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|. Resumen ejecutivo

En febrero, la afiliacion a la Seguridad Social se acelerd, las matriculaciones de turismos
evolucionaron favorablemente y el PMI de la economia espafiola intensifico su sefial
expansiva. La producciéon industrial abrié el afio al alza y las entradas de turistas
extranjeros se relajaron tras el buen dato de diciembre, pero siguen marcando maximos.
El indice de precios de la vivienda retrocedio ligeramente a finales de 2023, dentro de
su tendencia al alza, mientras los costes laborales por hora continuaron aumentando.
Ayer, el BCE rebaj6 sus previsiones de crecimiento e inflacion, pero mantuvo inalterados
los tipos.

El indice de precios de la vivienda se moder6 en el cuarto trimestre de 2023, registrando
una caida intertrimestral de -1,1%, frente a un crecimiento promedio de +0,2% en los
cuartos trimestres de 2015-2019. Por su parte, el coste laboral por hora trabajada se
acelerd, registrando un avance intertrimestral del +1,1%, impulsado especialmente por
los costes no salariales.

Respecto a los indicadores de enero de 2024, la producciéon industrial evolucioné
favorablemente y el crédito nuevo experimentd un retroceso intermensual inferior al
habitual, gracias a la evolucién del crédito a los hogares. Asimismo, la entrada de
turistas extranjeros registré un maximo histérico para un mes de enero, pese a
debilitarse en términos intermensuales.

En febrero, el ritmo de creaciéon de empleo se acelerd y la afiliacion crecié un +0,5%
frente al +0,4% habitual. El paro registrado experimenté una contraccion superior al
promedio histérico para un mes de febrero. Paralelamente, las matriculaciones de
vehiculos anotaron un avance intermensual notable, superior al habitual.

En cuanto a los indicadores internacionales, Eurostat confirmé el estancamiento de la
actividad economica de la zona euro en el cuarto trimestre de 2023 (+0,0%
intertrimestral), sobresaliendo el marcado avance del PIB espafiol (+0,6%).

En febrero, el PMI compuesto de la zona euro permanecié en terreno de contraccion
(49,2), mientras que la actividad de la economia espafiola intensificd6 su expansion,
alcanzando su PMI un 53,9, gracias a la mejora tanto del sector servicios como de la
producciéon manufacturera. En Estados Unidos, también experimenté una mejora,
situandose en 51,4. Por su parte, los indicadores adelantados compuestos de actividad
(CLI) mejoraron en todas las grandes economias de la zona euro a excepcion de lItalia,
si bien siguieron por debajo de su media a largo plazo. Fuera de la zona euro,
permanecieron estables en Estados Unidos y registraron mejoras en China.

En materia de previsiones, el BCE revis6 a la baja la prevision de crecimiento de la zona
euro para 2024, hasta el 0,6%, manteniendo inalterada la de 2025, que permanece en
el 1,5%. Adicionalmente, revisa a la baja las previsiones de IPC para 2024 y 2025,
situdndolas en el 2,3% y 2%, respectivamente.
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Il. Indicadores de economia espafiola
indice de produccion industrial

El indice de produccion industrial (IPI) aumentd un 8,1% en enero de 2024 con datos
corregidos de calendario, superior al promedio para el mismo periodo de 2015-2019
(6,6%). Los sectores de actividad que mostraron un mejor comportamiento respecto a
lo habitual fueron prendas de vestir y productos minerales no metalicos, mientras que

los que registraron una peor evolucion frente a la media fueron electricidad y gas y
productos metalicos.

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, la produccion industrial
repunto +0,4% intermensual, con los ritmos mas elevados en vehiculos de motor (5,1%)
y electricidad y gas (+1,5%), frente a productos metalicos (-1,6%) y metalurgia (-1,2%)
en el otro extremo.

En comparacién con un afio antes, el IPl se mantuvo practicamente estable con un
aumento del +0,1% interanual corregido de calendario. Los sectores con crecimientos
mas destacables fueron la industria extractiva (13,9%) y vehiculos de motor (9,5%),

frente a las observadas en prendas de vestir (-14,9%) y productos minerales no
metalicos (-10,2%).

indice de produccién industrial
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Por destino econémico, las mayores tasas de variacién intermensual se observaron en
bienes de equipo (1,8% cvec) y bienes de consumo (1,5%), mientras que las menores
se registraron en bienes intermedios (0,3%) y energia (0,1%). Dentro de los bienes de

consumo, los no duraderos aumentaron un 1,6%, mientras que los duraderos cayeron
un -1,7%.

En términos interanuales, las variaciones mas favorables se registraron en bienes de

equipo (3,3% ccal) y energia (0,6%), mientras que el resto registraron descensos,
destacando la caida en bienes de consumo duradero (-9,5%).

indice de produccion industrial por destino econémico
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Matriculacion de vehiculos

Las matriculaciones de turismos sumaron 81.348 unidades en febrero, lo que equivale
al 80,8% de la produccién de febrero de 2019 (73,4% el mes anterior).

En términos intermensuales, las matriculaciones de turismos registraron una variaciéon
del 18,4%, frente a 17,5% en promedio para dicho mes del periodo 2015-2019.

