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Situacion economica global

La actividad econdmica mundial ha mantenido cierto dinamismo en los ultimos trimestres de manera asimétrica
por regiones, a pesar del impacto de las politicas monetarias restrictivas, la fragmentacion de bloques comerciales,

la retirada del apoyo fiscal en un entorno de elevado endeudamiento, la baja productividad y las incertidumbres

geopoliticas.

En este contexto, el FMI prevé un crecimiento mundial del PIB moderado, del 3,1% en 2024* y 3,2% en 2025%,

inferior al promedio de 3,8% entre 2000-19. Asimismo, estima que continue la moderacién de los precios de

consumo, situandose en el 5,8% en 2024*, un punto menos interanual.

% var. interanual

87 PIB
=@=|nflacién

35 3,1 3,1 32

2022 2023 2024+ 2025*

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, OCDE y Oxford Economics, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

PIB mundial 2024*
3 , interanual
3,2% en 2025*

(OCDE: 2,9% en 2024* y 3% en 2025%)

Inflacion 2024*
interanual
4,4% en 2025*
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para la economia global

INCERTIDUMBRE
Y VOLATILIDAD

EN EL ESCENARIO
GLOBAL

009

Complejidad del entorno geoeconémico y geopolitico: guerras en Oriente Proximo y Rusia-
Ucrania, ataques de los huties en el mar Rojo, tensiones China—EEUU por statu quo de
Taiwan, programa de enriquecimiento de uranio de Iran ...

Desacople de las economias por las tensiones comerciales tras la invasiéon de Ucrania por
Rusia, los conflictos en el Mar Rojo y la fragmentacion geoecondmica

Pese a la moderacién de la tasa de inflacidn general, resistencia a la baja de la subyacente y
eventuales efectos de 22 ronda via salarios

Elevada deuda publica con PIB en desaceleracién

Mantenimiento de condiciones financieras mas restrictivas, con encarecimiento del coste de
financiacion de empresas, familias y Estados

Desaceleracion de la economia China, que durante la década previa al COVID represento
mas del 40% del crecimiento global

Impacto del endurecimiento de las politicas fiscales, en particular en Europa con el retorno
de las reglas fiscales

Procesos electorales decisivos en EEUU, la UE, Rusia, India y Taiwan

Riesgos climaticos
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crecimiento mundial

Se mantienen las divergencias entre regiones'y

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

economias, y elevada incertidumbre Eurozona
EEUU
N Oriente Medio y
NS Asia Central
> e 1,7
os, R I
2025 3,2
2023 2024 2025 2023 2024 2025 &2
Mundo 2024 3,1 29
2,0
2023 3,1 . .
Previsiones FMI
2023 2024 2025
2025 | 1,8
Avanzados 2024 IR América Latina y
2023 1,6 Caribe Afri
rica
subsahariana
2025 4,2
Emergentes 3,8
2024 4,1 2,5 1.9 2,5
en desarrollo 4,1
2023 41 33
2023 2024 2025
2023 2024 2025

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2024.

Asia emergentey
en desarrollo

54 KXY ..

2023 2024 2025
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y esperada reduccion de tipos de interés

Se prevé que aproximadamente en el 80% de las economias del mundo, el promedio anual de inflacion general y subyacente caera en 2024*

En las economias avanzadas la inflacion converge a los Expectativas de que los BCs relajen sus politicas monetarias
ObjeTIVOS de sus Bancos Centrales Tipo de interés de referencia de la politica monetaria, %
% interanual pmm—=a
9,8 ==O==Global 13 - == Brasil ’ xR
10 . “\
o b7 84 | . China ', \\
X ' 11 == Furozona ) N
8
I li \
6,8 I === Japdn [} N
7 ! ) a
6,0 ! 6,0 Reino Unido ) o
6 1 9 /] D R X
I EEUU (]
5 ' 44 ]
3,9 | !
y; ) \*I\ _—— /]
3 Y ) | ~ !
Pl ) !
L d 3,1 ! \ /]
2 o’ ! 5 \
[ 4 : N ,'
1 1,7 ! \\ ’
Media 2000-20 2021 2022 2023 : 2024* 2025* \ U4
! 3 % 7
Principales causas YV inflacion (FMI)
« V¥V inflacién subyacente por politica monetaria todavia restrictiva
* Moderacién de los mercados de trabajo — A T ——
» Impacto de la trasmisién de las caidas en los precios relativos de la energia ;
asadas y actuales i
SRR 2028 R RN NN NNORRREE LR
HFEFEEFEFFEEEFEFEEEEEREREREEREEE
A B TR T I I O B O I T Ll i o sl ) o

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI'y Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.
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sujetas a entorno turbulento

La fragmentacion geoecondmica y el incremento de las perturbaciones en el comercio lastran el nivel de comercio mundial (FMI)

Repunte del comercio mundial de 2,9 pp en 2024*, si bien se 2023 marcado por la debilidad del comercio y el menor trafico de

mantiene por debajo de la media de 4,9% del s. XXI contenedores mundial

% var. interanual Vol. mundial estimado carga en contenedores por mes en millones TEU (Twenty-foot Equivalent Units)

. 145
_____________ e L, 140

13,5
124 128 13,0
12,5
12,0
11,5

. 9,5
79 : :
q) . - . . - .I . .I : : . . .I I I . : .I
> 33 36 DlsrupC|ones en el transporte maritimo de mercancias en el Mar ROJO que
0'6I I IIII I 04 incrementan los costes
06 Hettd

Capacidad diaria de carga, Mar Rojo y Canal de Suez; Miles TEU (Twenty-foot Equivalent Units)

139

Dic.23: vol. contenedores estdndar embarcados
= 13,9 M TEU, -2,3% r/ max. mar. 22

feb-19

+ abr-19
jun-19
ago-...
oct-19
dic-19
feb-20
abr-20
jun-20
ago
oct-20
dic-20
feb-21
" abr-21
jun-21
ago-...
oct-21
dic-21
feb-22
abr 22
jun-22
ago
oct-22
dic-22
feb-23
abr-23
. jun-23
ago
oct-23
dic-23

Estimado e Real
620 5954
500
440 .
El desvio de buques por los ataques en el Mar Rojo -65,9%
-78 380 P . .
’ 320 (transito del 11% del comercio mundial) retarda el
transporte de mercancias entre centros de produccion
-10.3 260 asiaticos y consumidores europeos hasta 20 dias
O AN WM S 1D ON 0 O O — N M < O O N®W®O O — N M % % 200 202,8
O O OO0 OO0 0O 0O 0O O r—-F - - r - —rrr -+ + &N« Y ;L
©O O O O O OO O O O 0O O O O OO0 OO0 O O O o0 o o o oo

oct.-23
oct.-23
oct.-23
oct.-23

*Previsiones

oct.-23
nov.-23
nov.-23
nov.-23
nov.-23
dic.-23

dic.-23
dic.-23
dic.-23

ene.-24

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI y Kiel Institute, 2024.
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Japon:

El PIB se desacelerara del 2% en 2023* al 0,7% en 2024* por menor demanda
de consumo acumulada e impulso externo menos favorable
% var. interanual PIB y contribucion sectores en pp

5 41 mmmm Consumo privado mmm Consumo publico
4 Inversion Exportaciones netas
=O==P|B 26
3
2,0
2
IQ\
1 \07 0,6
ey
0 N ==
-1
-2
-3
-4
-5 -4,2
-6
-5,7
8 g2 g g2 g ecre g o o§ & & b
o o o o o o o o o o o o o o o N N N

En 2024* se prevé que el consumo privado se desacelere 2 décimas hasta 0,7% interanual, y
el publico caiga un 0,2% (vs. +0,9% en 2023. Las exportaciones pasaran de crecer un 2,1%
en 2023 a un 1,3% en 2024*

