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|. Resumen ejecutivo

La economia espafiola mantuvo una elevada capacidad de financiacién en el segundo
trimestre, apoyada en empresas y hogares. Entre los hogares, la tasa de ahorro se
mantuvo por encima de la media histérica. En julio, la balanza de pagos muestra una
prolongacién de las elevadas cifras de capacidad de financiacion, basada
principalmente en los superavits de las balanzas de servicios. En el tercer trimestre, los
ultimos datos disponibles continlan mostrando dinamismo en las ventas minoristas,
frente a un enfriamiento en la actividad de la construccién. La inflacion de septiembre
se sitla en el 3,5% interanual, segun el dato de avance. En la zona euro, el sentimiento
prosigue su tendencia a la baja y la inflacién preliminar desciende al 4,3%.

La estimacioén preliminar del IPC de Espafia refleja un repunte de nueve décimas de la
inflacién en septiembre, hasta el 3,5% interanual, (3,2 % en el armonizado) debido a la
subida de los precios de la electricidad y de los carburantes. Por su parte, la inflacion
subyacente continta reduciendo la presion alcista y cae tres décimas hasta el 5,8%
interanual.

En agosto, el indice de comercio minorista mantuvo un tono expansivo y los precios
industriales repuntaron en términos intermensuales por el alza de los precios de la
energia.

Respecto a julio, destaca la capacidad de financiacion de la balanza de pagos, apoyada
en el superavit turistico, que registra un maximo histérico de toda la serie, y en el de los
servicios no turisticos y de la cuenta de capital. Por su parte, la ratio de créditos dudosos
prolongdé su senda descendente y, con informacion hasta el segundo trimestre, se
observan caidas interanuales tanto en la ratio de los hogares como en la de actividades
productivas.

En la construccion, tanto los visados de direccion de obra como las hipotecas
constituidas de vivienda prosiguieron su tendencia bajista en julio, mientras que el clima
de la construccion se recuperé en septiembre, superando la media de largo plazo.

Por dltimo, las cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales reflejan
una capacidad de financiacion de la economia del 3,5% del PIB en el segundo trimestre
y una tasa de ahorro de los hogares del 11,7% desestacionalizado. Asimismo, la deuda
del total de administraciones publicas se redujo al 111,2% del PIB.

Respecto a los indicadores internacionales, el sentimiento econémico de la zona euro
empeoré en septiembre por quinto mes consecutivo, si bien modera su ritmo de
descenso con respecto a los meses anteriores. El avance de inflacion de la zona euro
se situd en 4,3%, cayendo nueve décimas respecto agosto, mientras que la subyacente
disminuy06 hasta el 5,5%.

El comercio mundial en julio continlo su senda decreciente, cayendo un -0,6%
intermensual, idéntica tasa al mes previo.

En Estados Unidos, el avance del PMI se mantiene practicamente estable en
septiembre, anotando el minimo de los dltimos siete meses, indicando una estabilizacion
de la actividad econémica.
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Il. Indicadores de economia espafola
indice de comercio al por menor

El indice de comercio al por menor (ICM) corregido de calendario descendi6é un -8,6%
intermensual en agosto, caida inferior a la media en el mismo periodo de 2015-2019
(-9,6%). La partida que mejor comportamiento mostré respecto a lo habitual fue equipo
personal, mientras que la peor frente a la habitual se observé en estaciones de servicio.

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, las ventas minoristas
se aceleraron ligeramente, una décima, hasta el 0,4% intermensual, con la tasa mas
elevada en la partida de otros bienes (+1,7%), frente a estaciones de servicio en el otro
extremo, con un retroceso del -2,9%.

En comparacién con un afio antes, el ICM moderd su avance medio punto porcentual,
hasta el 7% interanual, corregido de calendario. La partida con un crecimiento mas
destacable fue otros bienes (+15,9%), mientras la menor tasa se anotd en estaciones
de servicio (-6%).

indice de comercio al por menor deflactado
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Hipotecas constituidas sobre viviendas

Las hipotecas constituidas sobre viviendas se redujeron un -12,7% intermensual en julio,
frente a la caida promedio del -6,5% para el mismo periodo de 2015-2019, alcanzando
un total de 29.223 inscripciones, situAndose por encima del promedio de 2015-2019
(25.895). Respecto a un afio antes, cayeron un -18,8%, concatenando seis meses de
caidas interanuales (-21,9% en el mes de junio).

El tipo de interés medio fue 3,24%, superior al de junio (3,19%) y al de hace un afio
(1,92%). El 58% de las hipotecas sobre viviendas se constituyd a tipo fijo y el 42%
restante a tipo variable.

