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|. Resumen ejecutivo

La deuda privada alcanzé a finales del afio pasado su menor nivel desde 2002. En
febrero, las ventas de grandes empresas muestran una cierta ralentizacion del consumo,
mientras que la inversién evoluciono favorablemente, y la creacién de empresas siguio
evolucionando favorablemente. Para marzo, el INE ha confirmado una inflacion del 3,2%
interanual. El IPC en Estados Unidos mantuvo en el mismo periodo su impulso al alza.
Se han publicado revisiones al alza por parte de la Airef y Funcas en sus previsiones de
crecimiento del PIB. Para este afio, la subida pactada en convenios se mantiene cerca
del 3%, si bien alcanza 4,4% entre los firmados en el presente ejercicio.

La deuda privada cerré 2023 en el 11,6% del PIB, 11,8 puntos por debajo de un afio
antes y la menor desde comienzos de 2002, segun las Cuentas Financieras.
Paralelamente, la riqueza de los hogares aumentd ligeramente hasta el 142,6%, 0,9
puntos por encima del afio anterior.

En cuanto a los indicadores de febrero de 2024, las ventas de grandes empresas
experimentaron una contraccion intermensual frente al avance de un mes antes,
influidas por el sector de transporte, mientras que la creacion de sociedades mercantiles
fue superior a la habitual para dicho mes.

Respecto a marzo, el INE confirmé una tasa de inflacion de 3,2%, cuatro décimas
superior a la de un mes antes, mientras que la subyacente se redujo en dos décimas
hasta el 3,3%. Los convenios colectivos firmados en marzo reflejaron una subida del
4,4% para 2024, desacelerandose la subida salarial pactada de todos los convenios con
efectos en 2024 hasta un 2,9% (3,4% en 2023). Asimismo, el consumo aparente de
cemento descendié en términos intermensuales, afectado por un efecto calendario
ligado a Semana Santa.

En materia de previsiones, tanto Funcas como Airef revisaron al alza sus previsiones de
crecimiento para Espafia en 2024, hasta el 1,8% y el 2%, respectivamente. Para ambos
organismos la demanda interna, y en especial el consumo, seria el principal motor del
crecimiento. De cara a 2025, Funcas pronostica un mayor crecimiento (2%) mientras
que la Airef anticipa una ligera desaceleracion (+1,9%).

Respecto a los indicadores internacionales, en marzo el IPC de Estados Unidos repunté
con fuerza, situandose en el +3,5% interanual (tres décimas mas que en febrero) y con
un ritmo de avance intermensual del +0,4% desestacionalizado. Por su parte, los
indicadores compuestos adelantados de actividad aumentaron moderadamente en
todas las grandes economias de la zona euro (si bien siguen por debajo de su media a
largo plazo) y con mas fuerza en Estados Unidos y China.
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Il. Indicadores de economia espafiola
Ventas de grandes empresas

Las ventas de grandes empresas descendieron un -0,2% intermensual en febrero, con
datos deflactados, tasa inferior a la media en el mismo periodo de 2015-2019 (0,1%). La
partida que present6 una variacion mas favorable respecto a lo habitual fue hosteleria,
mientras que la mas desfavorable frente a la media se observé en material de transporte.

Con series deflactadas y corregidas de variaciones estacionales y calendario, las ventas
se redujeron un -0,5% intermensual, frente al ligero avance del mes anterior (+0,1%),
con el ritmo mas elevado en metalurgia y hosteleria (1,9% ambos), frente a transporte y
almacenamiento (-7,3%) en el otro extremo.

En comparacién con un afio antes, las ventas se aceleraron 0,4 puntos porcentuales,
hasta el 2,9%, con datos deflactados, parcialmente favorecidas por la caida de un afio
antes. La partida con un crecimiento mas destacable fue hosteleria (10,6%), mientras la
menor tasa se anot6 en material de transporte (-10,7%).

Ventas totales de grandes empresas deflactadas
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Por destino econdmico, las ventas interiores descendieron un -1,4% intermensual en
febrero, con datos deflactados, tasa ligeramente superior a la media en el mismo periodo
de 2015-2019 (-1,6%). La partida que mostré una variacion mejor de la habitual fue
consumo, mientras que la peor frente a la media se observé en intermedios.

Con series deflactadas y corregidas de variaciones estacionales y calendario, las ventas
interiores se redujeron un -0,4% intermensual, (-0,5% el mes precedente), con tasas del
-0,7% en las ventas de bienes y servicios intermedios (-0,4% en enero), el 1,5% en las
de capital (-2,7% en enero) y el -0,6% en las de consumo (0,5% en enero).

En comparacién con un afio antes y con datos sin corregir, las ventas interiores
intensificaron su avance 0,9 puntos porcentuales, hasta el 4,2%, afectadas
favorablemente por el retroceso del afio anterior. Por destino, se observaron tasas del
4,1% en las ventas de bienes y servicios intermedios (3,6% en enero), el 2,3% en las de
capital (-1,2% en enero) y el 5,8% en las de consumo (5,0% en enero).

Ventas interiores de grandes empresas deflactadas por destino
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Consumo aparente de cemento

El consumo de cemento descendi6é un -23,6% interanual en marzo de 2024, en parte
explicado por un efecto base ligado al efecto negativo de Semana Santa (que el afio
pasado tuvo lugar en el mes de abril). Por componentes, la produccion de cemento
disminuyd un -16% interanual y las ventas interiores retrocedieron un -24,9%. Por su
parte, las exportaciones anotaron una caida del -25% mientras que las importaciones
crecieron un +7,9%.

En términos intermensuales, el consumo de cemento descendié, anotando una tasa del
-4,9%, tasa inferior al avance promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (11,3%),
dato también influido por la Semana Santa.

Consumo aparente de cemento
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ministerio de Industria y Turismo. “ Enlace a cuadro interactivo
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Sociedades mercantiles

La creacion de sociedades mercantiles alcanzé en febrero la cifra de 10.960, por encima
del promedio del mismo mes del periodo 2015-2019 (9.215). En tasa interanual, se
desaceler6 -5,2 puntos porcentuales, hasta el 7,9% interanual, afectado en cierta
medida por el elevado avance del afio anterior.

Por su parte, el nUmero de sociedades disueltas (2.545) descendié un -5,9% interanual
en febrero, frente a la variacion nula del mes precedente, por lo que el saldo neto de
creaciones frente a disoluciones se situ0 en 8.415 sociedades, superior al promedio del
mismo mes del periodo 2015-2019 (6.989).

El 29,5% de las sociedades mercantiles creadas correspondi6 a actividades de comercio
y hosteleria, el 17,1% a actividades de inmobiliarias financieras y seguros y el 13,0% a
construccion.

