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REPASO DE PRINCIPALES DINAMICAS/VARIABLES: PIB (1/2) BANCODEESPARA

Un avance del 5,5% en 2022, como en 2021

El dinamismo de la actividad fue de mas a menos a |lo largo del gjercicio

El crecimiento estuvo impulsado por el consumo vy el sector exterior pero la recuperacion es aun incompleta ...
... Y heterogenea por componentes de demanda y oferta
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REPASO DE PRINCIPALES DINAMICAS/VARIABLES: PIB (2/2) SEOEE T

Eurosistema

» A pesar del crecimiento registrado en 2021 y 2022, la economia no ha recuperado el nivel PIB pre-pandemia
» El sector mas afectado es el de la construccion, industria

* Buen comportamiento de los sectores de servicios menos afectados por la pandemia y agricultura
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica. Eurostat y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: avance de 2022 IV TR.

(@) Comercio, transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas, y actividades artisticas y recreativas.
(b) Informacion y comunicaciones, actividades financieras y de seguros, y actividades inmobiliarias.



REPASO DE PRINCIPALES DINAMICAS/VARIABLES: INFLACION BANCODE

ESPANA

Eurosistema

» El indice general del IAPC alcanzé su maximo en torno al verano de 2022 y, desde entonces, se ha desacelerado con

cierta intensidad, fundamentalmente debido al componente energético de los precios (enero 5,9%, dos décimas
que en diciembre)

» No obstante, las presiones inflacionistas permanecen elevadas y muy generalizadas, lo que es particularmente evidente

en los alimentos y en el componente subyacente del IAPC (inflacion subyacente INE 7,5% enero, vs 7% diciembre)
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IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS: PORCENTAJE DE
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: enero de 2023.



REPASO DE PRINCIPALES DINAMICAS/VARIABLES: EMPLEO SANCODEESENA

Eurosistema

(EI empleo ha sequido mostrando un considerable dinamismo, si bien ha ido convergiendo al comportamiento de Ia\
actividad

» Notable reduccion en la tasa de la temporalidad (fijos discontinuos), que podria haber ayudado, en parte, al
sostenimiento del consumo en los ultimos trimestres

» En todo caso, sigue existiendo margen de mejora en el mercado de trabajo espanol — Atencién a las politicas activas y

\pasivas de empleo /
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Fuente: Banco de Espana y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones



REPASO DE DINAMICAS/VARIABLES CLAVE: POLITICA MONETARIA (1/2) ~ BANCODRESPANA

Eurosistema

En respuesta a la intensidad, persistencia y generalizacion del episodio inflacionista actual, los principales bancos\
centrales mundiales han endurecido el tono de sus politicas monetarias en los ultimos trimestres

Principal objetivo: mantener la estabilidad de precios y evitar el desanclaje de las expectativas de inflacion para garantizar
un crecimiento econdmico sostenible en el medio plazo

Estas decisiones de politica monetaria, que condicionan las dinamicas econdmicas a través de diferentes canales
\ —habitualmente con un cierto retardo—, ya se estarian trasladando al conjunto de la economia Incrementos 2022-23 (pb) J
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BANCODEESPANA

REPASO DE DINAMICAS/VARIABLES CLAVE: POLITICA MONETARIA (2/2)

Eurosistema

* La incertidumbre en los mercados se modera

\__claro en los diferenciales de crédito

("« No se registran cambios significativos en el nivel esperado de los tipos terminales, ni en UEM ni EEUU (octubre23 y\
agosto 23) e incluso se retrasa el momento esperado para las primeras bajadas de tipos

» Los diferenciales soberanos experimentan escasas variaciones (se estrechan ligeramente)...el estrechamiento es mas