Por regiones, 14 comunidades autbnomas experimentaron un descenso interanual. Las
comunidades con mayor numero de hipotecas constituidas, Andalucia, Catalufia y
Madrid, que acumularon en julio més del 53% del total nacional, registraron caidas
importantes: -21,9% en Madrid, -12,8% Andalucia y -25,8% en Catalufia. Finalmente,
las mayores caidas se registraron en Cantabria (-31,1% interanual) y Galicia (-30,2%).

Hipotecas sobre vivienda
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Fuente: elaboracion propia a partir de INE.
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Visados de obra

Los visados de obra nueva se situaron en julio en 2.092 visados, situdndose por debajo
del promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (2.126), lo que supone un descenso
del -6,9% intermensual, tasa inferior a la media en el mismo periodo de 2015-2019
(6,5%). En términos interanuales, mostraron una disminucion del -5,9% frente a la caida
del -4,5% del mes anterior.

Por otra parte, la superficie a construir en obra nueva disminuyé en julio un
-0,6%, tasa inferior a la del promedio de los meses de julio del periodo 2015
a 2019 (15,9%). Esta menor tasa se explica tanto por la caida registrada de superficie
de uso no residencial (-26,7%, -44 puntos menos que en el promedio 2015-2019) como
por el timido avance de la superficie de uso residencial (6,4%, -13,6 puntos menos de
lo habitual). En términos interanuales, descendio6 un -0,1% frente al incremento de junio
(5,4%).

Por ultimo, el numero de viviendas de obra nueva aumenté en julio un 18,2% interanual
(-2,9% el mes previo), hasta situarse en 10.563 viviendas. En términos intermensuales,
avanzo el 11,2%, inferior al aumento promedio de los meses de julio de 2015-2019
(21,1%). Esta menor tasa se debe tanto a las viviendas unifamiliares
(que se contraen un -7,4%, -23,2 puntos menos que en el promedio de 15-19) y a las
viviendas de bloque (que crecen un 16,7%, -7,9 puntos menos de lo habitual).

Visados de obra nueva
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Superficie a construir
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Fuente: elaboracion propia a partir de MITMA.
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Balanza de pagos

La economia espafiola presentd en el mes de julio una capacidad de financiacion de
5.401 millones de euros, superior al promedio de 2015-2019, de 4.666 millones. En
términos interanuales, se registr6 un aumento de 2.059 millones. Este superavit se
descompone en una cuenta corriente superavitaria, similar a la habitual (+4.270
millones, frente a +4.332), y en una cuenta de capital més favorable al promedio histérico
(+1.131 millones, frente a +335).

De forma mas desagregada, sobresale el dato positivo del saldo de servicios, gracias a
los no turisticos (superavit de 3.622 millones, practicamente duplicando el promedio
histérico para un mes de julio) y también al saldo turistico (+7.286 millones, frente al
+6.292 habitual), registrando este ultimo un maximo historico de toda la serie. Asimismo,
el saldo de rentas fue mayor al habitual (-1.735, frente a -1.940). Contrariamente, el
saldo de mercancias sigue siendo mas deficitario que el promedio histoérico para un mes
de julio (-4.903, frente a -1.909), si bien mejor6 respecto al del afio pasado (-6.561).

Capacidad de financiacion de la economia espafiola (datos brutos, millones de euros)
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Indicador del clima de la construccion

El indicador del clima de la construccion se situé en 6,6 en septiembre, por encima de
la media a largo plazo (-13,3), recuperandose asi respecto al -1,6 registrado en agosto.
En cualquier caso, la confianza en la construccion se sitla por debajo de los niveles de
septiembre del afio anterior (9,2), reflejando el impacto que ha tenido lo largo de 2023
la subida de los tipos de interés. De hecho, en media moévil de doce meses el indicador
sigue descendiendo, reflejando un leve deterioro con respecto al afio anterior, aunque
se sitlla muy por encima de los niveles de 2019. Los dias de trabajo asegurado también
descienden (543 frente a 555 en agosto) reflejando la desaceleracion del sector.

Por subsectores, el repunte mas fuerte en septiembre se aprecia en obra civil, que se
sitia en 29,9 (-10,8 el mes anterior) seguido de actividades especializadas (7,1, tras 0,6
el mes anterior). En contraste, el subsector de la construccion de edificios experimenta
un fuerte deterioro (-14,7, frente a 5,9 el mes anterior).

Indicador del clima de la construccién
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Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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Cuentas no financieras de los sectores institucionales

La economia espafiola alcanzé una capacidad de financiacion durante el segundo
trimestre del 3,5% del PIB, en términos desestacionalizados, inferior en -2,4 puntos a la
del trimestre precedente, segun las Cuentas trimestrales no financieras de los sectores
institucionales (CTNFSI). En suma moévil de cuatro trimestres, la capacidad de
financiacién de la economia se sitla en el +3% PIB, superior a las cifras anteriores a la
pandemia (2,4% en 2019), si bien con una composicion diferente, particularmente por
una mayor capacidad entre las sociedades no financieras y una mayor necesidad de
financiacién de las administraciones publicas.

