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1 Coyuntura Espaia

Los ditimos informes de distintas instituciones econdmicas apuntan a que Espafia podria esquivar la
recesion en 2023. Para el dltimo trimestre del afio 2022, la economia espafiola podria asimismo
experimentar un leve crecimiento parecido al del tercero, cuando crecié un 0,2%, frente a los
prondsticos de hace unos meses donde se anticipaba una caida. Clave serd la mejora del consumo
en Esparia, en especial del sector turistico, que tirard de otros sectores. La inflacion se mantuvo a la
baja en noviembre. Asi, la general cayd hasta el 6,8% frente al 7,3% de octubre, gracias a la caida
en los precios de la energia. Por su parte, la subyacente se incrementd un 0,1% hasta el 6,3%, a
pesar del descenso en los precios de los productos textiles, que encadenan tres meses a la baja. E/
mercado laboral sigue su tendencia positiva, a pesar del escenario adverso. Se ha producido un
fuerte aumento de empleo en términos desestacionalizados en el mes (+77.695) mostrando /a

fortaleza del mercado laboral, y haciendo de soporte para la economia.

now_-22 Tendencia

FIE [uimestral - % qoq) 0,43 -0, 2.3 1,55 0.2 -- - b
PIE [interanual - > yoy] 1.7 -39 6,6 6,5 3.8 -- - %
indice Produccidn Industrial (Barsiss) 05,02 103,47 05,45 107 47 106,36 105,30 - %
indice Produccion Industrial > yoy] 0,75 =155 1,98 6,3 3.6 2.5 - %
Matriculacion automdviles [unidadesimes] 05854 ;105540 86,051 83.252 B7.240 B5.967 73221 o
Matriculacidn automoviles [ yoy) 5.5 0.0: =187 =78 12,7 .7 10,3 &+
¥entas minoristas [ yoy) 1.8 1.5 -2 0.7 0.4 105 - o
Confianza del consumidor -12.4 =206 -15.3 -28.7 =327 =316 -28.7 &1
Comprafventa viviendas [unidades) 34,835 36.219 48,273 55.070 57.333 - - o
Compralfventa viviendas [ you) 2.0 d 05 33,03 15,82 6.3 - - I
Precio viviendas [> yoy) 3.6 1.5 6.4 G0 7.6 - - o
PMI Servicios 243 45.0 554 4.0 48,5 43,7 7.2 =
PMI Manufacturas d7.4 1.0 56.2 SE26 43.0 44,7 43,7 %
PMI Composite 52,7 48,7 55.4 536 4.4 48.0 43,6 =
: ] : ] sep.-22 Tendencia
IPC General [3 yoy] 0.8 -0,55 .52 10,25 5.9 T .8 R
IPC Subyacente [3 yoy) 10 0.1 21 5.5 G2 2 [P o
indice precios Industriales (3 yoy) =175 =185 35,20 43,65 35,65 26,715 - I
BCC - mes [Miles MilLI) 1.7 15 0.1 05 04 -- - =
BCC [Acum. 12m] [en * del PIB) 2.1 0.6 1.0 0.5+ 0.5 - - o
Afiliacion a la 5. 5. [votal] [miles] 19,427 13.062 13,533 20102 20,224 20,240 20,313 i
Afiliacion 5.5. [cambio mes, Miles, desest.] 4 53 K=} 33 3 G2 = i
Datos parados [miles, EPA) 313z 3720 3704 2.313 2,380 -- - i
Paro EPA (%] 1380 LA 13,35 12.5% 12,7 - - =
Déficit Piiblico [ PIE) -3.1 10,1 6.9 -4 F - - - &
Deuda Piblica [ PIE) 9320 0 1204m 1 TE3M | TE4m - -- -- b 3
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1.1 Indicadores de Actividad

> Produccidn industrial: La variacion mensual del indice de Produccion Industrial (IPI) entre los
meses de octubre y septiembre, eliminando los efectos estacionales y de calendario, es del -0,4%.
Esta tasa es 0,5 puntos inferior a la observada en septiembre.