Sociedades mercantiles
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Cuentas financieras

Segun las cuentas financieras del Banco de Espafia, en el cuarto trimestre de 2023 la
rigueza financiera neta de hogares e ISFLSH se situé en el 142,8% del PIB.

En comparacion con un afio antes, los activos financieros netos de los hogares habrian
aumentado +0,9 puntos de PIB, que se descompondria entre un fuerte aumento de los
activos financieros netos en términos nominales (equivalente, aproximadamente, a
+13,3 puntos) que compensa el efecto denominador negativo provocado por el avance
del PIB nominal (equivalente a -12,2 puntos). Este aumento de la riqueza de los hogares
sobre PIB, observado desde el tercer trimestre de 2023, rompe con la tendencia
decreciente registrada desde 2022, reflejando con ello la moderacion de la inflacion
unida al repunte de las rentas reales y de la capacidad de financiacion.

Riqueza financiera de los hogares

Comparacion con el PIB nominal (millardos

% del PIB nominal, suma movil 4 trim. de euros, var.acum. desde 16T1)
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Fuente: Banco de Espafia. “ Enlace a cuadro interactivo

Por lo que respecta a las sociedades no financieras, el valor de las operaciones
financieras netas de las sociedades no financieras en el conjunto de 2023 sigue en
terreno positivo y consolida su senda de recuperaciéon tras la pandemia. Por
componentes, esta variacion positiva de los activos netos se explica por unos pasivos
contraidos negativos (es decir, un desapalancamiento de las sociedades no financieras)
que compensa el descenso de los activos adquiridos.

En términos de PIB, el stock de activos financieros netos aumenta, pasando del -118,5%
un afo antes al -113,2%. En este sentido, el stock de activos financieros netos de las
empresas se deterior6 durante la pandemia, aumentando su saldo deudor, pero ha
seguido una senda de mejora a partir del segundo trimestre de 2021, impulsada
especialmente por los fuertes incrementos del PIB nominal, que reducen el valor de los
pasivos en términos de PIB.
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Activos y pasivos financieros de las sociedades no financieras

Activos y pasivos financieros, sm4t, M€
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Fuente: Banco de Espafa.
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Finalmente, en el cuarto trimestre de 2023, la deuda consolidada de los hogares y
sociedades no financieras se situ6 en 1.632 miles de millones de euros, acumulando un
aumento del 1,6% con respecto a antes de la pandemia, pero descendiendo respecto a
un afio antes (-1,8% interanual), con descensos mas intensos en la deuda de los
hogares (-2,6%).

En términos de PIB, la deuda total se sitia en el 111,6%, anotando descensos
importantes en el Ultimo afio (-11,8 puntos porcentuales frente a 2022T4) y alcanzando
niveles inferiores a los anteriores a la pandemia (129% del PIB en el cuarto trimestre de
2019), los menores desde comienzos de 2002. Por sectores, las sociedades no
financieras y los hogares e ISLFSH redujeron la carga de su deuda hasta el 64,7 y 46,9%
del PIB, respectivamente.
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Convenios colectivos

La subida salarial pactada en convenios con efectos en 2024 se sitda en el 2,9%, tras
incorporar los convenios registrados en marzo, cinco décimas por debajo de la pactada
para 2023.

El 31,9% de los trabajadores cubiertos por convenios con efectos en 2024 registrara un
aumento salarial superior al 3%, el 48,0% se beneficiara de un aumento salarial entre el
2% y el 3%, mientras que para un 17,5% de los trabajadores el incremento salarial para
2023 acordado en convenio se sitla entre el 1% y el 2%. Para el resto de los
trabajadores cubiertos el alza salarial registrada en convenios es inferior al 1%.

Asimismo, el aumento salarial pactado en los 80 convenios firmados durante 2024, que
afectan a 384 mil de los 8,4 millones de trabajadores cubiertos por convenios con
efectos en 2024, se eleva al 4,4%.

Por otra parte, la proporcién de trabajadores cubiertos con clausulas de garantia salarial
se sitla en el 33,2%, en linea con los porcentajes pre-COVID (22,8% de media en el
mismo momento del periodo 2015-2019), pero muy por debajo de los niveles cercanos
al 70% antes de la crisis financiera.

Estadistica convenios colectivos
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indice de precios al consumo

El IPC general registré en marzo de 2024 una variacion intermensual del 0,8%, frente al
0,3% promedio en meses de marzo de 2015-2019, debido principalmente al crecimiento
de los precios de la electricidad que se deriva en parte de la eliminacion de la reduccién
del IVA como consecuencia de la bajada de los precios en febrero por debajo de los 45
euros, Yy en menor medida, por el aumento de los precios de los servicios.

IPC: variacion intermensual en meses de marzo (%)
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

Los productos energéticos crecieron un 2,9% intermensual, debido principalmente a la
subida de los precios de la electricidad (7,2%) en gran medida por la eliminacion
automatica de la bonificacion del IVA al situarse los precios de media en febrero por
debajo de los 45 euros y, en menor medida, por el incremento de los precios de
carburantes y combustibles liquidos (0,8%) en linea con la subida de los precios del
petroleo.

Los alimentos no elaborados cayeron un -0,2% intermensual (-0,8% en promedio en
meses de marzo de 2015-2019), destacando la evolucién nula en pescado fresco y
refrigerado y la menor caida en legumbres y hortalizas frescas.
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La subyacente, por su parte, subié un 0,6% (0,5% en meses de marzo de 2015-2019),
principalmente debido a un crecimiento por encima de lo habitual en marzo en servicios
y, ligeramente, también en alimentos elaborados.

Los servicios crecieron un 0,8%, frente a una subida media en el mismo periodo de
2015-2019 del 0,3%, contribuyendo a este mayor incremento principalmente paquetes
turisticos que registré la maxima subida intermensual en un mes de marzo de toda la
serie histérica (9,4%) y restauracion.

Los alimentos elaborados, bebidas y tabaco crecieron un 0,2%, frente a un crecimiento
del 0,1% en el mismo mes de 2015-2019, destacando las subidas del aceite de oliva,
registrando el mayor incremento en un mes de marzo desde 2007 (3,2%), tabaco debido
a una nueva subida de tarifas que entrd en vigor a principios de marzo y carne seca,
salada y ahumada.

Los bienes industriales no energéticos crecieron un 0,5%, frente a una media histoérica
de 1,1%, principalmente por vestido y calzado, qué registré el menor incremento en un
mes de marzo desde 2003.