En términos interanuales, las matriculaciones de turismos aumentaron un +9,9%. Por
canales, destacO el aumento de los alquiladores (+89,7%) y, en menor medida, de
particulares (+7,2%), mientras que se reduce para empresa (-10,9%).

Matriculaciones de vehiculos (volumen, brutos)

Miles % var. intermensual % var. interanual
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Fuente: ANFAC.
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Entrada de turistas extranjeros

Espafia recibié en enero 4,8 millones de turistas extranjeros, lo que supone la mayor
cifra de la serie historica en un mes de enero, pero una caida intermensual del -8,5%,
frente a un retroceso del -0,6% en el mismo periodo de 2016-2019. Por regiones, la
mayoria empeoran respecto a lo observado en el mismo mes de los afios previos a la
pandemia, destacando Baleares y Comunidad Valenciana. En sentido contrario, se
observa un mejor comportamiento en Andalucia.

En términos interanuales, aumenté un 15,3% (26,2% el mes anterior). Comunidad
Valenciana y Catalufia son las regiones que mas crecen, mientras que Baleares y
Canarias registran el menor crecimiento respecto al mismo mes del afio anterior.

Entrada de turistas extranjeros
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Fuente: FRONTUR (INE). Los graficos excluyen los meses de la pandemia.

Por paises, Reino Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (20,2%
del total de turistas que entran a nuestro pais) y Francia como el segundo (13,8%). Los
paises que mas crecen en nimero de turistas en los ultimos afos son Estados Unidos,
Portugal y Paises Bajos.
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Entrada de turistas extranjeros, por origen

% sobre el total de turistas, en suma movil de 12 meses (eneros excl. 2021-2022)
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Fuente: FRONTUR (INE). Los gréficos excluyen los meses de la pandemia.

Por comunidad autbnoma de llegada, Catalufia se sitla a la cabeza (21,4%) seguida de
Baleares (16,8%) y Canarias (16,4%). La principal tendencia al alza se aprecia en
Comunidad Valenciana y Madrid.

Entrada de turistas extranjeros, por regién de destino

% sobre el total de turistas, en suma movil de 12 meses (eneros excl. 2020-2021)
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Fuente: FRONTUR (INE). Los graficos excluyen los meses de la pandemia.
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Crédito nuevo

El crédito nuevo descendié un -19% intermensual en enero de 2023, frente a la caida
del -23,8% en promedio para el mismo periodo de 2015-2019. La partida de hogares
evolucion6 mejor de lo habitual y la partida de sociedades no financieras evolucion6 en
linea con lo habitual.

En comparacion con un afio antes, el crédito nuevo aumento un 3,8% interanual. Por
subpartidas, los hogares anotaron un +6,5% interanual, y las sociedades no financieras
un +1,7%.

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras

Nivel % var. intermensual
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800.000 0
700.000 -5
600.000 \/V_J\/\-lo — Total
500.000 -15
400.000 -20 19,0 I Hogares
300.000 -25
200.000 -30 .
Sociedades no
100.000 -35 _ financieras
0 -40
a9985338 ¥ 39383 40 30 20 ‘10 0
SERRRRR (0 dgs s s
g g2y Enero de 2015-2019
e ¢ e 0000 H Enero de 2024
% variacion interanual Hogares Sociedades no financieras
50 70
60
40 50
30 40
20 30
10 38 20
0 0
_ -10
10 20
-20 -30
4 >392 8 g >3 93U 5 = 4 = @6 =¥ = = 48 = &
SEETQRSEEZg82s T 2285 E T A28 85

Fuente: Banco de Espafia

Dentro de crédito a los hogares, todas las partidas mostraron un mejor comportamiento
con respecto a lo habitual, destacando el crédito a la vivienda (-10,3%, frente a una
media de -29,4% observada en el mismo periodo de 2015-2019), seguido del crédito
para otros fines (-4,8%, frente a un promedio de -17,4% de la serie histdrica) y, en menor
medida, el crédito al consumo y tarjetas de crédito de pago aplazado y revolving
(+1,1% frente a -2% habitual).
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Crédito nuevo a hogares (componentes)

% var. intermensual % var. interanual
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Fuente: Banco de Espafia

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, el mejor comportamiento
respecto a lo habitual lo mostré la subpartida de otros créditos de 250 mil euros a 1
millén (-13,1% frente a la media de -28,6%), mientras que otros créditos de mas de 1
millon de euros presentaron el peor comportamiento con respecto a lo habitual,
anotando un -50,4% frente a la media histérica de -39,5%.

Crédito nuevo a sociedades no financieras (componentes)

% var. intermensual

% var. interanual
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Fuente: Banco de Espafia.
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Afiliacion y paro registrado

El numero medio de afiliados a la Seguridad Social se situ6 en febrero en 20.708.382
altas, 103.621 afiliados mas que el mes anterior, lo que supone un incremento del 0,5%
intermensual, ligeramente superior al promedio de febreros de 2015-2019 (0,4%). Con
series corregidas de estacionalidad, la afiliacibn aumenté un 0,4%, dos décimas mas
gue en enero (0,2%).

En términos interanuales, se produjo un incremento de 538.239 afiliados, el 2,7%, una
décima mas que en enero.