dic_-13 dic_-20 dic_-21 jun_-22 sep.-22 oct_-22 nou_-22

IF1 general [indice, Base 100 = 2015) 105.0 1035 1055 1075 1064 1053 --
IF1 general interanual [yoy) 0,7 =15 1.3 [ 4 3.6 2.5 --
IPI Bienes de Consumo 2.0 0.2 2.1 E.1 2.6 1.0 -
IP1 Bienes de Capital T2 0.3 0.3 0,83 12,05 0,62 -
IPI Bienes intermedios 0.3 5.8 2.1 =055 -4, R -
IP1 Energia 0.2 2.0 1.6+ 14,65 g.5x 35 -

https://www.ine.es/daco/daco42/daco422/ipil022.pdf

» Matriculacion de automdviles. las ventas de turismos y todoterrenos cierran en positivo en
noviembre, con un crecimiento del 10,3%, hasta las 73.221 unidades. El mercado nacional encadena
su cuarto mes de aumento, pero a pesar de esta tendencia sigue por debajo de los registros del afio
anterior, acumulando una caida del 4,4% hasta las 739.469 nuevas matriculaciones. De igual modo es
aun un 36% inferior al mismo periodo de 2019 antes de la pandemia.

https://anfac.com/actualidad/notas-de-matriculacion/noviembre-cierra-con-un-crecimiento-del-103-en-las-matriculaciones/

> Ventas al por menor. La variacion mensual del Indice General del Comercio Minorista a precios
constantes entre los meses de octubre y septiembre, eliminando los efectos estacionales y de
calendario, es del 1%. Esta tasa es siete décimas superior a la del mes anterior.

dic_-19 dic_-20 dic.-21 jun.-22 sep.-22 oct.-22 nov_-22

¥entas al por menor [indice, Base 100 = 2015]) 107,39 05,9 1036 04,7 04,8 05,2 --
¥entas al por menor interanual [yoy) 1,58 -1,5 -2 0.7 0,2 1.0 -

https://www.ine.es/daco/daco42/daco4215/ccm0922.pdf

» PMI Manufacturas. El sector manufacturero de Espafia continué experimentando condiciones
operativas desafiantes en noviembre, ya que la produccion y los nuevos pedidos volvieron a caer
drasticamente, lo que provocé recortes de empleo en medio de un evidente exceso de capacidad en
las plantas industriales. La confianza en el futuro se mantuvo moderada, ya que las empresas temen
que las ventas y la demanda vuelvan a caer debido a la actual incertidumbre macroeconémica
mundial.

https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/fc6e20f559004215b2f4e0b80215163b



https://www.ine.es/daco/daco42/daco422/ipi1022.pdf
https://anfac.com/actualidad/notas-de-matriculacion/noviembre-cierra-con-un-crecimiento-del-103-en-las-matriculaciones/
https://www.ine.es/daco/daco42/daco4215/ccm0922.pdf
https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/fc6e20f559004215b2f4e0b80215163b
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> PMI Servicios. La economia del sector servicios de Espafia registré un bienvenido retorno al
crecimiento en noviembre, ya que tanto la actividad como los nuevos pedidos aumentaron desde
octubre, entre informes de una demanda del mercado mas firme. También se registré un crecimiento
del empleo por segundo mes consecutivo, mientras que la confianza en el futuro mejor6. No obstante,
las presiones de los precios continuaron aumentando considerablemente, ya que los precios pagados
por la electricidad, el gas y una variedad de otros insumos se mantuvieron elevados.

https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/58c70e7b62ed4558854b41aa545ee680

1.2 Mercado Laboral

» Paro y Afiliacion. El paro registrado en las oficinas del Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) ha
bajado en 33.512 personas (-1,15%) en el mes de noviembre. Se trata de la segunda mayor bajada en
este mes en la Ultima década solo superada por la de un afio 2021 marcado por la pandemia, y es un
descenso especialmente significativo teniendo en cuenta la coyuntura econémica adversa en el
escenario internacional.

dic_-20 dic_-21 jun.-22 sep-22 oct_-22 nov_-22

Afiliados a la Seq. Social [miles) 19,427 13.062 13.833 20,102 20,224 20,240 20,313
Desempleados [miles] 3223 3747 303 2,345 2380 2313 --
Tasa de paro 139 16,3 13,4 12,6 12,7 12,57 -

Por sectores econdmicos, con respecto a octubre, el paro registrado desciende en los Servicios -25.083
personas (-1,21%), en Agricultura -4.507 personas (-3,67%), en Industria -3.783 (-1,59%) y en la
Construccién -1.924 personas (-0,86%).