Evolucién reciente del IPC: tasas de variaciéon intermensual

Pond. Intermensual
(%) Variacion (%) Contribucion (pp)
prom. prom.
2024 |20:mar 21:mar 22:mar 23:mar 24:mar| mar. dif |24:mar| mar. dif
15-19* 15-19*
indice General 100,0 -0,38 0,97 3,03 0,37 0,8 0,3 0,4 0,76 0,35 0,41
Productos energéticos 9,4 -6,4 6,0 18,2 -3,5 2,9 -0,1 3,00 0,28 -0,00 0,29
Electricidad 3,3 5,6 116 28,5 -7,5 7,2 -3,5 10,7 0,24| -0,12| 0,37
Carburantes y combustibles liquidos 4,9 -8,1 4,4 16,5 -1,4 0,8 1,7 -0,9] 0,14 0,11 0,03
Gas 1,2 0,0 0,6 0,7 -2,0 -0,5 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0
General sin productos energéticos 90,6 0,4 0,3 0,9 0,8 0,5 0,4 0,1 0,48 0,36 0,12
Alimentos sin elaboracién 6,3 -0,1 -0,2 1,4 1,6 -0,2 -0,8 0,6/ -0,01| -0,06 0,05
Legumbres y hortalizas frescas 0,9 -2,0 0,3 2,2 57 -1,4 -2,8 1,4 -0,01f -0,03 0,02
Pescado fresco o refrigerado 0,7 1,8 -3,5 31 0,1 0,0 -2,1 2,0/ 0,00 -0,02 0,02
Carne de vacuno 0,6 0,4 -0,2 1,1 0,5 0,1 0,2 -0,1| 0,00f 0,00 0,00
Carne de ave 0,8 0,8 1,6 1,9 0,1 -0,3 0,0 -0,3| 0,00/ 0,00 0,00
Subyacente 84,3 0,5 0,4 0,8 0,7 0,6 0,5 0,1 0,49 0,42 0,08
Alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco 16,7 0,2 0,1 1,0 0,8 0,2 0,1 0,0 0,03 0,02 0,01
Aceite de oliva 0,6 -0,3 0,6 2,4 1,4 3.2 0,4 2,8 0,02 0,00 0,02
Tabaco 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,2 0,01/ 0,00 0,00
Carne seca, salada o ahumada 1,6 0,4 0,1 0,4 0,3 0,4 0,1 0,3 0,01/ 0,00 0,00
Bebidas alcohdlicas 1,7 0,1 -0,4 1,4 15 -0,2 0,3 -0,5| 0,00f 0,00 -0,01
Bienes industriales sin productos energéticos 20,8 1,0 1,1 1,3 0,7 0,5 1,1 -0,6| 0,10 0,27 -0,16
Equipos para la recepcion, registro y reproduccion de 0,4 0,0 0,5 -0,4 -0,1 0,8 -0,4 1,2| 0,00f 0,00 0,00
Articulos no duraderos para el hogar 1,0 0,2 0,2 1,5 0,9 -0,5 -0,1 -0,4| 0,00 0,00 0,00
Calzado 0,9 3,9 4,0 2,7 2,5 2,0 3,9 -1,9] 0,02 0,06 -0,04
Vestido 3,0 4,6 4,6 4,2 3,4 2,5 4,4 -1,9 0,07 0,20 -0,13
Servicios 46,9 0,2 0,1 0,5 0,7 0,8 0,3 0,5 0,36 0,13 0,23
Paquetes turisticos 1,7 -1,6 0,6 -3,8 5,0 9,4 3,0 6,4 0,14 0,04 0,10
Restauraciéon y comedores 12,8 0,1 0,2 0,6 0,5 0,5 0,2 0,4 0,07 0,02 0,05
Suministro de agua y otros senicios de vivienda 2,9 0,2 0,1 0,2 0,2 0,8 0,0 0,8/ 0,02 0,00 0,02
Senicios de alojamiento 1,1 1,8 1,0 55 4,8 51 4,3 0,7 0,06/ 0,04 0,02

“*Para aquellas partidas para las que no hay datos de contribuciones anteriores a 2017, el promedio es 2017-2019

En términos interanuales, la inflacion general avanzé cuatro décimas respecto al mes
anterior, hasta el 3,2% (idéntica al avance del INE el pasado 26 de marzo). Esta
evolucion se debid a la subida de los precios de la electricidad, asi como de los servicios.
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A esto se suman los efectos base derivados de las bajadas de los precios de los
productos energéticos observadas en marzo de 2023.

Los productos energéticos contribuyeron positivamente a la inflacién general en dos
décimas (-0,4 puntos el mes anterior), situdndose su tasa de crecimiento interanual en
el 1,6%. La electricidad subi6 un 7,0% en marzo (-7,7% en febrero) con una contribucion
positiva de tres décimas. Los carburantes y combustibles liquidos aumentaron un 2,9%
(0,7% en febrero) y también contribuyen de manera positiva en una décima. El gas cayo
un -17,9% (-19,1% en febrero) y contribuye negativamente en dos décimas.

Los alimentos no elaborados (3,1%) contribuyeron dos décimas a la inflacién general,
(tres décimas en febrero) destacando frutas frescas o refrigeradas (9,0%), pescado
fresco o refrigerado (7,4%) y carne de porcino (6,4%).

La subyacente crecié un 3,3% interanual, y explica 2,8 puntos de la inflacién general,
una décima menos que el mes anterior.

Los alimentos elaborados (4,7%) explican ocho décimas, una décima menos que en
febrero, destacando aceite de oliva (70%), tabaco (5,6%) y carne seca, salada o
ahumada (4,6%).

Los bienes industriales no energéticos (0,9%) explican dos décimas de la inflacion, al
igual que el mes anterior, destacando automdviles (2,3%), articulos de uso personal
(1,5%) y vestido (1,2%).

Los servicios (3,9%) contribuyeron a la inflaciébn general en 1,8 puntos, al igual que el
mes anterior, sobresaliendo restauracion y comedores (5,2%), paquetes turisticos
(14,6%) y mantenimiento y reparacion de vehiculos (4,5%).

IPC: contribuciones a la variacion interanual (puntos porcentuales)

12
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6 55
4 4,5
2 3,5
0 2,5
-2 1,5
-4 0,5
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Electricidad

Fuente: INE.