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

=@ Japon

Economias avanzadas

Demanda de mercado

10

8

6

3,0
.. . 4
Crédito comercial
2,0 3,0
0
2,6

36

Tipo de cambio

El riesgo econdémico de Japdn (2,8) estd en linea con la media de las
economias avanzadas. Refleja el alto nivel de PIB per capita del pais
y su relativa estabilidad politica

Puntuaciones de 1 a 10, siendo 10 = mayor riesgo

Coste de mercado

Crédito soberano
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China:

Segun previsiones de Oxford Economics, el crecimiento del PIB alcanzara
un 4,4% en 2024* y un 4,0% en 2025*

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

Exposicion a los principales riesgos globales

* Previsiones

% interanual 2021 — 2022 2024+ 2025+ Las tensiones sobre Taiwan son la mayor fuente de riesgo con impacto
PIB BS e— 430 44 40 econdmico a la baja. Pueden restar 1 punto porcentual al crecimiento
Demanda 67— s 45 i anual durante los proximos 3 afos
interna - . :
Impacto medio anual sobre crecimiento del PIB proximos 3 afios (%
e me— : ’ .
Inversién S —— 42 33
c
pggﬁgg‘o 1,6.——:5’7 ) 42
Exportaciones 191 e 05 ” " Aumento tensiones China-Taiwan -1,0
Importaciones TO— 50 43 54
En 2024*, la inflacion retomara tasas positivas tras las caidas consecutivas
entreel 3T 23y el 1T 24* Tipos interés elevados mas tiempo -0,7 -
% interanual
3 Por su parte, el deflactor
18 del PIB se situé en un
2 ' promedio del -1,4% en los
11 08 11 ultimos 3T, la racha de Escalada conflicto Oriente Préximo -0,1
1 i caidas de inflacién mas
0 0 grave desde la crisis
financiera asiatica de 1998
K Exceso ahorro 0,3
SN NANNQQJQ bbb :
ER B EERESERES L E L E L

10

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.



CiRCULO
o EMPRESARIOS

ideas para crecer

S;

Corea del Sur:

Oxford Economics prevé para 2024* un crecimiento inferior a su estimacion

de crecimiento potencial (2%)
% interanual

2021 — 2022 2023* 2024* 2025*
PIB M — 1 24
ansumo 3,6 @—————e 4,1 18 19
privado E—
Inversién e 5 12 08 45
Cc’mgumo 550 ——m0nonu 440 12 2,2
publico E—
Exportaciones e 434 27 18 29
Importaciones 101 e——0owu _ 435 30 43

Crecimiento de exportaciones en 2023 impulsado por el repunte de las de semiconductores
(15,6% del total), que no se estima perdure en 2024*

% interanual del volumen de las exportaciones

77 79 73 75!
46 48 i
3
0,2 51'3 0,7
-2,7 721 i
- - N N N N M M om ;X
N N N N N N N NN N-§ §
F E F F FE E F E E Ei
™ ¥ - N ™o F - N o $iBE B

* Previsiones

1T 25*
2T 25%

34 34 37

3T 25%

4T 25*

Un menor avance en
los principales
mercados de
exportacion y un
endurecimiento
monetario prolongado
en las economias
avanzadas pueden
limitar el repunte de
las exportaciones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

Cifras moderadas de avance del consumo privado y de la inversion en 2024*
% interanual

~

W N = O =2 N W b~ o O

1T 22
1T 23
2T 23
3T 23

3T 21
4T 21
2T 22
3T 22
4T 22

Desaceleracion del consumo privado en 2024*

V¥ confianza de los consumidores

moderacion en el mercado laboral: A tasa
paro al 3,3%, mas alta en 2 afios

retirada paulatina de impulsos pospandemia
elevados tipos de interés

V precios de la vivienda

A deuda de los hogares (> 100% del PIB)

Inversion e CONsumo privado
- — - -
—’_—
-
S
[<p) * * * * * * * *
N ¥ ¥ ¥ ¥ b b b 0
— N N N N N N N N
S - FF E E + FE E £
— N (32) < — N ™ <

La recuperacion de la inversion esta
condicionada principalmente por 2 factores

+ Repunte sostenible del ciclo mundial de
semiconductores que orientaria el plan
de inversion de los fabricantes de
productos electrénicos.

» Recuperacion generalizada del sector
manufacturero més alla de los
semiconductores

11
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EEUU:

Se reduce la probabilidad de recesién en los proximos meses y se
prevé un crecimiento del PIB del 2,3% en 2024*

% var. interanual

4,9

23

13

0,8

1,1
m B

Vientos de cara
Impacto de la trasmision
retardada del endurecimiento
de la politica monetaria
Condiciones crediticias
menos acomodaticias
Politica fiscal restrictiva
Moderacion de los mercados
laborales

Aumento de la incertidumbre

8§ 8§ 8 8 & & 8 8@ ¢ 1 = =% politica

e~ S R S o~

— N (2] < — N (2] < - ~ o <

% var. interanual
2020 — 2022 2023* 2024* 2025*
PIB 91,9 2,5 2,3 1,4
Consumo ————e25 22 23 2,0
privado 2,5 ' ! g '
Inversion 0 e 09 1,9 32 48
Consumo 29
pablico — 09 28 13 0,5
. 70

Exportaciones 131 ,7‘=. 2.7 22 34
Importaciones 90 7@ 8.6 .—1,7 0,4 58

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics, 2024

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

La inflacion alcanzara el objetivo de la Fed (2%) a finales de 2025%,

con una moderacion mas rapida de lo esperado
% var. interanual

7
e General = == Subyacente...
6
5
4
3
2
1
- - - - x * * * * * x x x
N N N N N N N N N
EFEREEFEEEREESEEREEE - EE - - E
- @ -8 @ R ~ S N T S N
Se espera que la Fed empiece a reducir tipos de interés
% . i
Rentabilidad Tesoro 10 afios
6
s = nterés fondos federales
4
3
2
1
0
- - - * * x x X X X *
NNNNSQQ&‘&’&&&’####LOLDLDW
N N N N N N N N
e~ S = ~ B o e~ - ol
— N (92] — N (32} — N ™ - ~ o L - ~ P S

13
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Canada:

Una lenta recuperacion a partir del segundo semestre de 2024* La inflacion volvera al nivel objetivo a finales de 2024*
. 7 7 Ve . . 0, i
dejara atras la caida de cuatro trimestres consecutivos % var. interanual 6 Subyacente
% var. interanual PIB y contribucion componentes en pp 8 ' Alimentacion
Energia
1,5 Var. existencias Demanda externa s Consumo publico Z Totalg
= nversion Consumo privado ==O== PIB :
1 ) 35
Recesion en buena parte por 4 —
Lo impacto de A tipos de interés 3 15 ‘\-—.\s 2,1 21
05 , b O ====O
O— - ﬁ 1
0 0
-1
-0,5 Recuperacion a 2
TICEIRE) G EES S 8 8 % 8 8 8 ¥ 232 % 85 % 5 % % p
. . N N [q\} [V} N N N
-1 empiecen Vtipos E K5 B EBE K K5 B E K E k FE K E & E
= K = - — - - - La tasa de desempleo repunta al 7,5% a mediados de 2024*
% var. interanual % poblacion activa
° ’ 2021 — 2022 2023* 2024* 2025*
134 L. N L.
14 ! A poblacion por inmigracién + leve
PIB R —1 , -0, 2,2 " .
w0 . 06 13 pérdida de puestos de trabajo en
Consumo 51 @ o5 20 i‘“z 55 12 recesién -> A tasa de desempleo
privado —_— ’ ' g 11
10
Inversion = - -2,4 02 51 g 7'5T
Consumo 54— — o O = - -
puiblico —3 1.6 15 08 7 55 = -
6 -
Exportaciones CR — 4,5 I -0,1 2,6 5
. Ble———— 976 4
Importaciones — 08 04 2 28888&555%&‘&‘&‘228&&&&&&&&&
* Previsiones S CRESERESRERESEREEEREREER EE