J
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REPASO DE DINAMICAS/VARIABLES CLAVE: OTROS SANCOBEESPANA

Eurosistema

ﬁ Medidas fiscales excepcionales para mitigar crisis energética e inflacionaria.
« En 2022, los ingresos publicos siguieron presentando tasas de crecimiento elevadas. No obstante, con caracter estructural, el
nivel de desequilibrios fiscales continua siendo muy elevado.
+ NGEU: Poca informacion disponible para seguimiento en tiempo real de la ejecucion del programa (en términos de Contabilidad
Nacional)
* Mercado inmobiliario: La demanda se ralentiza (desde niveles muy elevados), la oferta sigue siendo debil y los precios se
desaceleran muy levemente

COMPRAVENTAS ESCRITURADAS DE VIVIENDA, VISADOS DE OBRA PRECIOS DE LA VIVIENDA
NUEVA Y CONSUMO APARENTE DE CEMENTO (a)
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Fuentes: Banco de Espafa, Centro de Informacién Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, y Oficemen.
(a) Series ajustadas de estacionalidad y efectos calendario. El ultimo dato observado de las compraventas de vivienda y del consumo aparente de cemento es diciembre de 2022, y el de visados de obra
nueva noviembre de ese afo. 10
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2025 DE DICIEMBRE 2022 SANCOBEESPANA

* Se espera que las dinamicas de la actividad econdmica espanola presenten cierta debilidad a comienzos de 2023
(presiones inflacionistas elevadas, endurecimiento condiciones financieras, actividad econémica global con escaso
dinamismo)

» A partir de primavera de 2023, la actividad recobrara un dinamismo creciente (alivio gradual de las tensiones en los
mercados de la energia y de las presiones inflacionistas, el despliegue fondos NGEU vy la resolucién paulatina de las
distorsiones en las cadenas de aprovisionamiento global)

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE
PRINCIPALES COMPONENTES

127

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ITR2020 ITR2021 ITR2022 ITR2023 | TR 2024 | TR 2025
mmm EXPORTACIONES DE SERVICIOS NETAS
EXPORTACIONES DE BIENES NETAS :
s FORMACION BRUTA DE GAPITAL — INFLACION GENERAL DICIEMBRE 2022 (a)
CONSUMO PUBLICO .
mmm CONSUMO PRIVADO — INFLACION SUBYACENTE DICIEMBRE 2022 (b)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(@) Medida con el indice armonizado de precios de consumo (IAPC).
(b) Medida con el indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2022-2025 DE DICIEMBRE 2022 SANCOBEESPANA

PROYECCIONES DE
DICIEMBRE DE 2022 (a)

Tasa de variaciénanual (%), salvoindicaciénen contrario 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB -11,3 5,5 4,6 1,3 2,7 2,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,4 4,9 3,6 1,8
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,8 3,4 2,2 1,8
Tasa de paro (% de la poblacidn activa). Media anual 15,5 14,8 12,8 12,9 12,2 12,0

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP

(% del PIB) -101 69 | 42  -41 -3,7 -45

Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 1183 | 113,14 110,6 108,8 109,8

Fuentes: Banco de Espahna e Instituto Nacional de Estadistica

(@) Fecha de cierre de las proyecciones: 30 noviembre de 2022

13



NUEVA INFORMACION CONOCIDA DESDE DICIEMBRE E IMPACTO EN EL PROXIMO BANCODEESPANA

EJERCICIO DE PROYECCIONES Eurosistema

» Crecimiento intertrimestral 4T 2022 en linea con lo previsto eﬁ
Avance de la Contabilidad Nacional para proyecciones BdE (0,2% vs 0,1%)
4T22 y RDL 20/2022 de medidas de » Reuvision significativa de crecimiento del PIB en 1722 y 2722
respuesta a las consecuencias (+0,2pp y+0,8pp)
economicas y sociales de la Guerra de * Revision composicion crecimiento (mayor fortaleza del consumo
Ucrania y de apoyo a la reconstruccion de privado, mayor debilidad de la inversion y menor aportacion
la isla de La Palma y a otras situaciones positiva del sector exterior)
de vulnerabilidad * Reduccion temporal en IVA para determinados alimentos.
\Prérroga de otra medias para mitigar crisis energética. /

l | De manera mecanica induce a revisar al alza prevision PIB 2023 en 3 décimas y a la baja la inflacion
media en 0,15pp