Capacidad de financiacion (% PIB)
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Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE).

Con datos brutos, la capacidad de financiacion se situ6 en el 3,1% del PIB, por encima
de la de un afio antes (1,4% del PIB), impulsada por el aumento de 4,3 puntos de la
capacidad de financiacion de los hogares, mientras que se redujo la capacidad de
financiaciébn de las sociedades no financieras y financieras (-1,6 y -1,1 puntos
porcentuales en términos interanuales respectivamente) y el déficit de las
administraciones publicas se mantuvo practicamente estable.
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Capacidad o necesidad de financiacion de la economia espafiola (% PIB trimestral, datos

brutos)

Vs. Vs.
19T2 2072 2172 2272 23T2 2272 1972

Total 37 07 12 14 3.1 17 -0,6
Sociedades no financieras | -1,8 -0,1 -0.7 1,9 0.4 -1,6 22
Instituciones financieras 2.1 1,5 1,2 2.9 1,7 -1,1 0,3
Administraciones Publicas | -7,3 -24.8 -11,4 -85 -85 0.1 -1,1
Hogares e ISFLSH 10,7 24 1 11,9 5,1 9.4 43 -13

Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE).

Respecto a la cuenta de los hogares, su renta disponible bruta aumenté un +0,8%
intertrimestral (cvec) en el segundo trimestre de 2023, impulsada principalmente por la
remuneracion de asalariados, mientras que las rentas netas de la propiedad presentaron
importantes descensos.

Por su parte, el consumo nominal de los hogares se incrementd un 1,1% intertrimestral
(cvec), moderando su crecimiento con respecto al trimestre anterior y situandose, en
términos nominales, un 10,8% por encima de los niveles pre-COVID. Asi, el menor
aumento de la renta bruta disponible en el segundo trimestre frente al mayor incremento
del consumo explica la ligera reduccion en la tasa de ahorro de los hogares, que se situ6
en el 11,7% en el segundo trimestre, descendiendo -0,2 puntos porcentuales con
respecto al trimestre anterior. En cualquier caso, la tasa de ahorro se sitla por encima
del 7,6% registrado en el conjunto de 2022 y del 8,2% registrado en 2019.

Tasa de ahorro de los hogares Rentas, consumo y ahorro

% de la renta bruta disponible, cvec Millardos de euros, precios corrientes, cvec
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Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE).
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Crédito dudoso

La ratio de crédito dudoso prolonga su senda descendente, situandose en julio de 2023
en el 3,5%, una caida interanual de cuatro décimas.

En términos intermensuales, la variacion es nula, si bien la tasa es superior a la media
en el mismo periodo de 2015-2019 (-0,1%).

Ratio de crédito dudoso
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Fuente: Banco de Espafia.

Por componentes, a cierre del segundo trimestre la dudosidad se sita en el 3% entre
los hogares (3,3% un afio antes) y en el 4,1% entre los créditos para actividades
productivas (4,6% hace doce meses). La tendencia a la baja es generalizada por
partidas, incluso en la hosteleria, un sector donde venia creciendo desde 2021.
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Ratio de crédito dudoso, componentes seleccionados
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Deuda publica

En el segundo trimestre de 2023, la deuda de las AAPP alcanzé los 1.569 miles de
millones de euros. Asi, utilizando el PIB nominal de los Ultimos cuatro trimestres, la ratio
de deuda de las administraciones publicas se mantuvo en el segundo trimestre en el
111,2% del PIB, 0,4 puntos porcentuales menos que a finales de 2022.

Con informacion hasta julio, la deuda del total de administraciones publicas crecio un
4,7% interanual (6,3% en el mes anterior), alcanzando los 1.558 miles de millones de
euros. En términos intermensuales se redujo un -0,7%, en linea con el habitual en julio
(-0,7% de media en meses de julio de 2015-2019) debido al habitual vencimiento que
suele haber en este mes.

Por su parte, la deuda del Estado aument6 un 0,5% intermensual en agosto, en linea
con la tendencia habitual en dicho mes (0,5% de media en meses de agosto de 2015-
2019). En términos interanuales, mantuvo el avance del +6,3%.
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Fuente: Banco de Espafia.
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indice de precios de consumo preliminar

El indice de precios de consumo preliminar registra en septiembre una variaciéon
intermensual del 0,2%, por encima de lo observado en meses de septiembre de 2015-
2019 (0%). ElI componente subyacente del IPC, por su parte, disminuye un -0,1% y
reduce la presion alcista, registrando la primera caida en un mes de septiembre desde
2010, frente a un promedio en 2015-2019 del 0%.