Personas (Unidades)
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https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/trabajol4/Paginas/2022/021222-datos-paro-noviembre.aspx



https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/58c70e7b62ed4558854b41aa545ee680
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» Afiliacion _a la Sequridad Social. La afiliaciéon a la Seguridad Social ha sumado en octubre, en
términos desestacionalizados, 16.095 personas, hasta situarse en un total de 20.240.450 ocupados. Se
acumulan asi 18 meses consecutivos de aumento del empleo. En los diez primeros meses del afio, el
incremento es de mas de 400.000 afiliados (401.348), descontando la estacionalidad y el efecto
calendario. De esta manera, se supera en 745.198 personas el nivel de afiliacion de agosto de 2021,
cuando se rebasé el nivel de afiliacion pre-pandemia.

https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/inclusion/Paginas/2022/021222-afiliacion-a-la-seguridad-social.aspx

1.3 Precios

» /PC. El indicador adelantado del IPC sitGa su variacion anual en el 6,8% en noviembre, medio punto
por debajo de la registrada en octubre. La tasa anual del indicador adelantado de la inflacion
subyacente aumenta una décima, hasta el 6,3% mientras que la variacion anual del indicador
adelantado del IPCA es del 6,6%

Evolucién anual del IPC’
indice general y subyacente. Porcentaje

05%

i T 1 T T T T T T 1
ene | feb | mar  abr |may | jun | jul |agn|sﬂp oct | nov | dic | eme | feb | mar | abr may|jun | jul |agc1 sap | oct | mov

2021 2022

—— Genaral Subyacente

T El dltimo dato se refiere al indicador adelantado

https://www.ine.es/daco/daco42/daco421/ipcial122.pdf


https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/inclusion/Paginas/2022/021222-afiliacion-a-la-seguridad-social.aspx
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1.4 Cuentas Publicas.

El déficit de caja no financiero del Estado a finales de agosto de 2022 ha sido de 25.670 millones, un
38,8% inferior al de 2021 que fue de 41.934 millones. Esta evolucion se debe a que el crecimiento de los
ingresos no financieros en un 36,4%, ha superado en 23,8 puntos porcentuales al de los pagos no
financieros, que se ha situado en el 12,6%. En términos desacumulados, el déficit del mes de agosto se ha
incrementado en 6.297 millones hasta los 9.073 millones debido a que, durante los primeros dias de
agosto se han abonado los intereses derivados de los vencimientos del dia 30 de julio por importe de 8.590
millones. Eliminando este efecto, el déficit de caja no financiero mensual seria de 483 millones frente a los
2.776 millones de 2021.

Datos acumulados a marzo (en millones de Euros):

CONTABILIDAD DE CAJA DEFICIT {-) o SUPERAVIT (+) DE CAJA
CIFRAS ACUMULADAS

EN MILLOMES DE EURDS
2021 2022
—J020 2021 —2022
Deficit (-) o superavit (+) de caja -36.665 -6.090 40.000
En porcentaje del PIB -3,04 0,46 20.000
(1] —_
Sakio|primaric on caja 47985  19.208 -20.000 \/\_/
En porcentaje del PIB -1,49 1,47 =40.,000
-50.000
-80.000 AN
Pro-memoria: -100.000
PIB utliizado 1206842 1310467 EFMAMIJJASONTD

https://www.igae.pap.hacienda.gob.es/sitios/igae/es-ES/Contabilidad/ContabilidadNacional/Publicaciones/Documents/Ind-
2022/2022_10.pdf




2  Coyuntura Eurozona
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El PIB de la eurozona moderd su ritmo de expansion en el tercer trimestre del afio al 0,3%, cinco
décimas menos que en el segundo trimestre. Eurostat ha revisado una décima al alza respecto al
dato adelantado. Por paises, destaca el aumento intertrimestral del PIB de Irlanda (+2,3% )
seguido de Chipre, Malta y Rumania que /o hicieron un 1,3%. En el lado opuesto encontramos a
Estonia (-1,8% ), Letonia (-1,7%) y Eslovenia (-1,4% ). Por componentes, destaca el gasto en
consumo final de los hogares que subié un 0,9% . La inflacion general se frend por primera vez en
17 meses, pasando del 10,6% en octubre al 10% en noviembre. En este dato, mejor de lo
estimado por los analistas, destaca la desaceleracion en los precios de la energia tras estabilizarse
los mercados de gas y petréleo, y las medidas adoptadas para su control. La subyacente se
mantuvo estable en el 5% interanual.