Afiliacion a la Seguridad Social (medias mensuales)

Millones de altas, brutas Millones de altas, cvec % variacion interanual
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Fuente: TGSS.

La mayoria de secciones presentaron un comportamiento mejor o similar al de 2015-
2019, destacando el mejor comportamiento de agricultura con una contribucién a la tasa
intermensual de -0,01 puntos, frente a -0,12 de media en meses de febrero de 2015-
2019, hosteleria (0,14 puntos frente a -0,10 en 2015-2019) y comercio (-0,05 puntos,
frente a -0,08 en dicho periodo). En sentido contrario, destaca la peor evolucién de
construccion (0,10 puntos, frente a 0,14 en promedio en los meses de febrero de 2015-
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201), seguido de sanidad y servicios sociales (-0,05 puntos, frente a una disminucién

del -0,02 de media en 2015-2019).

Por contrato, los afiliados indefinidos (12,8 millones) aumentaron en 100.909 personas,
un 0,8% intermensual, aumento ligeramente mas intenso que lo observado en los meses
de febreros de los afios previos a la crisis (0,5%). Los temporales, por su parte cayeron
en -30.051 personas, un -1,4% frente a un incremento promedio de 1,2% en el mismo
periodo de 2015-2019, representando el 14% sobre la afiliacion en el régimen general
con tipo de contrato conocido, frente al 14,2% de enero. Por su parte, la afiliacion de
autbnomos aument6 en 10.097 personas un 0,3% ligeramente superior con el
crecimiento promedio de en los meses de febrero de 2015-2019 (0,2%).

Afiliacién a la Seguridad Social (medias mensuales)

Contribuciones intermensuales

Puntos porcentuales
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Fuente: TGSS.
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El paro registrado se situ6 en 2.760.408 personas a finales de febrero, 7.452 menos que
el mes anterior, lo que supone una caida del -0,3% intermensual (-0,1% en el mismo
periodo de 2015-2019). En términos desestacionalizados, el paro bajé en -28.249
personas, un -1,1% intermensual, (la caida mas acusada en 15 meses junto a la del mes
pasado) al igual que en enero. En términos interanuales, anot6 una caida de -150.607
personas, el -5,2%, caida cuatro décimas mas intensa que en enero (-4,8%).

El conjunto de demandantes de empleo que incluye parados Yy fijos discontinuos en
periodo de inactividad, entre otros, mostré una evolucion favorable, con una caida en el
numero de demandantes del -0,6% frente a un incremento habitual de +0,3% en los
meses de febrero de 2015-2019.

Paro registrado (Ultimo dia de mes)
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Fuente: SEPE.
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Por sectores, destaca en términos interanuales la caida de agricultura (-14,8%) seguida
de industria (-7,4%), construccion (-5,2%) y servicios (-4,7%). Por otro lado, el paro
registrado en el colectivo sin empleo anterior cay6 un -2,6% interanual.

Los parados menores de 25 afios se situaron en febrero en 207.755 personas,
aumentando en 6.601 personas respecto a enero (3,3%). Esta subida es seis décimas
mayor que la subida del mismo periodo de 2015-2019 (2,7%), pero inferior a la de 2023
(5,83%). El ritmo de retroceso interanual se situé en el -3,5%, frente al -1,2% en enero.

Paro registrado por sectores y juvenil
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Fuente: SEPE.

Se registraron 1.137.407 nuevos contratos en oficinas de empleo del SEPE a finales de
febrero, de los que 523.445 fueron indefinidos, frente a la media de 150.740 de los
meses de febrero de 2015-2019, y 613.962 temporales (frente a una media en 2015-
2019 de 1.284.135). Como resultado, los indefinidos representaron el 46% de los nuevos
contratos registrados, frente a una media en febreros de 2015-2019 del 10,5%.
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La rotacién, aproximada como la relacion entre los nuevos contratos registrados y el
nivel de afiliacion, se sitta en 5,5 nuevos contratos por cada puesto afiliado, frente a 8,1
en el periodo 2015-2019. Esta evolucién es resultado del incremento de la rotacién de
indefinidos (4,1 nuevos contratos por cada alta) y su reduccién entre los temporales
(29,7 frente a 32,8 en 2016-2019), y sobre todo de un efecto composicion asociado a la
pérdida de peso de los temporales por su mayor tasa de rotacién.

Contratos registrados indefinidos, meses de febrero
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Fuente: elaboracién propia a partir de SEPE y TGSS.
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indice de coste laboral armonizado

El coste laboral por hora trabajada con datos corregidos de estacionalidad y calendario
acelerd su crecimiento dos décimas en el cuarto trimestre de 2023, hasta el 1,1%
intertrimestral, impulsado por los costes no salariales, que aumentaron un 1,5% (0,6%
en el tercer trimestre). Este incremento se ha compensado parcialmente por la
moderacion de los costes salariales, que aumentaron un 0,9% frente al 1% del trimestre
anterior. Actividades profesionales, comercio y actividades administrativas y auxiliares
son las secciones que presentaron mayores repuntes.