Resto de energia
Alim. no elaborados
= Subyacente
—e— |ndice General

“ Enlace a cuadro interactivo

Bienes ind. no energ.
Alimentos elaborados
Servicios
Subyacente
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Evolucion reciente del IPC: tasas de variacion interanual
- Interanual |

Variacién (%) Contribucién (pp)
23:sep  23oct  23nov 23:dic 24:ene 24:feb 24:mar  dif. | 24:feb 24:mar dif.
Indice General 3.5 35 3.2 31 34 2,8 3.2 040 28 321 040
Productos energéticos 14,0 10,4 100 64 23 AT 1.6 6,3 04 0,2 0.6
Electricidad -38.3 220 136 -17.3 96 1.7 7.0 147 02 0.3 0.5
Carburantes y combustibles liguidos 54 02 28 49 53 0.7 295 22 0.0 0.1 0.1
Gas 233 206 -204 -200 187 191 179 120 02 02 0.0
General sin productos energéticos 6,0 53 4.8 41 4,0 3,6 3.3 0,3 3,2 30 0,2
Alimentos sin elaboracién 8,8 7.3 9,0 7.9 8.8 5,0 31 1,9 0,3 0,2 01
Frutas frescas o refrigeradas 9.2 88 101 118 137 9.1 9.0 0.1 0.1 0.1 0.0
Pescado fresco o refrigerado 6.7 71 6.7 43 4.9 7.5 T4 0.1 0.1 0.1 0.0
Camne de porcino 144 138 129 123 124 110 64 46 0.1 0.0 -0
Patatas 205 159 135 102 130 M6 W3 13 0.0 0.0 0.0
Subyacente 5,8 52 4,5 3.8 3.6 3.5 33 02 29 28 041
Alimentos con elaboracion, bebidas y tabaco 10,8 10,2 8,6 6,1 6,2 5.3 4,7 0,6 0,9 0,8 01
Aceite de oliva 67.0 735 66,7 546 629 670 700 3.0 0.3 0.3 0.0
Tabaco (A 7.2 6.7 19 T 5.3 5.6 0.3 0.1 0.1 0.0
Carne seca, salada o ahumada 8.9 8.3 8.1 71 5.8 4.5 4.6 0.1 0.1 0.1 0.0
Otros aceites comestibles -32.7 295 -291 -291 -253 -246 -224 22 0.0 0.0 0.0
Bienes industriales sin productos energéticos 3.6 2,7 2,2 1.7 1,6 1,2 0,9 0,3 0,2 0,2 0,0
Automdviles 5.3 44 34 32 3.0 27 23 04 0.1 0.1 0.0
Articulos de uso personal 5.8 4.7 4.2 3N 29 2.6 15 -1.1 0.0 0.0 0.0
Vestido 0.6 1.0 22 15 28 21 12 -09 0.0 0.0 0.0
Muebles y accesorios, alfombras y otros revestim 26 2.0 15 13 14 1.5 13 0.2 0.0 0.0 0.0
Servicios 4,5 4,3 4,0 39 3.6 3.9 3.9 0,0 1.8 1,8 0,0
Restauracidn y comedores 6.0 5.9 5.6 53 5.2 5.2 52 0.0 0.6 0.6 0.0
Paquetes turisticos 214 16,4 121 9.0 M0 10,0 1486 4.6 0.1 0.2 0.1
Mantenimiento y reparacidn de vehiculos 6.1 6.0 5.8 56 55 5.0 45 0.5 0.2 0.1 0.1
Semicios de alojamiento 10.3 1.6 14 [A 8.0 8.7 9.0 03 0.1 0.1 0.0

En términos armonizados, la inflacion general en marzo fue del 3,3% segun el INE (2,9%
en febrero), frente al 2,4% en la zona euro, segun el avance de Eurostat. El diferencial
desfavorable para Espafia se situ6 asi en nueve décimas, seis décimas mas que el mes
anterior.

Por su parte, la inflacion subyacente armonizada espafiola se situé en marzo en el 3,4%
(3,7% un mes antes), mientras que en la zona euro se situé en el 3,1% por lo que el
diferencial desfavorable fue de tres décimas, una décima menos que el mes anterior.

Diferencial de inflacion Espafia-zona euro

Puntos porcentuales
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Fuente: INE y Eurostat. “ Enlace a cuadro interactivo.
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Prevision Airef

El 11 de abril, la Airef actualiz6 su escenario macroeconémico, revisando al alza la
prevision de crecimiento para 2024 en tres décimas, hasta el 2,0%, igualdndola a la del
Gobierno elaborada en octubre. La revision se explica por una mayor contribucion de la
demanda nacional (cuatro décimas) y, en particular, del consumo, mientras que el sector
exterior detraeria una décima de crecimiento (lo que supone una revision de una décima
a la baja frente a su estimacion de enero, por un mayor avance de las importaciones al
estimado previamente). EI consumo privado se veria sostenido por el crecimiento del
empleo, el ahorro acumulado por los hogares espafioles y por la paulatina desaparicion
del impacto restrictivo asociado al endurecimiento de las condiciones financieras. Por
su parte, la inversion se reactivaria por el despliegue del PRTR. Las exportaciones
mantendrian tasas similares a las observadas en 2023 debido a la debilidad de los
mercados de exportacion y al avance de los costes laborales unitarios.

Para el resto del horizonte temporal, la Airef prevé una progresiva desaceleracion hasta
registrarse un crecimiento de +1,5% en 2028, influida por el agotamiento del impulso
procedente del PRTR y del ahorro acumulado en los afios previos. El motor de
crecimiento seria la demanda nacional, impulsada tanto por el consumo privado como
por la inversion, mientras que la demanda externa neta apenas contribuiria en todo el
periodo estimado, pese a registrarse tasas de en torno al 3% tanto de las exportaciones
como de las importaciones hasta 2028.

Previsiones de la Airef

(revision en puntos porcentuales entre paréntesis)

2024 2025 2026 2027 2028
PIB real 20 (+0,3) 1.9 1,7 1,6 1,5
Consumo privado 2,4 (+0,5) 2,0 1,9 1,7 1,6
Consumo publico 1,2 (+0,5) 1,3 1,0 1,0 11
Formacion bruta de capital fijo 2,7 (+0,1) 2,1 1,9 1.4 1,3
Inversion en construccion 2,2 (+0,2) 1,8 1,7 1,4 1,3
Inversién en equipo 3,9 (-0,4) 2,7 2,3 1,4 1,3
Exportaciones bys 2,1 (+0,4) 3,1 3,1 3,0 2,8
Importaciones bys 2,6 (+0,7) 3,2 3,2 29 29
Demanda nacional (pp) 2,1 (+0,4) 1,8 1,6 14 1,4
Demanda externa neta (pp) -0,1 (-0,1) 0,1 0,1 0,1 0,1
Tasa de paro 11,6 (+0,2) 11,1 10,8 10,8 10,7
Empleo (PETC) 2,5 (+0,7) 15 1,5 15 14
Deflactor del PIB 3,2 (+0,0) 2,2 2,0 2,0 2,0
IPC 3,1 (-0,2) 2,2 2,0 2,0 2,0
Déficit publico -3,0 -2,9 3,1 -3,2 -3,2
Deuda publica 105,8 105,0 104,6 104,4 104,3

Para el primer trimestre de 2024, la Airef estima una aceleracion hasta el 0,8%
intertrimestral. Destaca el incremento del PMI general, que se sitla en marzo en zona
de expansion por cuarto mes consecutivo, y la evolucién reciente del PMI de
manufacturas, también en zona de expansion por segundo mes consecutivo.