jun.—-22

sep.—22

oct.—-22

nov.-22 Tendencia

PIB [trrimestral - 32 qoq) 0,0 -0,3% 0,55 0.8 0.3 - - =
PIB [interanual - yoy] 1.2% -4, 1% 4 8% 4,2% 2.0 - - %
indice Produccidn Industrial (32 yoy) =31 2.0 19 21 4,95 - - 4
Yentas minoristas [¥ yoy) 2.1 1.8 2.5 -2 0.0 -2, - B
Matriculacion automoviles [unidadesimes] | 534.226 8E5.574 ET2.T26 ToE.583 E75.253 B40127 - *g"
Matriculacidn automdviles [2 yoyl 21,3 =28 =226 -15.0% 10,334 13,3 - 4
Consumer Confidence -i.B -l2.2 -3.4 -23.7 -28.7 -2745 -23.3 &
PMI Servicios 528 46,4 531 530 43,8 43,6 435 R
PMI Manufacturas 46,3 55.2 58,0 521 45,4 45,4 47,1 B
PMI Composite 50,3 43,1 53.3 52,0 43,1 47,3 478 =

dic_-20 dic_-21 jun.-22 sep-22 oct-2Z2 nov.-22 Tendencia
IPC [ yoy] 1.3% -0,3% 5.0 8.6 9.9 10,52 10,05 =
IPC Subyacente [ yov) 1.3+ 0.2% 2.6 3.7 4,8 5.0 5.0 o
indice precios industriales [32 yoy) -0, =11 264> 36,1 d1,3% 30,8 - &
M3 [ yoyl 4,95 1210 6,95 5.8 6.3 5.1 - B
Bal. Comercial - mes [Miles Mill.1) 23.2 26,7 -13.6 -33.2 =307 - - +
BCC - mes (Miles Mill.1} 1.0 330 0.3 -10.0 -1 - - ¥
BCC [Acum. 12m] (en 3 del PIB) pall. o 1.6: 2.3 0.6 -0.d - - R
Tasa paro [#] 7o 8.2% T 5.7 BB B0 - o
Déficit piblico (22 PIB) -0.62 =70 -5 - - - - B
Deuda Piblica £3.9% g7.0 55,42 -- -- -- -- 1)
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3 Coyuntura Alemania

El Producto Interior Bruto de Alemania aumenté un 0,4% en el tercer trimestre, /o que
supone una décima por encima de lo estimado y mejora el dato del anterior trimestre
(+0,1% ). Esta cifra supone una buena noticia para la economia con la esperanza puesta en
una recesion menos profunda. La locomotora europea estd encarando su primer invierno sin el
gas proveniente de Rusia mucho mejor de lo que predijeron los institutos econdmicos y el
propio Gobierno. En noviembre, la inflacion se moderé al 10%, lo que supone una
ralentizacion de cuatro décimas respecto al dato de octubre. Por componentes, se ha
producido una ligera disminucidn de la energia gracias a las medidas de ayuda adoptadas por
el gobierno aleman, aunque en el lado opuesto preocupa el aumento continuo de los precios
de los alimentos. La subyacente se situd en el 5% . La tasa de desempleo subia levemente en
noviembre respecto al mes anterior y se situa en el 5,6% .

| dic.-19 | dic.-20 | dic.-21 | jun.-22 sep.-22 oct-22 nov.-22 | Tendencia

PIB (uimestral - qoq) 0,3 0 F 0,0 0.1 04 - - =
PIB (interanual - yoy) 04 -2 1,80 1B 1.3 - - =
indice Produccién Industrial (22 yoy) -4 4 1,8 -2 0.1 i 0.2 - Y
Ventas minoristas [ yoy) 3.3 B 5 G -5 10,72 4.2 - Y
Matriculacién automéviles (unidades) | 23380 | 311334 | 227630 | 224558 2245 20RE42 PROSE @
Maticulacién automéviles (%2 yoy) 19,52 a5 -26, 9 R IR 16, E .43 @
indice de confianza IFO 5.4 530 S5.0 923 B3 f4.5 8.3 =
indice de confianza IFO Expectativas 937 54,2 527 85.6 75.2 75.4 &0.0 =
PMI Servicios 523 47.0 487 524 450 d4h 5 46 1 R
PMI Manufacturas 437 5.3 57.4 520 476 451 462 R
PMI Composite 502 520 459 513 457 451 463 =