En interanual, el crecimiento de los costes laborales se sitta en el 5,3%, cuatro décimas
por debajo el tercer trimestre, con una subida de los costes salariales que moderaron
su crecimiento seis décimas, hasta el 4,3%, mientras que los costes no salariales
crecieron un 8,2%, dos décimas mas que el trimestre anterior. Las secciones que mas
crecen en términos interanuales son comunicaciones y actividades profesionales,
mientras que en sentido contrario destaca la caida de suministro de energia.

indice de coste laboral armonizado
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Fuente: INE.
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indice de precios de la vivienda

El indice de precios de la vivienda (IPV) anotd en el cuarto trimestre de 2023 un
crecimiento interanual del 4,2%, tras crecer en el trimestre anterior un 4,5%. Por tipo de
vivienda, la vivienda nueva crecié un 7,5% (11% en el trimestre anterior), mientras que
la vivienda de segunda mano increment6 su precio en un 3,6% (3,2% en el trimestre
previo). Por regiones, destaca el mayor incremento de precios en Andalucia (5,3%) y
Navarra (4,7%), que contrasta con los menores ritmos de crecimiento en Castilla - La
Mancha (2,1%) y Extremadura (2,2%). En términos intertrimestrales, el IPV cay0 un
-1,1%, frente a un crecimiento medio de 0,2% en el mismo periodo de 2015-2019. La
vivienda nueva disminuy6 un -1,4% (0,1% en el promedio de 2015-2019) y la vivienda
de segunda mano cay6 un -1,0% (0,2% en cuartos trimestres del periodo 2015-2019).
En términos de nivel, se sitda soélo un 2% por debajo del maximo histérico alcanzado en
2007.

Indicadores de precios de vivienda (brutos, trimestrales)
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l1l. Indicadores de economia internacional

PIB de la zona euro

De acuerdo con la tercera estimacion del cuarto trimestre, el PIB de la zona euro se
mantuvo estable, anotando un +0,0% intertrimestral, coincidiendo con la segunda
estimacion, tras el leve retroceso observado en el tercer trimestre (-0,1% intertrimestral).
Los datos disponibles por paises sefialan una contraccion del PIB en Alemania (-0,3%
intertrimestral frente a +0,0% en el trimestre anterior), un crecimiento muy moderado del
PIB en Francia (+0,1% intertrimestral, frente al estancamiento del trimestre anterior) y
un mantenimiento del ritmo de crecimiento en Italia (+0,2%, al igual que en el trimestre
anterior). Por su parte, el PIB de Espafia se acelero6 en el cuarto trimestre (+0,6%, frente
a +0,4% en el trimestre anterior) presentando el mayor ritmo de crecimiento de las
grandes economias de la zona euro.

Comparando con los niveles anteriores a la pandemia, en el cuarto trimestre de 2023 el
PIB de la zona euro se sitda un +3% por encima. Entre los principales paises, se observa
un grado de avance elevado en Italia (+4,2% por encima) y en Espafia (+2,9%) mientras
que el PIB de Francia presentaria un menor avance (+1,9%). Finalmente, Alemania
seria la gran economia de la zona euro con un menor grado de recuperacién (+0,1%).

PIB
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Fuente: Eurostat.
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PMI

El PMI compuesto de la zona euro se situé en terreno contractivo en febrero por noveno
mes consecutivo, registrando 49,2, lo que supone una revisién al alza con respecto al
dato de avance (tres décimas mas) y mejorando con respecto al mes anterior (47,9 en
enero). Esta evolucion se explica por el crecimiento observado de la actividad del sector
servicios, que pasa a situarse en terreno expansivo registrando 50,2 frente al 48,4 en
enero, que sin embargo se ha visto contrarrestado por el retroceso en la produccion
manufacturera. Por paises, la actividad se contrae en Francia (48,1, cuatro décimas mas
gue en el avance), seguido de Alemania (46,3 dos décimas mas que en el avance),
mientras que ltalia registré una expansién de la actividad (51,5 frente a 50,7 en enero).
En este sentido, destaca que Espafa e Italia son las Unicas grandes economias de la
Zzona euro que se sitlan en terreno de expansion, siendo Espafia la economia con el
dato mas favorable.

Por su parte, el PMI compuesto espafiol mejoré en febrero, situandose en terreno
expansivo por tercer mes consecutivo, alcanzando 53,9 (51,5 en enero), su nivel mas
alto desde mayo de 2023. Esta evolucidn se explica por una nueva expansion de la
actividad en el sector servicios situandose en 54,7 (52,1 en enero) y un aumento de la
produccién manufacturera, que pas6 también a situarse en terreno expansivo. Por su
parte, el PMI de manufacturas se situ6 en 51,5 (49,2 en el mes anterior).

PMI (nivel > 50 sefiala expansion de actividad)
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Zona euro

Componentes para Espafia

65 65 65
60 60 60
55 55 55
50 50 50
45 45 45
40 40 40
35 35 % AHANANANANANANMOOOMmMNMmONN M
NANNNNNOOOOOOSE NANNNNNNNNOOONOOMOM S ANNANNNNNNNNNNNN N
Faaggaqugagaoaa RN RN N ENRNENENENENENENEN BOALLOBOALLbB 0
as5co0gLQs5c0g5LQ asconbascon dba S08S5035028 55350
Ke] Q Ko} 154 o .2 0.2 oT =2'0T =2'0T
L2R2LP60LT2LP6TL 2852052839078 __“-_‘f_zgnaea-ro“‘ ® O
Alemania . ;
Francia PMI manufacturas Reino Unido
ltalia PMI servicios Est_ados Unidos
Espafia China

Fuente: S&P Global.