En el &mbito de la inflacion, revisa a la baja el IPC de 2024 en dos décimas hasta un
3,1%, debido a la correccion de los precios energéticos en los mercados internacionales
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y, en especial, del gas, que ha recuperado niveles similares a los registrados antes de
la crisis energética. Matiza, no obstante, que los precios de los servicios relacionados
con el turismo mantienen tasas elevadas en un contexto de expansion de su demanda.
En 2025, la inflacion se situaria ya cerca del objetivo del 2% y se mantendria hasta 2028.

Los supuestos técnicos sobre los que se sustentan las previsiones apenas difieren de
los de enero, destacando el empeoramiento de los mercados de exportacién en 2024.
Por su parte, los precios del gas en los mercados de futuro han flexionado a la baja y
los del petréleo son ligeramente mayores a los contemplados en enero.

Hipotesis técnicas

(revision en puntos porcentuales entre paréntesis)

2023 2024 2025 2026
Tipos de interés a corto plazo (Euribor a 3 meses (%)) 3,4 (0,0) 35 (0,3) 2,6 (-0,2) 2,3
Tipo de interés de Deuda del Estado 10 afios (%) 35 (0,2) 3,2 (0,0) 3,3 (0,0) 35
TCEN amplio 121,8 (-0,1) 123,8 (2,0) 123,8 (2,0) 123,8
Tipo de cambio $/€ 1,08 (0,0) 1,08 (0,0) 1,08 (0,0) 1,08
Petréleo ($/Barril) 83,8 (6,1) 81,2 (3,4) 75,4 (1,9) 72,5
Gas TTF (€/Mw h) 415 (-2,1) 268  (-29,7) 291  (-187) 27,9
MIBGAS (€/Mw h) 39,7 (-2,1) 26,1 (-26,3) 28,2 (-16,4) 26,9
Mercados exportacion (% anual) -0,4 (-2,3) 1,8 (-0,7) 3,2 (0,0) 3,2

En cuanto al déficit pablico, la Airef prevé que se sitie en el 3% del PIB en 2024,
compensandose el impacto de las medidas prorrogadas (2 décimas de PIB) con la
revision al alza de las previsiones de crecimiento. Para 2025, se prevé que el déficit
descienda hasta el 2,9% (por la retirada de las medidas anticrisis) pero que a medio
plazo se estabilice en niveles superiores al 3% (en concreto, en el 3,2% en 2028). Asi,
la deuda publica se situaria en el 105,8% del PIB en 2024 y en el 105% en 2025. A
medio plazo, el descenso de la deuda va a ralentizarse (por el menor crecimiento
nominal y la evolucion al alza de los intereses) estabilizandose en el 104,3% en 2028.

La Airef destaca que los riesgos de su escenario macroeconomico estan orientados a la
baja:

- A nivel internacional, los conflictos bélicos en Europa y en Oriente Medio podrian
agravarse, generando con ello una mayor incertidumbre global y una mayor persistencia
de la fragmentacion de las relaciones comerciales, que reduciria el crecimiento de
algunas economias europeas (especialmente de Alemania, cuyas exportaciones se han
visto muy afectadas por la menor demanda procedente de China).

- Por el lado financiero, si bien la calidad crediticia de los préstamos en Espafia sigue
siendo elevada, se observa cierto grado de deterioro en algunos paises de nuestro
entorno, lo que podria lastrar su crecimiento.
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Prevision Funcas

El 8 de abril, Funcas actualiz6 sus previsiones para la economia espafiola, revisando al
alza su previsidon de crecimiento de 2024 hasta el 1,8% (+0,3 puntos porcentuales por
encima de la previsiébn de enero, como consecuencia de una revisién al alza del
consumo publico y a la baja de las importaciones). Para 2025, la previsiébn de
crecimiento se mantiene estable en el 2,0%.

Por componentes, en 2024 el crecimiento vendria impulsado integramente por la
demanda interna, con una contribuciébn de +1,8 puntos, mientras que la demanda
externa tendria una aportacién nula como consecuencia de la débil coyuntura europea,
que lleva a un enfriamiento de las exportaciones. Dentro de la demanda interna, destaca
el rol del consumo privado, que crecerd un +1,8%, impulsado por la creacion de empleo
y el desembolso de parte del ahorro acumulado en 2023; en paralelo, la formacion bruta
del capital fijo se recuperaria, pero de forma leve, por la perspectiva de bajada de tipos
y por el mayor despliegue de los fondos Next Generation.

En 2025, la demanda interna mantendria su aportacion al crecimiento (+1,8 puntos) y la
demanda externa pasaria a presentar una contribucion positiva (+0,2 puntos, explicando
el mayor crecimiento con respecto a 2024) por la mejora de la coyuntura europea.
Dentro de la demanda interna, se prevé una desaceleracion del consumo con respecto
a 2024, que se veria compensada por el repunte de la inversion.

Previsiones de Funcas

(revision en puntos porcentuales entre paréntesis) % variacion intertrimestral
2024 2025 0,8
PIB real 1,8 (+0,3) 2,0 (+0,0) 0,7
Consumo privado 1,8 (-0,3) 1,6 (-0,4)
Consumo publico 20  (+1,6) 1,2 (+0,5) 0,6
Formacién bruta de capital fijo 1,1 (-0,6) 2,5 (-0,8) 05
Inversién en construccion 1,5 (0,20 26 (-0,6) '
Inversién en equipo 0,7 (-1,1) 24 (-1,1) 0,4
Exportaciones bys 1,2 (+0,0) 29 (+0,5)
Importaciones bys 1,3 (-0,3) 2,7 (+0,3) 0.3
Demanda nacional (pp) 1,8 (+0,2) 1,8 (-0,1) 0,2
Demanda externa neta (pp) 0,0 (+0,1) 0,2 (+0,1)
Tasa de paro 114 (-0,1) 10,6 (+0,0) 0,1
Empleo (PETC) 1,8 (+0,5) 0,9 (-0,4) 0,0
Deflactor del PIB 3,2 (-0,1) 2,3 (+0,0) s N ® =
Deflactor cons. priv. 3,2 (+0,1) 2,3 (-0,1) N S S N
Déficit publico -32  (+0,3)  -3,0 (+0,3)
Deuda publica 106,2 (-1,2) 1049 (-15) —e— Prevision de abr-24
Cap./nec. Financiacion 34 (+0,2) 28 (0,2 ==¢==Prevision de ene-24

Los principales supuestos técnicos en los que se fundamenta este escenario son
similares a los de las previsiones de enero. Asi, se espera que la politica fiscal sea mas
restrictiva que en 2023 por la reversion progresiva de las medidas, la prorroga
presupuestaria y la entrada en vigor de las nuevas reglas fiscales; a nivel de politica
monetaria, se espera que los tipos empiecen a descender a partir de verano y de forma
muy gradual. Por su parte, el crecimiento del PIB de la zona euro seria débil en 2024
(+0,6%) y mas elevado en 2025 (+1,4%). Finalmente, las previsiones mantienen la
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hipétesis de estabilidad de los precios energéticos con respecto a los niveles
observados en 2023.