| dic.-19 | dic.-20 | dic.-21 | jun.-22 sep.-22 oct-22 nov.-22 | Tendencia

IPC [ yoy) 1.5% -0,3% 5.3 T.E 10.0% 10,4 1000 F2
IPC Subyacente [ yoy) 1.7 0.4 3T 3.2 4 5 5.0 - 2
indice precios industriales [ yoy) -0,2 0,23 24,2 32,7 45 8% 34,50 - &
Bal. Comercial - mes [Miles Mill.1) 15.1 13,1 6.3 7.5 g1 53 - +
BCC - mes (Miles Mill_1) 25,3 26,2 238 136 4.8 - - +
BCC (Acum. 12m] [en 3 del PIB] T (%= A 5.4 4,3 - - b
Tasa paro [32] S0 g1 5.2 5.3 5.5 5.5 5.6 =3
Déficit pablico (32 PIB) 1.5% -4, 5% =37 - - - - B
Deuda Piblica [ PIB) 57.0% 66,04 BE.3% | BA.8TM -- -- -- A
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4  Coyuntura EE.UU.

La economia estadounidense volvié a crecer en el tercer trimestre de 2022, y se confirma la
posible salida de la recision. El dato fue una décima superior al registrado en la primera
lectura y se sitda en el 0,7% . Por segundo mes consecutivo, la inflacion en EEUU cayd més de
lo esperado. En noviembre se situd en el 7,1%, lo que supone un 0,6% menos que en el mes
de octubre. Durante este mes destacar que no solo se desacelerd el precio de la energia,
también el de los alimentos, asi como el indice subyacente que pasd del 6,3% en octubre al
6% en noviembre. La tendencia positiva se espera que continide gracias a la moderacién en
los precios de la energia, mejora en los cuellos de botella y la politica monetaria restrictiva
por parte de la Reserva Federal. El mercado laboral continida mostrando su fortaleza, creando
263.000 empleos en el pendltimo mes del afio y manteniendo /a tasa de paro en el 3,7%.

© dic-19 | dic-20 | dic.-21 | jun-22 sep.-22 oct-22 nov.-22 | Tendencia

PIB [trimestral - % qoq) 0.5 1.0 1.8+ -0,2x 0,7 - - =3
PIB [interanual - 3£ woy] 2.6 1,55 5.7 1.8 1,954 - - %‘j
indice Produccidn Industrial (34 yoyl =20 =36 3T 393 5.0 3.3 - R
Ventas minoristas [ yoy) 5.5 3,28 16,85 8.8 8.6 8,3% - =3
Matriculacion automav. [Millones anualiz ) 16,70 1627 12,44 13,00 13,43 14,30 14,14 =3
Matriculacién automdviles [ oyl -4 B =25 -23.5% =154 10,8 14,7 10,004 &
Compralventa viviendas usadas [¥ yoyl 8.3% 139,85 -B, 7% -13.054 —23.05 28,2 - %‘j
indice confianza Conference Board 128.2 g7.1 5.2 35.4 107.5 1022 100.2 Ry
PMI Servicios 52.8 54,8 576 527 43,3 47.8 46,2 (;':I
PMI Manufacturas 524 571 5T.7 2.7 520 50,4 477 Cﬁ
PMI Composite 527 553 v 523 43,5 45,2 46,4 R

L dic.-19 | dic.-20 | dic.21 | jun.-22 sep.-2Z oct-22

IPC 3] 2,37 14 T 3.1 g.2% T -- R
IPC subyacente (2] 2.3% 1.6 5.5 5.9 B.6 B.3% - =3
indice precios industrial 3] 1.4 0.5 10,02 2% 8.5 o v T.dm 4
Balanza Comercial [Miles Mill. $) -433 -626 -78.3 -80.7 =741 -78.2 - =3
Balanza Cra. Corriente (Miles Mill. $] -101.5 -158.7 -Z224.5 -251.1 - - -- 4
BCC [(Acum. 12m] [en > del PIB) =21 -2.9M -3.5M -39 - - -- =
Tasa paro [32]) 3.6% 6.7 3.9 3.6 3.5 3.7 3.7 =3
Déficit pablico [l 12m, > s! PIB) -4, 7 =156 =105 -4,3% =S -4,73% -- A
Deuda Piblica [ PIB) 106,324 - 121,63 1211 120,42 - - B