En cuanto a la evoluciéon por componentes, en el sector servicios la actividad se
expandié por sexto mes consecutivo, impulsada por la mejora en la demanda. Esta
mejora de las condiciones de mercado condujo a un aumento de los nuevos pedidos por
tercer mes consecutivo, si bien este se limitd a los pedidos domésticos, pues los nuevos
pedidos de exportacion volvieron a reducirse, aunque a un ritmo mas débil. En este
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sentido, el crecimiento de los nuevos pedidos y de la actividad incentivé a las empresas
a aumentar de nuevo su plantilla. Finalmente, la confianza en el sector servicios se
fortalecid, alcanzando su nivel mas alto en dos afios gracias a las expectativas
optimistas sobre la mejora de la demanda y de las ventas, a pesar de las presiones
inflacionistas en el sector, que volvieron a acelerarse en febrero como consecuencia de
los mayores costes salariales y de los insumos, llevando a las empresas a repercutir
dicho incremento en los precios de venta.

Asi, como resultado de la expansion del sector servicios y del aumento de la produccién
de manufacturas, la actividad total en Espafia aumentd, conduciendo, en agregado, a
una mejora de la confianza para los préximos meses.

Por otro lado, en Estados Unidos, el PMI continGia indicando expansién en febrero, con
una intensidad por encima de lo adelantado en el avance, alcanzando un nivel de 52,5,
tras el 52 de enero.

Finalmente, el PMI compuesto de China continta sefialando un crecimiento econémico
estable en febrero, hasta alcanzar los 52,5. Por componentes, el PMI de servicios
descendié ligeramente en febrero hasta el nivel 52,5 (52,7 en enero). Por otro lado, el
PMI de la actividad del sector manufacturero se sitta en el nivel de 50,9 (50,8 en enero),
situandose, de esta forma, en el cuarto mes consecutivo en terreno de expansion.
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Indicador compuesto adelantado de actividad

Los indicadores adelantados de actividad (CLI, Composite Leading Indicators)
elaborados por la OCDE, que venian descendiendo desde finales de 2021, comenzaron
a recuperarse a partir del dltimo trimestre de 2022. En términos de nivel, en Espafa, en
febrero el CLI aumenta cinco décimas respecto a enero, situandose en el 99,7.

Asimismo, en Alemania, Italia y Francia se sitta en los niveles 99,5 (+0,2); 99,1 (-0,1),
y 99,3 (+0,1), respectivamente.

Por otra parte, en Estados Unidos el indicador se mantiene estable al nivel 99,8, tras
encadenar diez meses de incrementos, y en China aumenta +0,4 puntos adicionales,
hasta el nivel 102,4, prosiguiendo su tendencia al alza, iniciada hace méas de un afio.

Indicador compuesto adelantado de actividad
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Previsiones del Banco Central Europeo

El 7 de marzo, el Banco Central Europeo ha revisado a la baja su prevision del PIB de
la zona euro respecto a su estimacion anterior de diciembre, de manera que pasaria a
crecer un +0,6% en 2024 (-0,2 puntos con respecto a la prevision anterior); para 2025,
mantiene estable su prevision en el +1,5%. De acuerdo con el BCE, la revisién a la baja
del crecimiento en 2024 se fundamenta en el carry-over de sorpresas negativas
pasadas, asi como a la incorporacién de nueva informacion coyuntural. En cualquier
caso, el crecimiento repuntaria con respecto a 2023 impulsado por la recuperacién de
los salarios reales y de la demanda externa.

Previsiones del Banco Central Europeo

(revisién en puntos porcentuales entre paréntesis)

2024 2025
PIB real 0,6 (-0,2) 15 (+0,0)
IPC 23 (-0,4) 2 (-0,1)

Fuente: Banco Central Europeo.

Respecto a la inflacion de la zona euro, el BCE revisa sus previsiones a la baja para
todo su horizonte de prevision, situandola en un +2,3% en 2024 y en un 2% en 2025, lo
que supone una revisiéon a la baja de -0,4 puntos y -0,1 puntos respectivamente. Esta
revision se deberia a una estimacion de menores precios energéticos y a unas presiones
salariales inferiores a las esperadas.

En este contexto, y ante la favorable evolucién de la inflacion, el BCE ha decidido
mantener inalterados los tipos de interés oficiales. Asi, el tipo de intervencién se
mantendra en 4,5% y el de las facilidades de depdsito y de crédito en 4% y 4,75%
respectivamente.
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IV. Materias primas y tipos de interés
Materias primas

El indice sintético de precios de materias primas tras fluctuar en torno a niveles inferiores
en un 10% a los anteriores al inicio de la guerra de Ucrania desde el Ultimo trimestre de
2022, cay6 desde mediados de octubre lastrado por el componente energético y, en
menor medida, por el ganadero, pero se estabiliza desde principios de afio, al frenarse

la caida del petréleo y recuperarse el precio del ganado bovino, que se mantiene todavia
en maximos histéricos.