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024. 1
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Brasil:

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

Por los impulsos negativos de la politica monetaria y fiscal, el debilitamiento de los precios de las materias primas, los obstaculos a la inversion privada y el retroceso de

la produccion agricola

Desaceleracion del crecimiento al 0,4% interanual en 2024*
% var. interanual

2021 — 2022 2023* 2024* 2025*
PIB 51— e3i 2,9 04 23
Consumo 33 0— e 4,1 -
orivado S 3,1 | R 02
Inversion 130 —-— 1,0 - -34 52 4.4
Cc'msrumo 42— 491 1,3 17 24
publico I
Exportaciones 49 g——————062 86 . -2,6 -0,1
Importaciones 18— 07 l -18 . -37 0,4

% var. interanual PIB y contribucion sectores en pp

15 Agricultura = Industria
' Servicios Impuestos netos
1 = P|B

0,5 —_m T T T TS

1=

-1 Shock de oferta en 1T 23 Recesion

15 A produccion agricola técnica
&S &8 8 R X QR VI Q & HTF § 5y b5 b b
F F & E F F E E F EF £
‘—qu-‘—Nmﬁ-FNmI;I‘:l&g;{:gg;

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.

Los precios de los alimentos apoyaron la tendencia de la inflacién a la
baja en 2023

% var. Interanual y contribucion componentes en pp

13
12
11
10

O = N W b 0O N © O

1 '
N =

ene-22

feb-22

mar-22

12,1

Alimentacién == Vivienda

Transporte  mmm Otr0S  ==|PC

Prevision estabilidad precios materias primas 2024*:
» Petréleo WTI =70 USD/barril

+ Indice materias primas no energéticas ¥ =2%

» Desaceleracién crecimiento salarios reales

4,6
3,6

.Illllll-ll'......

NN AN NNNNNNDNDDDOMNMOMOMO®M®O® K ¥ X k X X ¥ kX ¥ ¥ % *
ANAAANANNNNNNNNNNNNN NN NIy
LA L 5 A bbbt L AL SH s s HNAANEAQONQAQA
-gm::.2.070)80'-6C8Egm:.amwgoﬁggaE%%E%%SSQ
S © @ < @ = © @ = T E® ST g 0w Oc©

La reduccién de la inflacién permitira al Banco Central de Brasil reducir el tipo de interés oficial que
se preveé cerrara 2024* en el 9%

15
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principalmente en manufacturas

Los PMI de manufacturas se mantiene en zona contractiva aunque han mejorado en los ultimos meses

Manufacturas Servicios
jun.22 - ene.24 jun.22 - ene.24
52,0
Alemania Alemania 524
51,4 53,9
Francia @ Francia
50,9
ltalia Italia 51,6 2512
52,6
Espaiia Espaiia 54,0 .\//\/_—.. 52,1
52,1
Eurozona Eurozona 530
48,4
S—
52,8 54,3 - 54,3
Reino Unido @ Reino Unido | \/f/\/ '

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2024. 17
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crecimiento moderado en la UE

El PIB de la UE se estanca y registra tasas muy por debajo de la

media mundial
% var. interanual

—eo— UE Eurozona Mundo (exc. UE)
33 35 32 35
34
N\,
34 '\
N\ 17
~ 13
N,
N 016 1,6
y 12
0,6
2022 2023* 2024* 2025%

Crecimiento principales economias ...

% var. interanual

2022 2023* 2024* — 2025*
= Espafia 5,8 2,4 17 e 0
1] Francia 2,5 1,0 12 / 14
11 ltalia 3,7 0,7 oo "
B Alemania 1,8 -0,3 08 / 12

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Comision Europea, 2024.

La inflacion se moderara del 9,2% en 2022 al 2,4% esperado en 2025*
principalmente por la caida de los precios energéticos

% var. interanual IPCA —eo— UE Eurozona

9,2

2,4
1,0 0,7

C 26 2,2
1,0 03
2015-19 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025*
Inflacion principales economias ...
% var. interanual
2022 2023* 2024* — 2025%
— - 34
= Espaiia 8,3 3,6 '\ 21
. 3,1
B= Alemania 8,7 6,2 '\,. 22
. 3,0
11 Francia 59 5,8 \,. 20
. 2,7
11 italia 8,7 6,1 —
18
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en la UE27

Luxemburgo es el pais de la UE27 con mds renta per cdapita (> 2,6 veces la media),
mientras que Bulgaria tiene poco mas del 60%
% del total per cépita de UE27 (basado en estandares de poder adquisitivo en millones, precios corrientes)

Desde el max. alcanzado en 2006 y hasta 2022, Espaina ha
perdido 19,7 puntos de renta per capita respecto a la UE

% del total per capita de UE27 (basado en estandares de poder adquisitivo
en millones, precios corrientes)

Top 10 - 2022 <90 [ 90-180 180
o u = 135 < = == Alemania == _FEspafia Francia Italia
Y
== Luxemburgo 130 “a
\_\
Irlanda N
il 125 S o= N==al
I= Dinamarca S ’ AN
120 e ! .
= P. Bajos == S,
— . 115
== Austria
alai 110
11 Bélgica 105,3
I® Suecia 105
B Alemania 100
#= Finlandia 95
‘B Malta
I %0 85,6
17° = Espana ’
85
s 80
D OMNODOOO T ANMTLONODOOrTANMSTETOLONOO O — N
DO OO OO OO0 00000000 rr—roere—r—rer— NN AN
[e) W) BN e Ne)lNe) Nie R e e B es i eo B e B oo B e» B v I oo B e B «» B «» I «» B «» B > B «» B «o B «» B «o B o B «» B @o }
—rrrrrN A A A NN AN AN NN AN N NN AN NN AN AN NN~

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2024.
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debilidad del crecimiento, inferior al potencial

Actividad econdmica deficiente y sin motores de crecimiento claros. Estancamiento en los ultimos meses de 2023 por el impacto de la politica monetaria restrictiva, el
efecto de la inflacion en los ingresos reales de los consumidores, la debilidad de la demanda externa y la recesion en la industria

El PIB crece solo un 0,5% interanual en 2023* tras breve recesion

en 2S principalmente por la caida de actividad en Alemania
% var. interanual de PIB y contribucion de sus components en pp

Consumo
5,9 . |nversion
6 mmm Gasto publico
Existencias
4 Exportaciones netas
—P|B
1,8
2
05 0,6 "-
. —— o — ——
-2
-4
-6
Previsién crecimiento inferior a la de
o la Comision Europea de nov. 23

2019 2020 2021 2022 2023* 2024+ 2025*

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics, 2024.

Crecimiento por debajo del potencial en 2024*
% var. interanual

6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
[ee)
o
o
N
Algunos
riesgos

Dif. r/ potencial ~ eeeee Potencial e Real

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024*
2025*

Riesgos politicos como... regimenes antiliberales Europa del Este, tensiones
relacionadas con inmigracion en algunos paises, ...