10
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5 Otras noticias relevantes

5.1 El consenso macroecondmico no acerté en 2022

El ejercicio 2022 se ha visto marcado por un entorno de inflacion y crecimiento econémico
mucho mds negativo que el esperado por el consenso de mercado a principios de afio. La
guerra en Ucrania, el menor crecimiento en China con mayores restricciones Covid, la subida
en precios de materias primas y energia, la inflacion al alza, los movimientos de tipos de
bancos centrales o una economia mé4s castigada, transformaron el escenario macro.

Asi, en diciembre de 2021, fuentes de mercado esperaban un crecimiento de PIB mundial para 2022 en
torno al 4%, similar en Estados Unidos y ligeramente inferior en Europa. El afio va a finalizar claramente
por debajo, con crecimientos inferiores al 3%. Mejor final de afio en Espafia.

1l Monetary F

a Merrill |

Por lo que respecta a inflacion, el consenso estimaba a finales de 2021 una inflacion del 3% a finales de
2022 en Europa y Estados Unidos. {Qué ha ocurrido en realidad? El afio va a finalizar con una inflacion en
torno al 8-8,5% en ambas zonas geogréficas.

B [United States . A ConsUmer Prices (Yovt -
=MForecast History by Period > Edleoid -

Summanry

Para 2023, ¢que nos esperaria? El consenso prevé una inflacién en Europa moderandose en torno al 3-4%
con impacto favorable de efectos base y de factores como petréleo, energia o cadenas de suministro, y
final del proceso de subidas de tipos. En cuanto a PIB, se estiman crecimientos muy ligeramente positivos
en 2023. Veremos si esto se cumple o se producen nuevas sorpresas.

11
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6 Indicadores Macro Internacionales y Previsiones
PIB (1) INFLACION [1) PARO
4T 21 iT 22 2T 22 3T22 4T 21 iT 22 2T 22 3T 22 4T 21 iT 22 2T 22 3T22

ESPARA 6,6 6,7 6,8 3,8 6,5 3,8 10,2 3,9 13,3 13,7 12,5 12,7

EUROZONA 4,8 5,5 4,3 2,1 5,0 74 8,6 9,9 7,0 6,8 65,7 6,6

ALEMANIA 1,38 3,6 1,6 1,2 5.3 7.3 7.6 10,0 52 5,0 5,3 5,5

|REING UNIDO 8,9 10,9 4.4 24 7,5 9,0 11,8 12,6 4.0 3.7 3,8

IAPON 0,5 0,6 1,6 - 0,8 1,3 2,3 2,8 2,7 2,8 2,6 2,6

CHINA 4,0 4,8 0,4 3.9 1,5 1,5 2,5 2,8 4,0

EE.ULL 57 37 1,8 1,8 7,0 8,5 9,1 3,2 3,9 36 3,6 3,5

[1) Taza interanual al final del perioda

v Previsiones macro (consenso Bloomberq):

Espafa:

Spain Browse O Private Official
Actual/ Forecasts Probability of Recession
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Economic Activity

Real GDP (YoY%) 3.8 3.0 3.0 2.3 2.0/ -11.3 5.5 4.5 1.0
Industrial Production (Yo.. 7.3 29 -0.1
Price Indices

CPI (YoY%) -0.6/ -0.4 2.0 1.7 0.8 -0.3 3.0 8.6 4.5
Labor Market

Unemployment (%)

External Balance

Curr. Acct. (% of GDP)

Fiscal Balance

Budget (% of GDP)

Eurozona:

- |Eurozone Browse O Private Official

Actual/ Forecasts Probability of Recession
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Economic Activity
Real GDP (YoY%) 2.0 1.9 2.6 1.8 1.6/ -6.1 5.3 3.2l -0.1
Industrial Production (Yo.. 7.5 0.7 0.2
Price Indices

%) ; . ; : . . 2.6 8.5 6.0
Labor Market
Unemployment (%) : . . : . . 7.7 6.7 7.1
External Balance
Curr. Acct. (% of GDP) . . ; : . . 24  -0.2 0.6 1.2
Fiscal Balance
Budget (% of GDP) ; . ; : . . -5.1 -39 -3.7 -3.1
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EE.UU.:

United States Browse O Private Official

Actual/ Forecasts Probability of Recession
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Economic Activity
Real GDP (YoY% 2.7 1.7 2.2 2.9 2.3 -2.8 5.9 1.8 0.4
Industrial Production (Yo.. -1.4 -2.2 1.4 3.2 -0.7, -7.0 5.3 4.3 0.3
Price Indices
CPI (YoY%) 0.1 1.3 2.1 2.5 1.8 1.2 4.7 8.1 4.3
PCE Price Index (YoY%) 0.2 1.0 1.8 2.1 ) 1.1 4.0 6.3 3.4

Labor Market

Unemployment (%) 5.3 4.9 4.4 3.9 3.7 8.1 5.4 3.7 4.3
Non Farm Payrolls (000s.. 227 176 186 164 -774 562/ 368 20
Average Hourly Earnings .. 2.5 2.7 2.7 3.4 2.9 5.5 4.9 5.2 4.3
External Balance

Curr. Acct. (% of GDP) -2.2, -2.1 -19 -2.1 -2.1 -29 -3.6 -39 -34
Financial Balances

Budget (% of GDP) -2.6/ -3.1 -3.4 -4.2 -4.7 -4.4 -4.5
Government Debt (% of G..

Interest Rates

Central Bank Rate (%

7 Tipos de interés a corto plazo

Tipo BCE (Eurozona) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 1,25% 2,00% 2,00%

Tipo FED (EE.UU.} 2,50% 1,75% 0,25% 1,75% 3,25% 3,25% 4,00%
Tipo BoE (Reino Unido) 0,75% 0,75% 0,25% 1,25% 2,25% 2,25% 3,00%
Tipa Bod (Japan) -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10%% -0,10% -0,10%

Banco Central Europeo (BCE): El BCE podria frenar el ritmo en la subida de los tipos de interés en su
préxima reunion del jueves 15 de diciembre. Tras dos subidas consecutivas de 75 puntos basicos, los
economistas esperan que en la Gltima reunién de afio la subida sea de 50 puntos motivados por los datos
esperanzadores sobre la inflacion.

En la reunion de octubre, ElI BCE subia en 75pb los tipos de interés. Es decir, el tipo oficial se situaban en
el 2% vy los tipos de la facilidad marginal de crédito y de depdsito en el 2.25% y 1.50%, respectivamente,
a partir del 2 de noviembre. Se indicaba que la subida de tipos se prolongara hasta el nivel que permita
asegurar el regreso de la inflacién al nivel del 2% en el medio plazo.

La institucion sefialaba el nivel actual de precios como un nivel excesivamente elevado y de larga duracion.
Marcaba como principales factores: crisis energética, cuellos de botella en la oferta y exceso de demanda,
siendo este ultimo factor (la demanda) sobre el que esta orientada la politica monetaria, tratando de
reducir su apoyo.
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En rueda de prensa C.Largarde explicaba que habra proximas subidas de tipos, si bien, el Consejo no habia
establecido un ritmo o nivel de subidas, ya que, como viene siendo habitual en las Gltimas reuniones, ponia
énfasis en el “meeting by meeting”.

En cuanto al futuro de la TLTRO la institucion anunciaba una modificacién en las condiciones de la
TLTROIII en linea con el proceso de normalizacion de la politica monetaria y con el fin de conseguir una
mejor trasmision de las subidas de tipos en la economia. El ajuste de tipos tendra aplicacion a partir del 23
de noviembre de este afio, y hasta el vencimiento o reembolso anticipado de la misma. El tipo se indexara
al promedio de los tipos oficiales del BCE durante ese periodo. Ademas, se dara a las entidades fechas
adicionales para los reembolsos anticipados voluntarios.

En cuanto a la remuneracion de las reservas minimas mantenidas por las entidades en el Eurosistema se
decide fijar en el tipo de la facilidad de depésito del BCE, ajustandolo a las nuevas condiciones del mercado
monetario.

Reserva Federal (FED): El Ultimo dato de inflacion en EEUU, publicado el dia antes de que la Reserva
Federal concluya su reunion monetaria de diciembre, podria permitir a la Reserva Federal ralentizar la
subida de tipos al 0,50 frente a los 0,75 aprobados en los Gltimos meses.