Es destacable que el oro, tras fuertes repuntes en mayo y octubre, sigue cotizando en
maximos historicos y que el maiz sigue su tendencia descendente.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: elaboracién propia con datos de Refinitv.

25



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Andlisis Macroeconémico

La cotizacion del petroleo Brent muestra una tendencia ligeramente al alza desde finales
del afio pasado, situandose en 83 ddlares en promedio de la ultima semana. En euros,
se observa la misma tendencia, situdndose en 76 euros. El precio del gas natural en
Europa (TTF) muestra una tendencia ligeramente descendente desde finales de
octubre, alcanzando en la Ultima semana los 27 euros. Por su parte, en Espafia, el precio
del gas negociado en MIBGAS se sitla en los 26 euros en promedio en la Ultima

semana, y mantiene desde mediados de diciembre una evolucion muy similar a la
cotizacion en TTF.

Precio del petréleo Precio del gas
Délares o euros por barril Precio en euros/MWh
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Fuente: Refinitiv, Banco de Espafia y MIBGAS.
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Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) continGa
fluctuando en la semana del 7 de marzo en torno al 3,9%. De la cotizacién de los swaps
sobre el €STR se deduce un tipo maximo esperado en diciembre de 2024 del 2,9%, lo
que significa alrededor de 101,1 puntos basicos por debajo del tltimo valor observado.
El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se sitia en 4,5% y el euribor a 12
meses se mantiene sin cambios en la Ultima semana y se sitlla en el 3,7%.
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Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafa y Refinitiv.

El rendimiento del bono espariol a 10 afios se sitla en el 3,1%, habiendo disminuido 17
puntos béasicos en la Ultima semana. Se encuentra asi, 81 puntos basicos por encima
del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 7 pb en la Ultima
semana. Asimismo, se encuentra por encima de Francia (45 puntos basicos) y poder
debajo de Italia (131 puntos basicos).

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
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Fuente: Banco de Espafia y Refinitiv.
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Indicador

indice de comercio minorista

Sociedades mercantiles

Ventas de grandes empresas

Prevision del Banco de Espafia

indice de precios de consumo de EE. UU.
indice de produccién industrial de la zona euro
Consumo de cemento

indice de precios de consumo

Encuesta trimestral de costes laborales

Deuda publica total segun el PDE

Fecha Periodo

11-mar.
11-mar.
11-mar.
12-mar.
12-mar.
13-mar.
13-mar.
14-mar.
15-mar.

15-mar.

ene.-24
ene.-24
ene.-24
2024
feb.-24
ene.-24
feb.-24
feb.-24
23T4

ene.-24
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VI. Cuadro resumen

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

variacion interanual en % e indicadores de confianza en saldo, salvo indicacion contraria

Produccion y demanda

Var.intertrimestral
PIB volumen encadenado
- Demanda nacional, contribucién
- Demanda externa, contribucién
indice de confianza empresarial

Mensual

indice de produccion industrial
Consumo eléctrico peninsular
Produccion de vehiculos automoviles
Sociedades mercantiles

Cifra de Negocios en la Industria
Cifra de Negocios en Servicios
indice de comercio minorista
Ventas en grandes empresas
Matriculacion de automoviles
Confianza consumidor CIS
Sentimiento Econémico (00-23=100)
PMI compuesto

PMI manufacturas

PMI servicios

I. compuesto adelantado CLI
Pernoctaciones hoteleras
Entrada de turistas

Gasto turistas internacionales
Pasajeros aéreos internacionales
Compraventas de viviendas
Consumo aparente de cemento
Crédito dudoso

Crédito nuevo

2022
5,8
2,9
2,9
4,9

2022
2,7
-3,8
5,8
-2,1
21,5
20,3
0,9
59
5,4
67,6
101,3
51,8
51
52,5
99,7
85,4
129,8
149,7
136,2
14,8
-0,8
-10,2
16,5

2023
2,5
1,7
0,8
4,6

2023
-1,4
-2
10,4
9,1
-1,7
2,5

6

15
16,7
100,6
52,5
48
53,6
99
8,3
18,9
24,8
18,1
-9,7
-2,8
-12,7
-7

23T2
0,5
0,7
-0,2
2,7

nov-23
0,3
2,9
9,6
6,4
-2,7
0,5
59
0,7
7
76,7
99
49,8
46,3
51
929
7.9
18,5
23,5
15,8
-15,1
-3,5
-6,5
-6,4

2373
0,4
0,8
-0,4
2,6

dic-23
-2,2
3,7
-18,9
-3,7
-4,3
1,1
2,3

0
10,6
77,6
101,2
50,4
46,2
51,5
99,1
7,8
26,2
35,3
16
-15,6
-11,8
-3
51

23T4
0,6
0,5
0,1
-2

ene-24
0,1

0,7
18,7

24T1

0,6

feb-24

ult.dato
23T4
23T4
23T4
24T1

ult.dato
ene.24
feb.24
ene.24
dic.23
dic.23
dic.23
dic.23
dic.23
feb.24
ene.24
feb.24
feb.24
feb.24
feb.24
feb.24
ene.24
ene.24
ene.24
ene.24
dic.23
ene.24
dic.23
ene.24

prox
26-mar.
26-mar.
26-mar.