* El precio del gas ha seguido cayendo mas de lo esperado.
Estabilidad de precio del petrdleo pero el de los metales sube
por las mejores perspectivas de la economia china en 2023

* Prosigue la mejora de los problemas de suministros

* En Espana los indicadores de confianza mejoran

Precios de materias primas y otras

dinamicas

J

l Informacion parcial e incompleta. A priori induciria a revision a la baja de la tasa de inflacion y al alza del
crecimiento. No obstante, incertidumbre sobre el impacto de la intensidad del descenso de precios de la
energia, crecimiento de China

14
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EVOLUCION FUTURA DE LA INFLACION (1/2) SANCOBEESPANA

» ¢Los efectos de los descensos en el precio de la energia se materializaran en la misma intensidad y velocidad que lo
hicieron en el pasado cuando se encarecieron?

« ¢Cuantas presiones alcistas aun quedan por reflejarse en la inflacion subyacente? ¢ Tendran los efectos del descenso
de precios de la energia impacto ya en la inflacidon subyacente de 20237

« ¢Qué sugieren los indicadores de inflacidn que prestan mas atencion a las dinamicas de precios mas recientes?

PORCENTAJE DE SUBCLASES DEL IAPC POR TASAS

INTERMENSUALES AJUSTADAS (a) RESPUESTA DE LA INFLACION SUBYACENTE A INNOVACION EN PRECIOS

ENERGETICOS (a)
puntos porcentuales
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Fuente: “De la energia al resto de los componentes: la generalizacion del fendmeno inflacionista”,

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato Articulo 02, Boletin Economico 2023/T1 del Banco de Espania.
observado: diciembre de 2022. a) Efecto de un incremento no esperado de un 1% en el precio de la energia sobre la inflacion
(@) Tasas intermensuales corregidas por las tasas medias del periodo 2016-2019 subyacente.

para cada mes. 16



EVOLUCION FUTURA DE LA INFLACION (2/2) SANCOBEESPANA

Un elemento clave es la negociacion colectiva. La informacion mas reciente sugiere que los incrementos salariales
pactados se mantienen relativamente contenidos, aunque ha aumentado la incidencia de las clausulas de salvaguarda

Otro punto son los margenes empresariales. Segun datos de Contabilidad Nacional, se sugiere que el dinamismo que
los margenes empresariales habian mostrado hasta 3T22 —fundamentalmente para recuperar los niveles pre-pandemia—
se habria prolongado en 4T22, lo que situaria a estos margenes por encima de los niveles observados a finales de 2019.
Existe heterogeneidad entre empresas segun sus caracteristicas.

a5 INCREMENTO SALARIAL PACTADO (%)
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0,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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ene)

= Totdl = Revisados Nuevos

Fuentes: Ministerio de Trabajo y Economia Social. Ultimo dato observado: enero de
2023.

ESPANA: RATIO EBE/VAB POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 4T22.
(@) Excedente Bruto de Explotacién (EBE) se calcula como el Valor Ahadido Bruto (VAB) menos la
remuneraciéon de ocupados, que imputa la remuneracion media de los asalariados a los trabajadores no

asalariados. Esta medida del EBE incluye los impuestos netos sobre la produccion y las importaciones 17



INCOGNITAS EN CUANTO A LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA/ADAPTACION DE LOS BANCODEESPANA

Eurosistema

HOGARES Y LAS EMPRESAS EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES (1/3

En un entorno de elevada inflacion, las familias y empresas —especialmente las mas vulnerables— podrian haber agotado
algunos de los “colchones” de los que disponian
Por otro lado, el endurecimiento de la politica monetaria aun no ha llegado a trasladarse plenamente al conjunto de la

economia
PRESTAMOS DUDOSOS Y EN VIGILANCIA ESPECIAL

TASA DE AHORRO Sociedades no financieras y Empresarios individuales
RATIO DE DUDOSOS