En noviembre, la Reserva Federal de Estados Unidos volvié a elevar los tipos de interés. La subida ha sido
de 75 puntos béasicos hasta situar el rango en el 3,75%/4,00%, niveles no visto desde finales de 2007. El
organismo ha elevado el precio del dinero por sexta vez consecutiva un total de 375 puntos basicos.

En su discurso la Fed destacd que ante futuras subidas tendra en cuenta “el endurecimiento acumulado de
la politica monetaria, el retardo con el que la politica monetaria afecta a la economia y a la inflacion y la
evolucién econdmica y financiera”. Esto supone un cambio de lenguaje respecto a anteriores comunicados
aunque dejo claro que estaria preparado para ajustar su postura si surgiesen riesgos que impidiesen
alcanzar los objetivos.

8 Tipos de interés a largo plazo

Continda la caida en los rendimientos de los bonos. El americano reaccion6 a la baja tras conocerse los
datos de inflacion en noviembre y apoyando las expectativas de que la Fed ralentice su ritmo de
endurecimiento. El bono del Tesoro a 10 afios ha retrocedido hasta el 3,46% mientras que el dos afios
caia hasta el 4,19%.

Este importante dato tuvo su réplica al otro lado del Atlantico donde los rendimientos de la deuda publica
cayeron bruscamente. El rendimiento del bono aleméan a 10 afios (bund) ha caido hasta el 1,90% mientras
que sus homologos espafioles e italianos se sitian en el 2,92% y 3,88% respectivamente. La diferencia
entre ambas primas se amplia hasta los 96 puntos bésicos.

Pendiente de la curva de tipos (103-22) en Alemania (azul) y EE.UU. (rojo):
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9 Mercado de Divisas

La inflaciobn mas controlada en Estados Unidos ha impulsado al euro frente al ddlar, que asi ya bate los
1,06 ddlares ante la expectativa de que la Reserva Federal ralentice el ritmo de las subidas. El Euro alcanz6
su nivel mas alto desde junio.

PREVISIONES TRIM. BANCO COOPERATIVO

EURUSD EURGEP EURIPY EURCHF

03-22 1,0200 0.8400 137.0000 0.,9800
04-22 1,0400 0,8600 139,0000 1,0100
01-23 1,0700 0,8300 141,0000 1,0400
01-24 1,1000 0,8900 145,0000 1,0800

10 Previsiones sobre tipos de interés Espafia

jun-23
€5TR 1,40% 1,67% 2,42% 2,42% 2,42% 2,17%
Letra 3 meses 1,67% 2,00% 2,60% 2,55% 2,50% 2,10%
Letra 1 afio 2,51% 2,75% 2,75% 2,70% 2,60% 2,00%
Bono 5 afios 2,52% 2,70% 3,00% 2,90% 2,85% 2,50%
Obligacidn 10 afios 2,96% 3,20% 3,40% 3,30% 3,20% 2,90%
Pte. 3 m—€5TER 0,27% 0,33% 0,18% 0,13% 0,08% -0,07%
Pte.lafio—3m 0,84% 0,75% 0,15% 0,15% 0,10% -0,10%
- —F r r r r r
Pte. 10 afios — 1 afio 0,45% 0,45% 0,65% 0,60% 0,60% 0,90%
Pte. 10 afios — 5 afio 0,44% 0,50% 0,40% 0,40% 0,35% 0,40%

Previsiones efectuadas por Banco Cooperativo

Aviso importante — “Disclaimer”

El presente documento no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las
personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion del presente
informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado. Este
documento ha sido preparado por Banco Cooperativo Espafiol S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y esta
sujeto a cambios sin previo aviso. Banco Cooperativo Espafiol no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.
Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra de los instrumentos que en €/ se detallan, ni pueden servir de base a ningun
contrato, compromiso o decision de ningun tipo. El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en
el mismo, han sido elaborados por Banco Cooperativo Espafiol S.A. y estan basadas en informaciones de cardcter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por Banco Cooperativo Espafiol S.A., por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision,
integridad o correccion. Banco Cooperativo Espafiol S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtn modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada,
sin permiso previo por escrito de Banco Cooperativo Espafiol. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades
de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de
la jurisdiccion relevante. Ninguna parte de este informe podra reducirse, llevarse o transmitirse a los EE.UU ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas
restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de EE.UU.
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