19-abr.

prox
5-abr.
1-abr.
20-mar.
11-mar.
22-mar.
22-mar.
11-mar.
11-mar.
1-abr.
mar.
27-mar.
4-abr.
2-abr.
4-abr.
5-abr.
22-mar.
2-abr.
2-abr.
18-mar.
21-mar.
13-mar.
22-mar.
5-abr.

Sector Exterior

Trimestral (% PIB)
Capacidad financiacion (BP)
Saldo comercial de mercancias

Mensual
Exportacién de mercancias
Importacion de mercancias

2022
15
51

2022
3,9
7,4

2023
3,5
-2,8

2023
-5,1
-5,4

23T1
3,7
-1,9

sep-23
-11,7
-5,9

23T2
2,9
-2,7

oct-23
-4
-0,4

23T3
3,8
-3,7

nov-23
-5,9
-3,6

23T4
3,7
-2,8

dic-23

-10,2
-9,6

ult.dato
23T4
23T4

ult.dato
dic.23
dic.23

prox
27-mar.
18-mar.

prox
18-mar.
18-mar.

Trimestral
Ocupados
Desempleados
Activos

Tasa de Desempleo

Mensual

Afiliados a la Seguridad Social
Trabajadores en ERTE (miles)
Afiliados netos de ERTE

Paro registrado

2022
31
-11,8
0,9
12,9

2022

-16,9

2023
3
-4,3
2,1
12,1

2023

-6,6

23T1
1,8
-1,5
1,4
13,3

nov-23

-5,1

23T2
2,9
-5,4
1,8
11,6

dic-23
2,7
12,6
2,7
-4.6

23T3
35
4,2
2,5
11,8

ene-24
2,6
12,5
2,6
-4,8

23T4
3,8
-6,4
25
11,8

feb-24
2,7
11,3
2,7
-5,2

ult.dato
23T4
23T4
23T4
23T4

ult.dato
feb.24
feb.24
feb.24
feb.24

prox

26-abr.
26-abr.
26-abr.
26-abr.

prox
2-abr.
2-abr.

financiero

Trimestral

2021

2022

22T4

23T1

23T2

23T3

ult.dato
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Ejecucion AAPP total -6,7 -4,7 -4,7 -0,2 -2,4 -1,7 23T3 27-mar.
Deuda AAPP 116,8 111,6 1116 111,2 111,2 109,8 23T3  27-mar.
Deuda consolidada sector privado 137,7 1235 1235 119,4 116,6 113,5 23T3  10-abr.
Riqueza financiera neta hogares 160,9 1452  145,2 144,2 145,5 142,9 23T3  10-abr.
Mensual 2021 2022 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 ult.dato  prox
Saldo del Estado -6,08 -3,3 -2,52 -1,82 -1,36 -2,15 nov.23 27-mar.
Saldo de la SS -0,96 -0,44 0,17 0,09 -0,02 0,32 nov.23 27-mar.
Saldo de las AAPP sin CCLL -7,01 -4,62 -2,19 -1,66 -1,31 -1,91  nov.23 27-mar.
Trimestral 2022 2023 23T1 23T2 23T3 23T4 ult.dato prox
Deflactor del PIB 4,1 59 6,3 6,4 6,1 5 23T4 26-mar.
Coste laboral armonizado por hora 2,8 52 4,3 5,6 57 53 23T4  10-jun.
Coste laboral por trabajador 4,2 - 6,2 5,8 5 - 23T3 15-mar.
indice precios de la vivienda 7.4 4 3,5 3,6 45 4,2 23T4 6-jun.
Valor tasado de la vivienda 5 3,9 3,1 3 4,2 53 23T4 28-may.
Mensual 2022 2023 nov-23  dic-23 ene-24 feb-24 ult.dato prox
IPC (indice de precios de consumo) 8,4 3,5 3,2 31 3,4 2,8 feb.24 14-mar.
IPC Subyacente 5,2 6 4,5 3,8 3,6 34 feb.24 14-mar.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro -0,1 -2 0,9 0,4 0,7 0,3 feb.24 18-mar.
indice de competitividad -0,8 -0,9 1,7 0,8 0,7 - ene24 2l-mar.
Tipos de interés y Cotizaciones

Diarios 2022 2023 feb-24 04-mar 05-mar 06-mar 07-mar prox
Tipo de intervencién BCE 3 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 11-mar.
Interbancario a 3 meses. Euribor 0,34 343 3,92 3,93 3,93 3,94 3,93 1l-mar.
Interbancario a 1 afio. Euribor 1,09 3,86 3,67 3,73 3,75 3,75 3,75 1l-mar.
Deuda a 10 afios Espafia 2,23 3,49 3,28 3,27 3,18 3,16 3,11 11-mar.
Diferencial Espafia - Alemania 104 104 92 87 86 83 81 1l1-mar.
T. Cambio Euro ($/€) 1,05 1,08 1,08 1,08 1,08 1,09 1,09 11-mar.
Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.) -5,56 22,76 -1 -0,32 0,15 0,94 2,15 1l1-mar.
Tipo Intervencion EE.UU 45 55 55 55 55 5,5 55 1l-mar.
Petréleo Brent (futuro ICE, $) 98,93 82,24 81,72 82,8 82,04 82,96 82,96 1l-mar.
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Economia internacional