Preocupaciones comerciales ante evolucién moderada del comercio mundial

Eventual pérdida de competitividad-precio de empresas de la Eurozona por...
« Ainflacion
+ Acostes energia
« cambios estructurales y geopoliticos

“Japonizacion de la Eurozona”: desaparicién factores que presionan al alza
inflacion y BCE forzado a ¥ tipos de interés y mantenerlos bajos para
dinamizar la economia
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mejor de lo prevista

En dic.23, la inflacion repunté 5 décimas hasta el

= ki ) IPCA general principales economias de la Eurozona Por tipo de bienes

2,9%, si bien se prevé que en ene.23 baje al 2,8% % var. interanual

% var. interanual IPCA Estimacion ene.24; % var. interanual '

ey ene- ene-
11 €S <2 2-3 [3-4 W=4 23 ago-23 —dic-23 24
10 General S
52
9 = = = Subyacente** IPCA \,02,9 2,8
8
-3,3

7 Energia ’ \-/-6,7

6

5 Alimentos, 9,7

4 alcoh. y ‘\0 6,1 5,7

tab. _

3

2 5,3.\'

Subyacente 53 34 33

1 ——

0 47
SEEETYNYYNYSRETTE Prod. gg w25 29
b5 53522555358 3525535 83 % Industriales
gEE_'UJC‘DEE_'wCG)EE_'WCGC)

55

Oxford Economics prevé inflacion por debajo del 2% a mediados ! Servicios 44 S~ 40

de 2024*, lo que alentara a BCE a bajar tipos ! !

* Estimacion Eurostat
** Exc. energia, alimentos, alcohol y tabaco (definicion BCE)

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2024. 21
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Eurozona:

La tasa de paro general en la Eurozona se situé en dic.23 en el 6,4%,
contabilizando 10,9 millones de desempleados

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

26
24 e Total <25
22
20
18
16
14 14,4
12
10
8
6 6,4
5588 gg2ccodeITeepeneeoagnayy 59
S9ES"S283882555E8 S22 8828558E8FS

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

En dic. 23, Espafia continta liderando el desempleo general (11,7%)
y el de los menores de 25 afios (28,6%)

Tasa de paro % poblacion activa ordenados de mayor a menor

[1<3  3-6 [6-9 W=9

Top 5 tasa paro <25 afnos
(media Eurozona = 14,4%)

* KX

* 6,4 % . _ — @ "
* X Espafa 28,6
= =2 Portugal 23,1

3° Finlandia °
7,5 — =3 Grecia 22,3
— —(4  Eslovaquia 20,8
18° P. Bajos =~ = ==(8 Estonia 204

3,6

|

19° Alemania
3,1

4° Francia

2° Grecia

7.2
20° Malta

2,4

22
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en niveles muy elevados

La ratio deuda/PIB se reduce por un incremento del

; P Por paises 3T 23
PIB superior al de la deuda en términos absolutos
O,
% PIB 99,5 % PIB
99
<50  50-100 [ 100-150 =150
89,9 Finlandia
91 73,8
Estonia 18,2
o3 84,1 e
O O O © O - = — — &N & N N M m ™ Irlanda Letonia 41,4
— N N N N N N N N N N N N N N N
F - F E F E F F - E FE F 436
< - N o < - N O < - N O & - N om ' . A
Paises Bajos
Bn € 45,9
13 12,72bn € Bélgica ) Lituania 37,4
108 /- Alemania
Ay, 648 Eslovaquia
" Austria 58,6
Portugal Eslovenia
107,5 e
71,4 )
Grecia
1 165,5
Chipre
79,4
10 ‘

1T 20
1T 22
1T 23

4T 19
2T 20
3T 20
4T 20
1T 21
2T 21
3T 21
4T 21
2T 22
3T 22
4T 22
2T 23
3T 23

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2024.

Diferencia en pp Deuda % PIB r/ 4T 19 (prepandemia)

AT 19‘ ?T 23
I | Francia O @ +145
= Espafia @ +116
Eslovaquia T @ +10,6
I I Bélgica 0@ +104
&= Estonia 0@ +97
*H Malta 0@ +93
== Finlandia 0@ +89
== Austria 0@ +76
I 1 italia @ +64
Em Eslovenia @ +6,0
B Alemania @ +52
== Letonia @ +47
== Luxemburgo @ +33
B Lituania ®+16
== Paises Bajos -2,7 @
== Croacia -6,5 @0
EXl Portugal -9,1 @©
I ! Irlanda -13,5 @@
< Chipre -136 @ ©
= Grecia -151 @ ©
Deuda % PIB —» 50,0 100,0 150,0
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Alemania:

Recuperacion gradual de la economia a medida que se relajen las
tensiones sobre los precios, los tipos de interés o las exportaciones

% var. interanual

2021 — 2022 2023* 2024* 2025*
PIB e—— 919 -0,2 I J-o 1,5
Consumo 15 et 39 08 q 14 32
privado
| .. 0,2
nversion R — 07 08 42
Consumo e — J-o 02
publico
Exportaciones IS o35 “ 0,6 28
Importaciones 88 e————9038 m 1,1 472
PIB, % var.
4 % var. trimestral
= % var. interanual
3
2 -
- -
P -
1 -7
L d
”~
0 -0,3
’
. PR—— -
-1
N N N Q] m (32} o o X, X * X, X x X X
S L o f £ £ f f & & & & @ Q& & d
— o~ ™ < — o~ ™ < = = = = = = = =
— N (32} < — N o <

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.

Debilidad en 2023 por...

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

V ingresos reales por A inflacion — ¥ consumo privado

Normalizacion del gasto publico tras la pandemia

El A tipos interés afecto a la inversion en construccion

V¥ exportaciones por la debilidad demanda mundial y los desafios estructurales

para la competitividad de la industria

Sombrias perspectivas industriales en 2024*
indice de Produccién Industrial, % var.

4
3
2

1T 22

2T 22

mm % var. trimestral

3T 22

4T 22

1T 23

% var. interanual

/
/
A REEE
4

3T 23

4T 23*

1T 24*

3T 24*
4T 24*
1T 25+
2T 25*
3T 25*
4T 25*
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Francia:

El PIB avanzara un modesto 0,6% en 2024* tras esquivar la recesion  Deterioro de perspectivas ante evolucion negativa de indicadores de

a finales de 2023 actividad y confianza

% var. trimestral Notable debilidad del <50: contraccion de actividad; > 50: expansion de actividad

consumo privado y de PMIs de manufacturas y
la inversién PMI manufacturas construccion en terreno

7 —PMI servicios de contraccion de
actividad
0,6
0,5 52
0 0,1 0 0,1 0,2 0,2 4 Ademas, la f:onflanza
del consumidory el
m :g'g clima de negocios se
42 ! han reducido en mas de
o~ o~ ™ %) ™ kS * * x “:‘. g. “; g. g. g. ‘(:“. N. c(:l‘. RI‘. g. g <0<‘>. U‘T‘) g g. g. 2. g‘. 15pp deSdejun'21
N o~ N N ~N ™ < < N QO >SS QO > 0 s >SS Q> 0 s >S5 o > o
— — — — - N N N N c 8 @ 290 o0 c @ ®m L oo c 8 a2 oo c
> L = ~ ™ ; t R g o £ € w © o £ g n c o £ g w C o
. Los niveles de endeudamiento del sector no financiero son los mas
% var. interanual
2021 — 2022 2023* 2024* 2025* elevados de la Eurozona
o % PIB B I Francia ) )
PIB G925 0,8 0,6 2,1 2T 23 =4T 19 Empresas no financieras
150 88 e Familias
Consumo 5lem—o o3 P 0s 15 142,0
privado —— ! ' ' 140 82
— 76 78,4
Inversion 020—08_ .53 14 0,0 09 130
70
Consumo R — X 0,6 17 13 120 — 64 637
publico 101.4 )
107 110 104,8 103,9 ' 58
- S — o
Exportaciones — 18 16 4,1 100 — NoF N TN E E o
Importaciones 9.1 e 8.8 0,5 2,7 2,0 Francia Espafia  Alemania Italia S 2 2 & 8§ & &8 &8 &
o o o o o o o o o
N N N N N N o~ N N
* Previsiones il _— L il

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, INSEE, Markit, 2024. 20
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Italia:

En 2024*, el crecimiento se sustentara principalmente en la mejora de la renta real disponible, el fortalecimiento de las condiciones externas y el gasto relacionado
con los fondos Next Generation EU (NGEU)

El PIB italiano no ha recuperado su nivel anterior a la crisis de 2008 Oxford Economics espera una inflacién por debajo del 2% en 2024*
indice 2008 = 100 , | _ i ; % var.interanual
Francia =+ -Alemania ftalia === Espana 118 V¥ inflacién principalmente por efectos de
1125 12 . base en los componentes energéticos
114
110 10
106 o
102 Media
98 6 2024*
4 1,6%
90 4
86
[e0] ()] o — N (ap] <t w0 O M~ [ee] (o)) o — N X X X
S 8 5 5 5 o 5 5 5 5 5 5 8 88 & 3 g 2 pe" mmmcee=====018
N I3V N N I3V I3V N I3V N N N N N N N 8 8 8 1.0
0
Modesto crecimiento esperado en 2024%*, del 0,6% interanual, a pesar NSNS NRRVIBITHINREERE
del dinamismo inversor R I = N = = N
N . . . , ,
% var.interanual 2021 — 2022 0023 2024% 2025 La tasa de desempleo es la mas baja en mas de una década
PIB B e— 439 07 06 12 % poblacion activa
Consumo 5,3 @8 5,00 127
privado - L2 03 06 ' 9 17 112 106 100
: : 9,5
Inversién 207 ——— 101 14 14 1,3 9.2 ' 8,1 7,7 78 8,0
Consumo 15 _ _
pablico o7 o J-os 00
Exportaciones 140 &———-29107 01 30 38
Importaciones 152 — 1 0.0 31 3.2 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025*

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.
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Irlanda:

El PIB avanzara por encima de la media europea, tras la caida en 2023 Tener en cuenta, sin embargo, que la evolucién del PIB no representa la dindmica
debida a la inversidn y el sector exterior subyacente de la economia nacional por la enorme influencia de las multinacionales
% var.interanual Evolucion del consumo de las familias y evolucion del empleo mejores indicadores para
2021 — 2022 2023* 2024* 2025* analizar el comportamiento de la demanda interna
PIB 148e—9e95 -2,1 I 18 45 l
Consumo 83 e———096 23 5 i, Crecimiento en torno al 2% en 2024* y ligeramente inferior en 2025*
rivado — ' ! ' .
P % var.interanual
Inversion 398 e0—m *54 1,6 2,6
14 .
an;umo 620—ou 435 04 28 16 = 5asto consumidores Empleo
publico - 12
Exportaciones 149 e 142 -43 . 1,4 51 10
Importaciones 7.0 g—0 16,2 -28 . 16 29 8 ’_ K
PIB, % var. 6
4
—
22
% var. trimestral = % var. interanual 2 - \ —, e ===
18
0
14 2 ‘
10 4 ’
6 /'---~~~-- '6
2 -8
-2
-10
_6 OO0 OO O OO mMr— mm— N AN AN N OMOM X *x X x x X X X X
—Frmr N A NN NN AN NN NN NN Y YT W0 W00 n
e 5% 65 6 5 b FhEEEkEEEEREREEEREREEERERESS@E@A NN NN
— N N N N NN \—C\Im<r\—va\—va\—va\—va‘_va‘_va
< E5EREE

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.
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Portugal:

En 2024* se prevé una mejora de los ingresos reales disponibles y de la ejecucion del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia de la UE para impulsar el crecimiento.
Pero, predominan los riesgos a la baja, en consonancia con las sombrias perspectivas mundiales, la posible desaceleracion del sector turistico y la inestabilidad politica

El PIB se desacelerara hasta el 1,2% interanual en 2024* Inflacion en el entorno del 2% a finales de 2024* ante caida de precios de
% var.interanual 1 i
2021 — 2022 2023 2024 2025 la energiay el notable efecto base en los de los alimentos
% var.interanual
PIB 57 e——"2068 22 1,2 21
Consumo 4,7 @8 5,6 = 09 17 11 10,2 mmm Subyacente
privado - ' ’ ’ 10
. 8.1 Energia
Inversién 930 2,0 28 4,0 9
Consumo i Alimentos
ra - ' Nl r »
piiblico p——— 1,1 17 12 8 — Goneral
Exportaciones 123 o0 174 39 0,1 22 7
Importaciones 122 ¢————011. 13 0,7 17 6 48
5
PIB % var. Interanual y contribuciones en pp 4 \
\ 2,4
o8 | 3 21 22
57 = Demanda interna -— 16 18 1,8 18
Demanda externa 2 T
—=O==PIB 1
2 2 1 |Illiiii
12 0 -
- T
-2

1T 22
1T 23
2T 23
3T 23
4T 23*
1T 24*
2T 24%
3T 24%
4T 24+
1T 25*
2T 25*
3T 25*
4T 25*

1T 21
2T 21
3T 21
4T 21
2T 22
3T 22
4T 22

2021 2022 2023 2024* 2025*

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024. 8
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Grecia:

Menor crecimiento esperado en 2024* por el empeoramiento de la
demanda mundial y las politicas monetarias y fiscales restrictivas
% var. interanual PIB y contribucion componentes en pp

10 8,1
: 5,7
5 18 1,4 %5
0 - e O -
5 Demanda interna Demanda externa
Var. existencias  ==O==PIB
-10
-9,0
2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025*
% var. interanual PIB
2020 — 2022 2023* 2024* 2025*
PIB o7 2,1 14 2,5
. 7,6
Consumo privado 74 75. 0,9 0,9 2,0
Inversion 2,0 .= —e 116 5,2 7,1 13,0
P 2800 ______o
Consumo publico 23 1,1 0,9 12
Exportaciones 215 7&‘ 62 2,4 31 4,0
Importaciones Y 08 23 3,9

Fuerte A inversiones publicas relacionadas con NGEU - respaldara el crecimiento

* Previsiones
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

2023 cierra con una inflacién promedio del 3,5% en 2023, frente al

9,6% de 2022. Se prevé un 2,3% en 2024*

% var. interanual IPCA y contribucion componentes en pp

12

1T 22

1T 21
2T 21
3T 21
4T 21
2T 22
3T 22

4T 22

1T 23

2T 23

Alimentos

e |PCA General

= Subyacente
Energia
Energia deflacionaria, mientras que

los precios de los alimentos se
mantienen persistentemente altos

§~
T N
HE =R EE.
o * E3 X X X X X X X
o~ ™ < <t <t < n Lo Vo] n
— N N N N N N N N N
o EE -  E E + F E =
<t — N on <t — N (¢p] <t

Prevalecen los problemas estructurales, entre ellos la baja productividad
laboral, que no ha recuperado los niveles anteriores a la pandemia

Miles €, precios 2015

Eurozona ~ e==Grecia
18
16
14
11,8 11,6
10
OO OO0 O O O O N N N N 0O »m Mm x  x x X X X X X X
\—|—|—\—NNNN&&E&NNNNNNNggggggu&gg
FEFEEFEFEEEFEREFEEREEEERFEEE
At I T A S I T S ST A BRCC T A O BT sl e ol s el T
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Reino Unido:

Moderada recuperacion del PIB

% var. interanual

2021 — 2022 2023* 2024* 2025*
PIB 87— 443 0,3 0,6 1,6
Consumo [ —— 06 0.9 18
privado
Inversion 74 @080 23 - -3,2 0,5
Consumo 149
publico — X 06 43 21
Exportaciones 4,9 e———————090 I -0,3 0,1 28
Importaciones 6,1 g—" 146 . -1,3 2,0 3,3
% var. trimestral PIB
0,6
0,5 05 0,5
04
0,3 0,3
02 02 02
0,1 0,1 0,1
0 |
-0,1 -0,1
N N N N (32} (42} o * * x * X X x x *
ﬁ l‘:' ‘: ‘;‘ E ﬂ l‘:‘ 3 & 3 & & & & Q&
T N ®m S - N ®m o o EE T
<t — N (9p] < — N ™ <

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics/Haver Analytics, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

La bajada de los precios del petréleo y el gas reduciran la inflacion
% var. interanual IPCA y contribucion componentes en pp

12
10
8

%

N W s~ O,

10,8 ) » _
Alimentacién Combustibles
Energia Otros
6,7 = |PC
\
\
\~
N
\ 1;6
\
O-----_——-——-
S 8 8 8 8 8 8 Q8 8 Q8 H ¥y oYY L BB DB
N [a\} [a\} [a\} [a\} N N N N
EFERE S EREBEEEREEEEE EE F - E
-oa @ -oa e A S S R > S N Y.