% RBD % Oindice base 100 = 2019
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N N N N N N N N N N N N g = SECTOR PRIVADO RESIDENTE 2020 2021 2022
4 AN
OBSERVADA PROMEDIOHISTORICO —— SOCIEDADES NO FINANGIERAS Y EMPRESARIOS ——PRESTAMOS EN VIGILANCIA ESPECIAL
INDIVIDUALES = PRESTAMOS DUDOSOS
———HOGARES
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato observado: diciembre de 2022.
18

(@) Datos acumulados hasta el tercer trimestre de 2022.



INCOGNITAS EN CUANTO A LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA/ADAPTACION DE LOS

BANCODEESPANA

Eurosistema

HOGARES Y LAS EMPRESAS EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES (2/3
« El apetito por nuevo credito es escaso, fomentado por un entorno de subidas de coste de financiacion

COSTE DE FINANCIACION: HOGARES, COMPRA DE
VIVIENDA

CREDITO DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO A OTROS COSTE DE FINANCIACION: EMPRESAS NO

< FINANCIERAS
SECTORES RESIDENTES (OSR). TASA DE VARIACION

% interanual
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= = =Euribor 12m DE FR T NL ES = = =Euribor 12m DE FR T NL ES
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=== CREDITO TOTAL
e FMPRESAS NO FINANCIERAS

e EAMILIAS
Fuentes: Banco Central Europeo, estadisticas MFl y Banco de Espafia

El coste de financiacién, o cost of borrowing, es un indicador elaborado por el Banco Central Europeo, basado en la informacion
sobre tipos de interés de préstamos que las entidades bancarias europeas reportan periodicamente al BCE, con el objetivo de

Fuente: Estados UME - Banco de Espafia. Ultimo dato
observado: diciembre de 2022.

evaluar con precision los costes de endeudamiento de las sociedades no financieras y los hogares, mejorando la comparabilidad
entre paises.
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INCOGNITAS EN CUANTO A LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA/ADAPTACION DE LOS

BANCODEESPANA

HOGARES Y LAS EMPRESAS EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES (3/3 Eurosistema

* Los activos problematicos en los balances bancarios se han reducido durante 2022, pero los concursos empresariales
siguen en cifras elevadas

Se observa un aumento en la proporcion de hogares que anticipa dificultades para hacer frente a los pagos hipotecarios
« Entorno en el que los indicadores de confianza estan mejorando

% DE HOGARES QUE ANTICIPAN RETBASOS ENLOS
EVOLUCION DEL NUMERO DE CONCURSOS PAGOS DE SUS CUOTAS EN LOS PROXIMOS TRES INDICADORES DE CONFIANZA
Sociedades no financieras y Empresarios MESES
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Fuentes: Consumer Expectations Survey (Banco Central Europeo)y ~ Fuentes: Comision Europeay S&P Global.

Fuente: Banco de Espafa. Ultimo dato observado: 2022-ll Banco de Espaia.
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OTRAS FUENTES DE INCERTIDUMBRE BANCODEESPANA

Eurosistema

Guerra en Ucrania J

Mercados de energia

Crecimiento economico global [Estados Unidos, China, Alemania, ...]

Mercados financieros [¢ Episodios disruptivos?]

Coordinacion de las politicas monetarias y fiscales

N N N N Y Y
A U 2 S U N

NGEU [Despliegue e impacto estructural]
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DESAFIOSDE LA ECONOMIA ESPANOLA BANCODEESPANA

Eurosistema

Adaptacion de la
economia a los retos de
la digitalizacion y
sostenibilidad

Nuevo entorno
econdmico mundial
(de)-globalizacion

Formacion en capital
humano que fomente
innovacion, empleo y
tejido empresarial
competitivo

Sostenibilidad de las
cuentas publicas en
contexto de
envejecimiento de la
poblacion
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