Var.intertrimestral 2022 2023 23T1 23T2 23T3 23T4 ult.dato prox

PIB de Zona Euro 3,4 0,5 0,1 0,1 -0,1 0 23T4  30-abr.
PIB de Alemania 1,9 -0,1 0,1 0 0 -0,3 23T4  30-abr.
PIB de Francia 2,5 0,9 0 0,7 0 0 23T4  30-abr.
PIB de Italia 4,1 1 0,5 -0,2 0,2 0,2 23T4  30-abr.
Mensual 2022 2023 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 ult.dato prox

Produccion industrial de la zona euro 23 24 -5,4 1,2 - - dic.23 13-mar.
Produccion construccién zona euro 2,2 0,1 -1,9 1,9 - - dic.23  20-mar.
Matriculaciones de la zona euro -4,3 144 59 -4,4 11,9 - ene.24 2l-mar.
Comercio de mercancias global 33 -19 -1,7 -0,2 - - dic.23 25-mar.
Importaciones de la zona euro 38,2 -13,1 -17 -14,4 - - dic.23 18-mar.
Exportaciones de la zona euro 184 -0,6 -5,5 -1,9 - - dic.23 18-mar.
Confianza consumidor zona euro -219 -174 -17 -15,1 -16,1 -15,5 feb.24 20-mar.
PMI compuesto de zona euro 51,4 49,8 47,6 47,6 47,9 49,2 feb.24 21-mar.
PMI compuesto de Alemania 50,4 49,4 47,8 47,4 47 46,3 feb.24 21-mar.
PMI compuesto de Francia 52,7 47,9 44,6 44,8 44,6 48,1 feb.24 21-mar.
PMI compuesto de ltalia 50,3 50,5 48,1 48,6 50,7 51,1 feb.24 4-abr.
PMI compuesto de EE.UU. 50,7 51,2 50,7 50,9 52 52,5 feb.24  21-mar.
PMI compuesto de China 48,2 525 51,6 52,6 52,5 52,5 feb.24 3-abr.
PMI servicios de zona euro 52,1 51,2 48,7 48,8 48,4 50,2 feb.24 21-mar.
PMI servicios de Alemania 51,1 51,6 49,6 49,3 47,7 48,3 feb.24 21-mar.
PMI servicios de Francia 53,7 48,8 45,4 45,7 45,4 48,4 feb.24 21-mar.
PMI servicios de ltalia 50,7 51,7 49,5 49,8 51,2 52,2 feb.24 4-abr.
PMI servicios de EE.UU. 50,5 51,6 50,8 51,4 52,5 52,3 feb.24 21-mar.
PMI servicios de China 48,2 53,7 51,5 52,9 52,7 52,5 feb.24 3-abr.
PMI manufacturas de zona euro 52,1 45 44,2 44,4 46,6 46,5 feb.24 21-mar.
PMI manufacturas de Alemania 51,8 42,6 42,6 43,3 455 425 feb.24 21-mar.
PMI manufacturas de Francia 51,8 455 42,9 42,1 43,1 47,1 feb.24 21-mar.
PMI manufacturas de lItalia 51,5 46,8 44,4 45,3 48,5 48,7 feb.24 2-abr.
PMI manufacturas de EE.UU. 53,4 485 49,4 47,9 50,7 52,2 feb.24 21-mar.
PMI manufacturas de China 49,1 50,3 50,7 50,8 50,8 50,9 feb.24 1-abr.
CLI de Francia 99,9 98,8 99 99,1 99,3 99,3 feb.24 5-abr.
CLI de Alemania 100,3 99,4 99,2 99,2 99,3 99,5 feb.24 5-abr.
CLI de ltalia 99,4 989 929 99 99,2 99,1 feb.24 5-abr.
CLI de EE.UU. 99,8 99,2 99,6 99,7 99,8 99,8 feb.24 5-abr.
Sentimiento Econdémico zona euro 102,1 96,4 94,2 96,4 96,1 95,4 feb.24 27-mar.
Sentimiento Econémico Alemania 102 935 89,6 91,8 89,6 89 feb.24 27-mar.
Sentimiento Econémico Francia 102,21 959 96,1 95,4 97,9 97,6 feb.24 27-mar.
Sentimiento Econdémico Italia 102,7 100,5 97,4 99,1 100,8 99,2 feb.24 27-mar.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 213,9 225  220,3 210,6 208,5 213 feb.24  14-mar.
IPCA de zona euro 8,4 55 2,4 29 2,8 2,6 feb.24 18-mar.
IPC de EE.UU. 8 4,1 3,1 3,4 3,1 - ene.24 12-mar.

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BAE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BdE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid, Reserva Federal EE.UU. y Refinitiv.
Economia Internacional: Reuters, IHS Markit, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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