En cuanto a los riesgos, como riesgos negativos, Funcas incide en un posible
incremento de las tensiones geopoliticas en torno al mar Rojo que podrian generar
disrupciones en las cadenas de suministro y los intercambios comerciales, dificultando
con ello el proceso de desinflacion. Ademas, una potencial crisis en el sector financiero
de Estados Unidos podria generar una inestabilidad financiera global que afecte al
crecimiento de Espafia. Se destaca también que una prolongacién mayor de la esperada
de la atonia del sector industrial aleman podria lastrar la inversién y las exportaciones.
Finalmente, Funcas destaca la atonia de la inversién en bienes de equipo como una
fuente de preocupacion, en la medida en que limita las perspectivas de crecimiento de
la productividad y supone un desafio de cara al impacto macroecondémico de los fondos
europeos. Como riesgo positivo, se destaca que la tasa de ahorro prevista para 2024 es
elevada, de modo que, en caso de ser menor, podria producirse un mayor crecimiento
del consumo.

En cuanto al crecimiento trimestral para 2024, Funcas prevé un avance del 0,6% en el
primer trimestre del afio, que después se desaceleraria hasta el 0,3% en el segundo y
tercer trimestre. En el cuarto trimestre del afio, el crecimiento volveria a acelerarse
levemente, hasta el 0,4%.

Respecto a los precios, la inflacion seguiria moderandose en 2024, si bien no alcanzaria
el objetivo del BCE hasta 2025. Asi, el crecimiento del IPC y del deflactor del PIB en
2024 seria del 3,2% (-0,1 puntos con respecto a la prevision de enero) con un impacto
estimado de 4 décimas de la reversion de las medidas antinflacion (6 décimas en la
anterior prevision). En 2025, deflactor e IPC avanzarian un 2,3%, afianzando con ello el
proceso de desinflacion.

Por altimo, el déficit publico se reduciria hasta el -3,2% del PIB en 2024, situandose la
deuda en el 106,2%. El descenso del déficit con respecto a 2023 se explicaria por la
retirada de algunas medidas antiinflacion y por la congelacién de parte del gasto por la
prérroga presupuestaria. De cara a 2025, el déficit se situaria en el 3% y la deuda
descenderia hasta el 105%.
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lll. Indicadores de economia internacional
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 tltimo trimestre de 2022. En Espafia se mantuvo en marzo en
99,8. De las principales economias de la zona euro, en Francia, al igual que en Italia, el
CLI se incrementd +0,1 puntos, hasta 99,4, mientras que Alemania subi6 igualmente
+0,1 puntos, hasta 99,5.

Por otra parte, en Estados Unidos aument6 0,2 puntos en marzo hasta el nivel 100, tras
encadenar doce meses de incrementos, y en China se increment6 +0,2 puntos, hasta el
nivel 101,7, prosiguiendo su tendencia al alza, iniciada hace mas de un afio.

Indicador compuesto adelantado de actividad

100=media de largo plazo

103 103

102 102

101 101

100 / 100

99 99

98 98

97 97

96 96

95 95
Espaiia Francia Reino Unido — G20
Alemania ——ltalia ——Estados Unidos ——China

Fuente: OCDE.
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indice de precios al consumo de Estados Unidos

El IPC de Estados Unidos aumentd6 en marzo un +0,4% intermensual
desestacionalizado, igual variacion que en febrero. Por componentes, este valor viene
explicado por la subida de las gasolinas, aunque fue mas moderada que en febrero
(+1,7% frente al +3,8% anterior) y del precio de los alojamientos (+0,4%), destacando
que los precios de los alimentos se siguen manteniendo mas bien estables (+0,1% frente
al 0,0% anterior). En cuanto a la inflacion subyacente (+0,4%), la subida se debi6 a los
precios de los alojamientos, ya citados, y de los seguros de vehiculos principalmente.

En términos interanuales, la inflacibn se mantiene en tasas ligeramente superiores al
3% desde mediados de 2023, situandose en marzo en el +3,5%, tres décimas por
encima del nivel de febrero. Por componentes, la subyacente (+3,8%) explicé 3 puntos
de la inflacién general. La energia, que subi6 un +2,1% interanual, explicé 0,2 puntos y
los alimentos, que crecieron un +2,2%, explicaron las tres décimas restantes.

indice de precios de consumo de Estados Unidos

% variacion interanual % variacion intermensual cvec
General General y General Subyacente
componentes
12 10 1,4 0,7
10 8 1.2 0,6
1,0 0,5
8 6
0,8 0,4
6 4
0,6 0,3
4 2
0,4 0,2
2 0 0,2 " ” 0,1
0 2 o0 MLillkfhll ! 0,0
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e T e E.§>E§>E 535232 833 & =5 2 =535 > =
s3383g§8 £ 2EFEE E=2g=2E¢ gE=2g=22¢
Energia
Zona euro Alimentos
Estados Unidos = Subyacente
General

Fuente: Eurostat y BLS. ' “Enlace a cuadro interactivo.
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V. 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 vuelve a subir desde mediados del mes de enero,
debido a la subida del petrdleo y el oro que, con un fuerte repunte desde finales de
febrero, sigue cotizando en maximos histéricos. Igualmente la plata y los metales
industriales, siguen una tendencia ascendente mientras que los agricolas se mantienen

relativamente estables. El ganado bovino se relaja a mediados de marzo, tras alcanzar
maximos historicos.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)

indice sintético Componentes
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Fuente: elaboracién propia con datos de Refinitv.
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La cotizacion del petréleo Brent muestra una tendencia al alza desde finales del afio
pasado, situandose en 90 ddlares en promedio de la ultima semana. En euros, se
observa la misma tendencia, situandose en 83 euros. El precio del gas natural en Europa
(TTF) muestra una tendencia estable desde finales de febrero, alcanzando en la dltima
semana los 28 euros. Por su parte, en Espafia, el precio del gas negociado en MIBGAS
se sitla igualmente en los 28 euros en promedio en la Ultima semana, y mantiene desde
mediados de diciembre una evolucidbn muy similar a la cotizacién en TTF.