= Tipo bancario -
<
A = -
Rendimiento bono 10 afios Sseo
~~~
S

<3

Una menor inflacion impulsara el
crecimiento y provocara recortes de tipos

x % x % x % x % %
N 8§ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 » ¥ ¥z b b b Db
N N N N N N N N N
ERE S ERBEEERS EF-EEE F E E -
- - - ¥ - N ® F - N ™ <
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de crecimiento

El Banco de Espafa prevé una ralentizacién del crecimiento hasta el 1,6%

en 2024*
Previsiones crecimiento PIB Banco de Espafia, dic. 23; % var. interanual
—8— dic-23
2,7 sep-23
El avance de <« 2,4 dic-22
Contabilidad
Nacional del \ 21
INE situa el 23 s 18 2,0
crecimiento del \
PIB en 2023 en 13 1,9
el 2,5% 1,6
2023* 2024* 2025*

Previsiones de otros organismos nacionales e internacionales

% var. interanual

2024* 2023*
Gobierno (oct.23) 2,0 .l l 2,4
CE (nov.23) 1,7 @ 24
Consenso FUNCAS (ene.24) 16 @ 2,4
OCDE (ene.24) 15 @ 2,5
FMI (ene.24) 1.5 @ 2,4

*Previsiones

Para 2025* las
previsiones van
desde el 1,9% del
BdE al 2,1% del FMI,
pasando por el 2%
de la OCDEYy la
Comision Europea

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

% var. Interanual salvo indicacion en contrario; previsiones dic. 23

2022 2023* 2024* — 2025*
1,9
PIB 5,8 2,4 e
. 23
Consumo privado 47 2.2 \1 7
- 1,5
Consumo publico -0,2 2,2 08 ,/‘
Forr.nacu?n bruta de 24 18 27 27
capital fijo
Exportacion bienes y 152 10 /o 3
servicios ! ’ 03
Importacion bienes _ 3
y servicios 70 |-04 13 —
Demanda nacional 20 18 2 o\
(contribucion a cto.) ’ ' 18
Demanda ext. neta — =0 0,1
(contribucion a cto.) 29 06 -04
PIB nominal 10,2 8.2 42 e——e 42
2,6
Deflactor PIB 41 56 ' ‘\. 23

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco de Espafa, Comision Europea, FMI, OCDE, Ministerio Economia, Comercio y Empresa y FUNCAS, 2024.
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Riesgos para el crecimiento

® 000000 068 O

< I >

Inestabilidad geopolitica - Evolucion de los conflictos bélicos en Ucrania y Oriente Medio y de las tensiones en el Mar Rojo, y su repercusion en
las cadenas de suministro globales y precios de materias primas

Debilidad econémica de los principales socios comerciales

Persistencia de niveles de déficits y deuda publicos elevados, e impacto de las medidas de consolidacion fiscal necesarias para cumplir las
nuevas reglas fiscales europeas

Falta de transparencia y retraso en la ejecucion de fondos europeos del programa NGEU

Impacto en los mercados de capitales de los resultados electorales (Comisién Europea, Reino Unido, US...)

Incertidumbre sobre el impacto final del endurecimiento de la politica monetaria y sus implicaciones sobre las decisiones de inversion y consumo

Dudas sobre la retirada o extension de medidas para paliar los efectos de la inflacién adoptadas por Gobierno en 2022/23

Riesgo de nuevo repunte de la inflacion. Deterioro de competitividad por A preciosy posibles efectos 22 ronda via salarios 0 margenes empresariales
A costes laborales unitarios por encima de la media de la Eurozona desde el inicio de la pandemia. Impacto negativo en la competitividad-
precio de las empresas

Freno en las decisiones de inversion y contratacion de las empresas por la incertidumbre sobre la politica econémica - A costes y rigideces
para las empresas ante nuevas iniciativas regulatorias como A SMI y cotizaciones sociales y eventuales medidas para reformar las
indemnizaciones por despido y reducir jornada laboral a 37,5 horas semanales

Creciente inadecuacioén de la oferta de trabajo a las necesidades de un mercado cada vez mas cambiante y demandante de nuevos perfiles
ligados a las transformaciones ecolégica y digital

Impacto de la falta de seguridad juridica
33
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En 4T 23 el PIB creci6 un 0,6% trimestral y un 2% interanual,
respaldado por la demanda nacional, y en particular, por el
consumo publico

% var.
8 68 72 Trimestral ==O==|nteranual
6
38 41
4
25 1,9 2,0
2 N\
0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 04 6.6
0
1T 22 2T 22 3T 22 4T 22 1T 23 2T 23 3T 23 4T 23
= Demanda nacional
Demanda externa
= P|B
2,7
0,
1T 22 2T 22 3T 22 4T 22 1T 23 2T 23 3T 23 4T 23

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

del 2,5% interanual

Por el lado de la oferta, los servicios contribuyeron a casi el 80% del

crecimiento en el 4T 23
% var. PIBy contribuciones sectores en pp

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
Industria

9 mmmm Construccion
Servicios
e P|B

5

3

1 —_ — = —

-1

1T 22 2T 22 3T 22 4T 22 1T 23 2T 23 3T 23 4T 23
o !
% var. interanual 1T 22 — 4T 23
Total servicios %0e —e 24
Comercio, transporte y hosteleria 188 e I 3,0
' s . . 11,0 =
Informacion y comunicaciones —e 5,3
Activ. financieras y seguros 0,8 e — 27
Activ. Inmobiliarias 69 o= —e-36
Activ. profesionales, cientificas y técnicas... 109 ¢y 0,9
Adm. publica, educacion y sanidad 0,9 e - 7
Activ. artisticas, recreativas y otros 153 &= — ® 389
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Actividad economica

En ene. 24, el PMI de manufacturas se mantiene por debajo

de los 50 puntos pero deja atras la tendencia bajista
<50: contraccion de actividad; > 50: expansion de actividad

59 Manufacturas
= Servicios
54
49 NS e 49,2
44
N N &N N N N N 0o oo O OO ;O ;MO MmO o o o0 oo o <
NN BB o\ N O B OO B I
S 5 9 o8 2 0 ® 9 5 5 >c 5 0 B =z O 0
2= 2852978 52 gw g2 Fos 2385
La produccion industrial se mantiene débil
% var. interanual IP!
8
Mayor V
6 B. Consumo duradero
4 -6,0
* Runll_n | I A
0 - I — - —
= N [] N
-2
-4
— AN A AN AN N AN NN N NN NN O OO OO OO OO oo o omom
O B B BN A N BN O B BN BB BN
> 0 0 O =5 = > cCc 5 0 a+f > 0 00 a = = >c 5 0 a+n > o
= o Q 3 (&) e T QO =] O =
8"353Em&-i‘%%o@ﬁ%&gw&i"%%ogv

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Markit e INE, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

Estabilizacion en las cifras de negocios de la industria y los servicios

