parcial Fijos discontinuos
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' Desequilibrios persistentes en las cuentas publicas

La respuesta fiscal a la pandemia acentud el deterioro de las finanzas publicas y elevé mucho mas la deuda. La consolidacion fiscal sigue siendo una prioridad

Déficit publico consolidado AAPP*

Junio; millones €

[ Reduccion en parte porque los ingresos se benefician del aumento de la inflacién

s Adm. Central mm CCAA o Seg. Soc. —@=—Total

2022 2023
5.000

-5.000
-10.000
-15.000
-20.000
-25.000

-30.000

-35.000 -31.818 -30.186

-2,4% PIB -2,14% PIB

* En términos de Contabilidad Nacional. Sin Corporaciones Locales
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de IGAE y Banco de Espafia, 2023.

Incremento continuado de la deuda publica

600 [ Jul. 23 - 1.551,8 mM€ ]

i mM € =% interanual (eje dch)

1.550

1.500

1.450

1.400

1.350

1.300

1.250

1.200
O O O 0O O O v ™ — — — — N N
Lo I S A S B N S o N N T O A S A N IR N B N AR U N AN
= o> = > = > S > =
g &z 32 3 &2 33 %38 & s &
o E £ n € o E E o S o £ £

**00AA: Organismos Autonomos; CCLL: Corporaciones Locales

jul-22
sep-22

nov-22

ene-23

mar-23

may-23

jul-23

12

10
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comercio exterior

En ene.-jul. 23 el déficit comercial se redujo un 44,6% r/ ene.-jul. 22

Ene.-jul. 23

Exportaciones Importaciones

230.397 M€ 251.719,9 M€
+8,30/o interanual ‘3,70/0 interanual

Saldo Energético 19.324 M€ onse
-21.323 M€

No energético  -1.999 M€ VS 74785M¢
ene.-jul.22

Millones €; ene.-jul. de cada afio

270.000
%68888 Exportaci

50. Xportaciones ;

540.000 Las exportaciones alcanzan

230.000 Importaciones maximos, pero crecen a
220.000 menor ritmo
210.000
200.000
190.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, 2023.

Top 3 exportaciones por sector
Peso en % del total y % var. interanual

Bienes de equipo Prod. quimicos

A 132% A1, 7%

Exportaciones por destino

UE-27 Eurozona

% total

63,1% 59,2%

% var. interanual

4,8 4,0 4

LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

América

10,8%

8,3 %

Alimentacion,

bebidas y tabaco

A6,4%

Asia

7,5%

V-47 -
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los niveles prepandemia

Llegada de turistas internacionales Gasto turistico
Ene.- jul. 23 Ene.- jul. 23 59 863 84 M:E X 1 3
. . . : ,
En ene.23+jul. 23 la llegada acumulada de turistas se situaba un 0,8% por veces r/ ene jul. 22
debajo del nivel del mismo periodo de 2019 +14,7% r/ mismo periodo de 2019
Millones €
’I 2 1.257 € por turista
47.628.867 turistas X ) 3,7%
veces r/ ene-jul. 22 100.000 interanual
Millones turistas 90.000 2028
85 80.000 201
o — 2023 ’ - = 2020
75 2019 70.000
70 - = 2020 2021
28 2001 60.000 2022
55 2022 50.000
50
45 40.000
40
35
a0 30.000
gg Z T B B
' - e
::8 10.000 ” i
A
N , =
ene. feb. jun.  jul. ago. sep. oct. nov. dic. ene. feb. mar. ago. sep. oct. nov. dic.

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, 2023.
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mejores resultados que en 2022 y volatilidad

Recuperacién del indice de las bolsas mundiales (MSCI World) Se mantiene la elevada volatilidad en los mercados
Precio USS Enero 2021 =100

3.300 130

3.100 120

/5
110 / \/‘/\/\/
/ A
100

2.900

2.700

2.500
90
2.300
80 IBEX-35
S&P 500
2.100
Euro Stoxx 50
70 .
Emerging MSCI
1.900
60
- - - — = N o o o N N O oo o»o o»ou o
1.700 ¢ ¢ ¢ o @9 ¢ o ¢ 9 99 oY L L 9
O O O O © O —~ rr m - — —— &N N &N N NN N O ;”m M ;n o™ 86?.2%38«1%.2%3865%.18
§ Qg g ag g goga g g gggd s E E © € © E E © € © E E ®
Q5 >35S Q2 @ 5 =35 Q2 0 5 >35 2 05 >3
c @ = oo O cC c = o O < c = oo O < c = QO
o E £ n c o E € n c o £ E w c© o E g n

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2023. 38
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incrementos de la rentabilidad

Incrementos generalizados de la rentabilidad del bono a 10 afios,

algo que incrementa el coste del capital
%

5 .
= == Alemania
e Fspafia
4 Reino Unido
EEUU
3
2
1
- /
0 e
- ~
- 77 NN
Nz o /\’,
-1
OO O O O O O ™ ™ ™ — — — N «
N Qg g g g Qg g a4 g § g
2 & @ 2 % 3 £ 8 @ 3 & 8 £ ©
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2023.
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LA POLITICA MONETARIA MARCA EL PASO

Incremento de las primas de riesgo espanola e italiana, si bien

se mantienen en niveles moderados
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ideas para crecer

paridad €/S

La cotizacion del euro se recupera, pero se mantiene débil frente al dolar

Tipo de cambio trimestral €/$

1,9
1,8
1,7
1,6
1,5
1,4
13

1,

SEEUU por €

*VC 1€
*x€C 1V
€C¢1ll
¢clc
(AR
0¢ 1y
0c 1l
6L1¢
8L 1€
Ll 1Yy
LL1L
9L 1¢
Sl 1€
VL 1ly
vLLL
€L1c¢
[4 RS
LL 1y
LL1L
0L1¢
60 1€
80 1v
801l
L0 1¢
90 1€
S0 1y
S01lL

1,6

1.5

1.4

Yen por SEEUU

150
140
130
120

110

1.2

11

Eis

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics, 2023.
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https://www.instagram.com/circulodeempresarios/
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