Precio del petrdleo Precio del gas
Délares o euros por barril Precio en euros/MWh
110
160
100 140
120
90
100
80 80
70 60
40
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20
50 0
§IIFIFIIIFIFIIIIS §IFIFIIIIITIISIST
d o5 =E>c=sS0aE 30085 = ddg85=s>»c=s50a838a8%5 =
SELeEREISQESET5LER SE2ERESgESLTgeER
--------- En ddlares En euros ——MIBGAS ——TTF

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) continda
fluctuando en la semana del 5 de abril en torno al 3,9%. De la cotizacion de los swaps
sobre el €STR se deduce un tipo maximo esperado en diciembre de 2024 del 3%, lo que
significa alrededor de 92,9 puntos basicos por debajo del dltimo valor observado. El tipo
de intervencion del Banco Central Europeo se sitla en 4,5% y el euribor a 12 meses
asciende 7 puntos basico en la Ultima semana y se sitta en el 3,7%.

Tipos de interés de corto plazo
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oSwaps a Euribor a 12 meses
Observado ====- Swaps a 11-abr 5 afios ——— Operaciones principales BCE a 7 dias

Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia y Refinitiv.

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitta en el 3,3%, habiendo aumentado 11
puntos basicos en la Ultima semana. Se encuentra asi, 82 puntos basicos por encima
del bono alemén, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 1 pb en la ultima
semana. Asimismo, se encuentra por encima de Francia (44 puntos basicos) y por
debajo de Italia (139 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 produccion industrial de la zona euro
Prevision FMI

PIB de China

Indicadores sintéticos

indice de precios de consumo de la zona euro

indice de cifra de negocios de servicios

indice de cifra de negocios de industria

indice de produccién de la construccion de la zona euro
Pasajeros aéreos internacionales

Indicador de confianza empresarial

Comercio exterior de mercancias

Fecha Periodo

15-abr.
16-abr.
17-abr.
17-abr.
17-abr.
18-abr.
18-abr.
18-abr.

18-abr.
19-abr.
19-abr.

feb.-24
2024
2471
mar.-24
mar.-24
feb.-24
feb.-24
feb.-24
mar.-24
2472
feb.-24
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Cuadro resumen

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

Producciéon y demanda

Var.intertrimestral 2022
PIB volumen encadenado 5,8

- Demanda nacional, contribucién 2,9

- Demanda externa, contribucién 2,9
indice de confianza empresarial 49
Mensual 2022
indice de produccién industrial 2,7
Consumo eléctrico peninsular -3,8
Produccion de vehiculos automoviles 5,8
Sociedades mercantiles -2,1
Cifra de Negocios en la Industria 21,2
Cifra de Negocios en Servicios 18,5
indice de comercio minorista 2,1
Ventas en grandes empresas 59
Matriculacién de automoviles -5,4
Confianza consumidor CIS 67,6
Sentimiento Econémico (00-23=100) 101,3
PMI compuesto 51,8
PMI manufacturas 51
PMI servicios 52,5
I. compuesto adelantado CLI 99,7
Pernoctaciones hoteleras 85,4
Entrada de turistas 129,8
Gasto turistas internacionales 149,7
Pasajeros aéreos internacionales 136,2
Compraventas de viviendas 14,8
Consumo aparente de cemento -0,8
Crédito dudoso -10,2
Crédito nuevo 16,5

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

2023
-1,4
-2
10,4
9,1
11
23
2,6
15
16,7
77,8
100,6
52,5
48
53,6
99,3
8,3
18,9
24,8
18,1
-9,9
2,6
12,7
7

23T2
0,5
0,6
-0,1
2,7

dic-23
-2
3,7
-18,9
-3,7
-2,7
0,9
2,6
0,2
10,6
77,6
101,2
50,4
46,2
51,5
99,6
7,8
26,2
35,3
16
-15,6
-9,2
-3
51

23T3
0,4
0,8
-0,4
2,6

ene-24
0,5
0,7
18,7
13,1
-1,8
0,8
0,3
0,7
7,3
78,6
102,6
51,5
49,2
52,1
99,7
6,3
15,3
25,5
12,7
-2,1
-0,9
-1,9
49

23T4
0,6
0,4
0,1
-2

feb-24
3,5

0,7
7,9

1,8
0,4
9,9
78,5
102,4
53,9
51,5
54,7
99,8
10,3
15,9
25,8
18,1

-1,5

13

ult.dato
23T4
23T4
23T4
24T1

ult.dato
feb.24
mar.24
feb.24
feb.24
ene.24
ene.24
feb.24
feb.24
mar.24
feb.24
mar.24
mar.24
mar.24
mar.24
mar.24
feb.24
feb.24
feb.24
feb.24
ene.24
mar.24
ene.24
feb.24

prox
30-abr.
30-abr.
30-abr.
19-abr.

prox
8-may.
3-may.
23-abr.
10-may.
18-abr.
18-abr.
26-abr.
13-may.
3-may.
abr.
29-abr.
6-may.
2-may.
6-may.
13-may.
23-abr.
3-may.
3-may.
18-abr.
22-abr.
13-may.
22-abr.
3-may.

Sector Exterior

Trimestral (% PIB) 2022
Capacidad financiacion (BP) 15
Saldo comercial de mercancias -5,1
Mensual 2022
Exportacion de mercancias 3,9
Importacion de mercancias 7.4

2023
3,7
-2,8

2023
5,1
-5,4

23T1
3,8
-1,9

oct-23
-4
-0,4

23T2
3
-2,7

nov-23
-5,9
-3,6

23T3
3,8
-3,7

dic-23
-10,2
-9,6

23T4
4,2
-2,8

ene-24
-2,5
2,3

ult.dato
23T4
23T4

ult.dato
ene.24
ene.24

prox
30-abr.
19-abr.

prox
19-abr.
19-abr.

Trimestral 2022
Ocupados 3,1
Desempleados -11,8
Activos 0,9
Tasa de Desempleo 12,9
Mensual 2022
Afiliados a la Seguridad Social 3,9
Trabajadores en ERTE (miles) 47
Afiliados netos de ERTE 6,1
Paro registrado -16,9

2023
3
-4,3
21
12,1

2023
2,7
15
2,8
-6,6

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

dic-23
2,7
12,6
2,7
-4,6

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

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

23T3
3,5
-4,2
25
11,8

feb-24
2,7
13,2
2,7
-5,2

23T4
38
-6,4
25
11,8

mar-24
2,6
11,8
2,6
-4,7

ult.dato
23T4
23T4
23T4
23T4

ult.dato
mar.24
mar.24
mar.24
mar.24

prox
26-abr.
26-abr.
26-abr.
26-abr.
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Fiscal y financiero (% PIB

Trimestral 2022 2023 23T1 23T2 23T3 23T4 ult.dato  prox

Ejecucion AAPP total -4,7  -3,6 -0,2 -2,4 -1,9 -3,6 23T4 28-jun.
Deuda AAPP 111,6 107,7 1112 1112 109,8 1077 23T4 14-jun.
Deuda consolidada sector privado 123,4 1116 119,3 117 113,8 1116 23T4 10-jul.
Riqueza financiera neta hogares 1419 142,8 1414 1426 1398 1428 23T4 10-jul.
Mensual 2022 2023 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 ult.dato prox