% var. interanual

Bienes de equipo

Bienes de consumo
no duradero

Bienes de consumo

179

nov-21 — nov-23

3,6

22

Total industria

17,4

-2,3

Bienes de consumo
duradero

Energia

Bienes intermedios

129

1133

243

iy

-3,6

i

-6,2

A
~e-80

Servicios

Activ. profesionales,
cientificas y técnicas

Informaciény
comunicaciones

Hosteleria

Activ. administrativas y
servicios auxiliares

nov-21 — nov-23

indice General

Transporte y
almacenamiento

Comercio al por mayor
y al por menor

10,9 AM/ 9.0
9,9 WW 83
e k_,
8,1
314 VJ\‘\‘-‘
7.0
23,6
5.—. 0,5
30,8
h‘ -0,2
22,0 Tgf j
-1,9
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a la baja

Tendencia a la baja de la inflacion
% var. interanual

11 General La inflacion

10 subyacente cae 7

9 = = Subyacente décimas hasta ...

8

7

6

5 N\ 38

4

3

2

] -~

- flacic | o

0 J— ] . Inflacién anual 2023 - 3,5%
- - c'; - — o o o c'; N . »m »m S5 ® o
Y g g g g g g 5 4 ¢ g g g 5 4 A
0 = c © Y o Q0 = c @© = o Q0 = c @© = o
e 5 32 s © @& § 32 8 © @& § 2 3 B

Previsiones IPC Armonizado (Banco de Espaia)
% var. interanual

[ | I
Genera Subyacente Tendencia descendente principalmente por la
evolucidn prevista de los precios de la energia
4,1
33
1,9 2,0 1,9
2023* 2024+ 2025*

* Previsiones

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE y Banco de Espafia, 2024.

ECONOMIA A LA SOMBRA DE LA GEOPOLITICA

Descenso en precios de los alimentos, pero aun elevada
IPC dic 23; Top 5 mayores incrementos por tipo de bienes; % var. interanual

( dic-22
Alimentos y beb. no alcoh. ® 157
Restaurantes y hoteles ® /8

Transporte 33 @

Otros hienes y servicios @® 45

Beb. alcoh. y tab. @72

Por CCAA, dic. 23

% var. interanual Cantabria pais Vasco
Asturias  +3,3 +31

+2,9

<31 =31

* Navarra Media nacional

La Rioja

+2,9 3,1%
+3,1 Cataluiia
Castillay Leén Aragén 3,2
+2,8 +2,5
Madrid Islas
+2,7
Baleares "y
. +3,3 ‘
Castilla-La {
Mancha 7 )
+3,4 {
S C. Valenciana
Murcia *3.3
Andalucia +30
+3,3 ! Canarias

' +3,8 ’

v .(. J

.Ceuta  \1illa

3,3 +3,4
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y pérdida de productividad

Desde el 2T 18 el empleo publico aumento un 15,3%, 6,5 pp mas que el

avance en el sector privado

Desde 2T 18: A ocupados = 1,9 M hasta 21,1 M (+9,8%)

2T 18 =100

116
114
112
110
108
106
104
102
100

98

96

94

« +475.500 en el sector publico hasta 3,59 M (+15,3%)

« +1,4 M en sector privado hasta 17,7 M (+8,8%)
Ocupados

= Empleo publico
== == Empleo privado

\ V4
’\/
\\Vg
v

o (e} ()} (o)} o o0 O o o o — — — — N N N ™ o™ o™ (s2}
— — — — — — — o~ N N N N N N N N N N N N N N N
- -+ +r+rrr+ =+ ¥+ Frr = = F+  E
N O < — AN O < — &N O I — &N O < — N O F O — N oo <

CT 23

A No asalariados = +3,9% interanual
A Asalariados = +3,8% interanual
o Temporales — +5,4%

o Indefinidos — +5,6%

\ * Fijos-discontinuos — +9,6% /

CT 23

A Ocupados por sectores (%var. interanual)
o Agriculturay ganaderia — +2,3%
o Industria — +1,0%

o Construccién — +8,3%

Q Servicios — +4,0% /

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, 2024.

El incremento de empleo mayor que el del PIB genera pérdida
de productividad

% var. interanual Ocupados mmmmPIB ==O==Productividad*
4,1
3,5 38
29
2,0 1,9 2,0
(O
-0
-1,2 -1,4
' 18
1T 23 2T 23 3723 4T 23

* Productividad por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo

La tasa de paro se situé en el 11,8% en el 4T 23, si bien no incluye

los trabajadores fijos discontinuos inactivos
% poblacion activa

17

16

16,3
15
1
1
] 11,8
ﬂ THAT
10
[e0] —

0 00 OO0 OO0 OO OO O O O O ™ — — N N N N O O 0 ™M
- - — — — — — N N N &N N N N N N N N N N N
F EFFF EF E
N O < — N M <

N W b

1T
2T
3T
4T
1T
2T
3T
4T
1T2
2T
3T
4T
1T
2T
3T
4T
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en la creacion de empleo

En ene. 24, la afiliacion media a la Seg. Soc. perdié 231.250 personas
r/dic. 23 en la serie original (+38.357 en la desestacionalizada)

Var. absoluta mensual afiliados medios Seguridad Social mes enero

mmmm Serie original Serie desestacionalizada

60.000 38.357
20.000
-20.000
-60.000
-100.000
-140.000
-180.000
-220.000
960,000 o44.044 -231.250

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

- . Var. absoluta interanual
N° total afiliados medios ene.24

20.604.761  +923.537
Serie original afiliados medios r/ene.23
20.881.293 +544.524

Serie desestacionalizada en serie desestacionalizada

En ene. 24, el n°® parados registrados aumento6 en 60.404 personas
respecto a dic. 23 pese a no incluir los fijos discontinuos inactivos*
Var. absoluta mensual n° parados mes enero. Serie original

N° total parados ago.23
2.767.860

120.000 El 60% mujeres

+58.721

100.000 en sector servicios

80.000
60.404
60.000

40.000

20.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

* En estadisticas SEPE, en categoria “demandantes de empleo no parados con relacion
laboral*, se incluyen los trabajadores fijos discontinuos junto a trabajadores con ERE,
eventuales agrarios subsidiados, afiliados Seg. Soc. en rég. generales o auténomos, y
perceptores de prestaciones adscritos en trabajos de colaboracion social. En ene. 24
contabilizaba 778.346 personas, 490.573 mas que en mar.22, fecha en la que entré en vigor
la nueva regulacion de contratos fijos discontinuos

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de M° Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y M° Trabajo y Economia Social, 2024. 38
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en las cuentas publicas

El déficit publico consolidado* de Adm. Central, CCAA y Seguridad
Social, en términos de Contabilidad Nacional, hasta noviembre se
reduce del 2,14% en 2022 al 1,89% en 2023

Hasta nov.23; millones € y %

% var.
2022 2023 interanual % PIB

Adm. Para el conjunto de

Central 18 -1,89 2023 el Banco de
Espaia prevé un

CCAA -7813 ‘ -4 668 ‘ -40,3 -0,32 déficit para el total
de las AAPP del

Seg.Soc. 6129 4708 -23,2 0,32 3,8% (inc CCLL)

Total -28 867 -1,89

|
]

Saldo CCAA ]

CCAA con superavit

CCAA con déficit

*No incluye el saldo de las Corporaciones Locales (CCLL)
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de IGAE y Banco de Espafia, 2024.

Incremento continuado de la deuda publica. La de la Seguridad
Social se duplicé desde enero de 2020 (de 50 mM<€ a 116,2 mM<€)

Deuda AAPP nov. 23 - 1.575 mM €(+4,6% interanual) ’

— Var. | i .
1.600 mM € var. interanual (eje dch.)

‘ Por nivel de Administracion

12
1.550
10
1.500
. AaPP
1.450
Estado
1.400 6
00AA
1.350
4
CCAA
1.300
2 CCLL
1.250
1.200 0 Seg.
O 0O O - - - & N N M m m Soc.
g g g g g g g g Qg gl

**00AA: Organismos Autonomos;

CCLL: Corporaciones Locales

mM€

1575,5
1414,1
40,8
324,5

229

116,2

% var.

interanual

6,2

4.6

2,4

-0,3

94
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comercio exterior

En ene.-nov. 23 el déficit comercial se redujo un 41,6% r/ ene.-nov. 22

Ene.-nov. 23

Exportaciones

354.740,7 M€
‘O ,70/0 interanual

Importaciones

391.899,0 M€

‘6 ,80/0 interanual
Saldo

Energético 807462 M€ et
-37.158,3 M€
No energético  -6.412,0M€ int’g?ﬂ‘]al

Millones €; ene.-nov. de cada ano

450.000
Déficit

400.000 Exportaciones

e | mportaciones
350.000
300.000
250.000
200.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Ministerio de Industria y Turismo, 2024.

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

Alimentacion,
bebidas y tabaco
A47%

Bienes de equipo

Prod. quimicos

A 121% v9.3%

Exportaciones por destino

UE-27 Eurozona América Asia

% total

62,7%

% var. interanual

54,6% 10,8%  7,6%

v 07 ¥ 1,9 41+ 481
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los niveles prepandemia

Llegada de turistas internacionales
Dic. 23 5.207.339 +26,2% interanual

. . +1 8,70/0 interanual
Ene.- dic. 23 85.056.528 turistas +1,9% 1/ ene-dic. 19

Millones turistas acumulados

Por pais de origen de los turistas
% s/total acumulado dic. 23

=—32023 - nuevo récord 85,1
86 — Top 10 - 2023 % s/ total
—2019 1 |83
74 Tl Reino Unido
62 P Francia
50 Alemania
Paises Nordicos
38
ltalia
26 Paises Bajos m
14 EEUU
2 Portugal .3,3
% ;?_, g _cEU g i 3 % § g é 2 Bélgica H::
Irlanda . 29
( 7\
Por via de acceso, el 81,7% de los turistas internacionales entran en Espafia a través de los
aeropuertos. El 15,8% por carretera, el 2,1% por los puertos y el 0,4% restante por ferrocarril
J
2/3 de los turistas internacionales se alojan en hoteles
>
Cataluiia es la CCAA que mads turistas recibe, 21,2% del total, seguida de |. Baleares (16,9%) y
Canarias (16,4%)
- J

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de INE, 2024.

Gasto turistico

Dic. 23 7.093,2 M€  +35,4% interanual

108662’5 M€ +24,7% interanual

Ene.- dic. 23 +18,2% r/ene~dic. 19

Miles millones €

110
100 /12023
2 —2019 [~
70 eeseee 2020
60
50 2021
40 2022
30 { ‘
20 } eeeprc-C_¢peo XX N 010000‘000000 eoeleoe
o TR l g T
ene. feb. mar. abr.  may. jun. jul. ago.  sep. oct. nov. dic.

1.278 € por turista +5,1% interanual ] [ 175 €porturistaydia  +8,0% interanual

Distribucién por partidas de gasto

% s/gasto total acumulado dic. 23 o
% s/ gasto
total Millones €
No incluido en Actividades 20,8 22 650
paquete
Bres nternacional 203 22052
83,3%
Alojamiento 17,3 18818
En paqu S Manutencion 15,9 17312
turistico
16,7% Otros 8.9 9715

— 47
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se mantiene la volatilidad

das

Ganancias bursatiles en mercados de economias avanza

Enero 2021 =100

Recuperacion del indice de las bolsas mundiales (MSCI World)

Precio USS

135

3.400

Euro Stoxx 50

=== S&P 500

Ibex-35

130

o
S
N
™

Yo
N
-—

3.000

20

1

2.800

115

2.600

110

2.400

100

2.200

95

2.000

v¢-a3)
yZ-oud
€¢-oIp
€z-Aou
€¢-100
gg-das
gz-obe
gz-Inl
ge-unl
...|\AmE
€¢-iqe
gz-lew
€¢-93}
£Z-9Ud
¢¢olp
ZZ-Nou
¢¢ 10
Z2z-des
zz-obe
zenl
zz-unl
...|>mE
¢c-iqe
ZZ-lew
¢C-93)
7Z-9Ud
LZ-op
LZ-Aou
LZ-100
Lz-does
Lz-obe
Lz-Inl
Lz-un(
“-Rew
LZ-iqe
LZ-lew
LZ-q3)
LZ-oud

90

v¢-g94
€¢-01p
€¢-190
gz-obe
ge-unl
€c-qe
€¢-094
¢¢op
¢¢100
zz-obe
ze-un|
¢ciqe
[44 2]
Lg-oIp
L2190
Lz-obe
Lg-unf
L¢-iqe
L¢-a34
0¢-oIp
0¢-190
oz-obe
oz-unl
0¢z-iqe
0¢-93}

1.800
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2024.
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incrementos de la rentabilidad

Aumentos generalizados de la rentabilidad del bono a 10 afos,
traduciéndose en alza del coste del capital
%

Estabilidad de |la prima de riesgo de Espaina en torno a los 90
puntos, 64,6 puntos por debajo de la italiana

Puntos basicos

e [ spafia
5 Py 250
Alemania /7 N\ = Espafia ltalia
I\
7\ 230
4 Reino Unido N P \ ¢
210
=== FEUU
190
3
170
156,8
2 150
130
]
110
90 92,2
0
70
1 50
N N N N N N M O®m ®m o ®m o oo <
S 8 8 & &85 8§ 8 ¥ 83 ¥I Q2 Q2L QT ¥ 9 Oy & § o g g g g g g q g g o
I P N [ ] o = ©c o v 0o O O = £ 0O T o OO = < o = o o Qo
a = ¢ 6 v b a4 = & 6 v b a4 = & 65 v b 4 o o 2 8 o 2 S o 2
3%2@853%_2@863%_2%8%3 L v 2 P o T & ® 2 P 6 T & w =2 P o T QL

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2024.
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paridad €/S

La cotizacion del euro se mantiene débil frente al dolar

Tipo de cambio trimestral €/

1,9

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

11

SEEUU por Euro

1,6

€C 1y
€C 1L
¢clc
L¢ 1€
0¢ 1v
0c 1L
6L 1¢
8L 1€
LL 1Y
LL1L
91 1¢
GlL1E
VL 1y
vLLL
eELlc
(AR
LL 1y
LL 1L
0L 1¢
60 1€
80 1v
80 1L
L0 1¢
90 1€
SO0 1v
SOLlL

1,5

1.4

Yen por SEEUU

150
140
130
120

110

1,2

11

o,

100

90
80
70

0,9

€Cc 1y
€C 1l
¢c ¢
L¢ 1€
0C 1v
0C 1Ll
6L 1¢
8L 1€
L1 1y
L1 1L
91 1¢
Sl 1€
vl 1y
vl 1L
eLlc
(AR
LL 1y
LL1L
oL 1¢
60 1€
80 1v
801l
L0 1¢
90 1€
S0 1y
SO Ll

€Cc 1y
€C 1l
¢cle
L¢ 1€
0C 1v
0C 1L
6L 1¢
8L 1¢E
L1 1Yy
L1111
91 1¢
Sl 1€
vl 1y
vLLL
eLlc
(AR
LL 1y
LL1L
oL 1¢
60 1€
80 1¥
80 1L
L0 1¢C
90 1€
S0 1y
SOLlL
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Oxford Economics, 2024
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