Saldo del Estado -3,3 -2,35 -2,12 -2,35 -0,24 -0,61 feb.24 29-abr.
Saldo de la SS -0,44 -0,56 0,33 -0,56 -0,02 - ene24 29-abr.
Saldo de las AAPP sin CCLL -4,62 -3,55 -1,94 -3,55 -0,36 - ene24 29-abr.
Trimestral 2022 2023 23T1 23T2 23T3 23T4 ult.dato  prox

Deflactor del PIB 4,1 5,9 6,3 6,4 6,1 5 23T4  30-abr.
Coste laboral armonizado por hora 2,8 52 4,3 5,6 57 53 23T4 10-jun.
Coste laboral por trabajador 4,2 55 6,2 5,8 5 5 23T4 17-jun.
indice precios de la vivienda 7,4 4 3,5 3,6 4,5 4,2 23T4 6-jun.
Valor tasado de la vivienda 5 3,9 31 3 4,2 53 23T4  28-may.
Mensual 2022 2023 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 ult.dato prox

IPC (indice de precios de consumo) 8,4 3,5 31 3,4 2,8 3,2 mar.24 29-abr.
IPC Subyacente 5,2 6 3,8 3,6 3,5 3,3 mar.24 29-abr.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro -0,1 -2 0,4 0,7 0,3 0,8 mar.24 17-abr.
indice de competitividad -0,8 -0,9 0,8 0,7 0,2 - feb.24 22-abr.
Diarios 2022 2023 mar-24 08-abr 09-abr 10-abr 11-abr prox

Tipo de intervencién BCE 3 4,5 4,5 4,5 45 45 45 15-abr.
Interbancario a 3 meses. Euribor 0,34 343 3,92 3,9 3,92 3,91 3,91 15-abr.
Interbancario a 1 afio. Euribor 1,09 3,86 3,72 3,67 3,7 3,69 3,73 15-abr.
Deuda a 10 afios Espafia 2,23 3,49 3,18 3,26 3,18 3,24 3,3 15-abr.
Diferencial Espafia - Alemania 104 104 83 82 81 81 82 15-abr.
T. Cambio Euro ($/€) 1,05 1,08 1,09 1,08 1,09 1,09 1,07 15-abr.
Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.) -5,56 22,76 9,63 8,02 7,07 6,66 542  15-abr.
Tipo Intervencion EE.UU 4,5 55 55 55 55 55 55 15-abr.
Petréleo Brent (futuro ICE, $) 98,93 82,24 84,8 90,38 89,42 90,48 89,74  15-abr.
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Economia internacional

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

PIB de Zona Euro 3,5 0,5 0 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 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 ult.dato prox

Produccion industrial de la zona euro 21 -23 0,2 -6,7 - - ene.24 15-abr.
Produccion construccién zona euro 2,9 14 2,8 0,8 - - ene.24 18-abr.
Matriculaciones de la zona euro -4,3 144 -4,4 11,9 10,2 - feb.24 18-abr.
Comercio de mercancias global 33 -19 -0,5 0,4 - - ene.24 25-abr.
Importaciones de la zona euro 38,2 -13 -14,7 -17,1 - - ene.24 16-abr.
Exportaciones de la zona euro 183 -04 -2,1 -0,2 - - ene.24 16-abr.
Confianza consumidor zona euro -21,9 -17,4 -15,1 -16,1 -15,5 -14,9 mar.24 22-abr.
PMI compuesto de zona euro 51,4 49,8 47,6 47,9 49,2 50,3 mar.24 23-abr.
PMI compuesto de Alemania 50,4 49,4 47,4 47 46,3 47,7 mar.24 23-abr.
PMI compuesto de Francia 52,7 479 44,8 44,6 48,1 48,3 mar.24 23-abr.
PMI compuesto de ltalia 50,3 50,5 48,6 50,7 51,1 53,5 mar.24 6-may.
PMI compuesto de EE.UU. 50,7 51,2 50,9 52 52,5 52,1 mar.24 23-abr.
PMI compuesto de China 48,2 525 52,6 52,5 52,5 52,7 mar.24 6-may.
PMI servicios de zona euro 52,1 51,2 48,8 48,4 50,2 51,5 mar.24 23-abr.
PMI servicios de Alemania 51,1 51,6 49,3 47,7 48,3 50,1 mar.24 23-abr.
PMI servicios de Francia 53,7 48,8 45,7 45,4 48,4 48,3 mar.24 23-abr.
PMI servicios de ltalia 50,7 51,7 49,8 51,2 52,2 54,6 mar.24 6-may.
PMI servicios de EE.UU. 50,5 51,6 51,4 52,5 52,3 51,7 mar.24 23-abr.
PMI servicios de China 48,2 53,7 52,9 52,7 52,5 52,7 mar.24 6-may.
PMI manufacturas de zona euro 52,1 45 44,4 46,6 46,5 46,1 mar.24 23-abr.
PMI manufacturas de Alemania 51,8 42,6 43,3 45,5 42,5 41,9 mar.24 23-abr.
PMI manufacturas de Francia 51,8 455 42,1 43,1 47,1 46,2 mar.24 23-abr.
PMI manufacturas de Italia 515 46,8 45,3 48,5 48,7 50,4 mar.24 2-may.
PMI manufacturas de EE.UU. 53,4 485 47,9 50,7 52,2 51,9 mar.24 23-abr.
PMI manufacturas de China 49,1 50,3 50,8 50,8 50,9 51,1 mar.24 30-abr.
CLI de Francia 99,9 98,8 99,1 99,2 99,3 99,4 mar.24 13-may.
CLI de Alemania 100,3 994 99,2 99,3 99,4 99,5 mar.24 13-may.
CLI de ltalia 99,4 989 99,1 99,2 99,3 99,4 mar.24 13-may.
CLI de EE.UU. 99,8 99,1 99,6 99,7 99,9 100 mar.24 13-may.
Sentimiento Econdémico zona euro 102,1 96,4 96,5 96,1 95,5 96,3 mar.24 29-abr.
Sentimiento Econémico Alemania 102 935 91,8 89,5 88,9 89,8 mar.24 29-abr.
Sentimiento Econémico Francia 102,1 959 95,7 98,2 98,1 100,7 mar.24 29-abr.
Sentimiento Econdémico ltalia 102,7 100,5 99,2 100,9 99,4 100,9 mar.24 29-abr.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 213,8 2225 2078 2095 209,3 213,6 mar.24 18-abr.
IPCA de zona euro 8,4 54 29 2,8 2,6 2,4  mar.24 17-abr.
IPC de EE.UU. 8 4,1 3,4 3,1 3,2 3,5 mar.24 15-may.

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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