En términos interanuales, la inflacion general aumenta nueve décimas respecto al mes
anterior, hasta el 3,5%, lo que se explica principalmente por la subida de los precios de
la electricidad y, en menor medida, de los carburantes, frente a las fuertes caidas
observadas en septiembre de 2022, segun sefiala el INE. La subyacente cae tres
décimas hasta el 5,8% interanual.

La tasa de inflacion general se descompone en -1,1 puntos de energia y alimentacion
no elaborada (-2,2 puntos en agosto) y 4,6 puntos de subyacente (4,8 puntos en agosto).
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indice de precios industriales

El indice de precios industriales (IPRI) registré en agosto una variacion intermensual del
1,2% frente al descenso promedio del -0,6% en los meses de agosto de 2015-2019.
Este comportamiento se explica por los incrementos en los precios de coquerias y refino
de petréleo y del suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado que
se han visto parcialmente compensados por las caidas en la metalurgia; fabricacion de
productos de hierro, acero y ferroaleaciones, la industria del papel y la fabricacion de
productos de caucho y plasticos.

En términos interanuales, el IPRI cayé un -10% (-8,6% en julio). La energia (-29,3%)
contribuyd negativamente a la tasa general en -11,1 puntos, frente al -9,8 el mes
anterior, destacando el suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
(-35,5%). Los bienes intermedios (-5,8%) contribuyeron -1,6 puntos a la tasa general, al
igual que el mes precedente, sobresaliendo la industria quimica (-13,6%) y la metalurgia;
fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones (-13,8%). Los bienes de
equipo (2,4%) explicaron tres décimas de la tasa general, sin cambios respecto el mes
anterior, resaltando la fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
(2,7%). Los bienes de consumo (9,8%) contribuyeron 2,4 puntos, una décima menos
que el mes anterior, despuntando industria de la alimentacion (9,2%) y fabricacion de
bebidas (9,8%).

indice de precios industriales
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[1l. Indicadores de economia internacional

Comercio global

El comercio mundial en julio desciende a la misma tasa que el mes previo (-0,6%
intermensual). Las importaciones anotaron un -0,6%, frente al -1,0% registrado en junio.
Las regiones que mas contribuyeron a esta caida fueron China y Asia desarrollada
excluido Japén. En el extremo contrario, Estados Unidos y Asia emergente registraron
avances intermensuales, contribuyendo positivamente.

En términos interanuales, las importaciones registraron una caida del -3,8%, frente al
-3,3% registrado el mes anterior. Las regiones que mas contribuyeron a esta caida

fueron Zona euro y Asia desarrollada excluido Japon, mientras que China y Europa del
Este contribuyeron positivamente.

Comercio global
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Sentimiento econdmico zona euro

El sentimiento econémico de la zona euro volvié a empeorar en septiembre (-0,3 puntos,
hasta 93,3) desacelerando su caida con respecto al mes anterior (-1 puntos) y
manteniéndose por debajo de los niveles del afio anterior. Por componentes, destaca,
la contraccién de la confianza del consumidor (-1,8 puntos, hasta 82,2), que acelera su
descenso con respecto a agosto, debido a una vision mas pesimista de los hogares
sobre su situacion financiera y sobre las expectativas econdémicas. La construccion
mantiene su tendencia bajista (-0,8 puntos, hasta 93,8), pero ralentiza su descenso en
septiembre (-1,7 puntos en agosto). El sector servicios se deteriora por quinto mes
consecutivo, pero a un menor ritmo que el experimentado en agosto (-0,3 puntos frente
a -1,1 puntos en agosto) y continta situdndose por encima de su media a largo plazo
(104), mientras que el comercio minorista mantiene su ritmo de descenso (-0,6 puntos,
hasta 94,3). En positivo, destaca la mejora de la industria, que aumenta en 0,9 puntos
en septiembre, hasta 91, frenando la tendencia descendente registrada desde febrero.

Por paises de la zona euro, se produce un empeoramiento del sentimiento econémico
en Espafa, que registra la mayor caida intermensual en septiembre con respecto a las
principales economias (-3,2 puntos hasta 99,0), situandose por debajo de su media a
largo plazo tras dos meses consecutivos por encima, junto con ltalia, que acelera su
caida (-2,2 puntos hasta 97,9), mientras que Francia y Alemania experimentan una
mejora (+2,7 hasta 95,9 y +0,3 puntos hasta 89,0 respectivamente). En cualquier caso,
destaca que, por primera vez en el afio, el sentimiento en las cuatro grandes economias
se sitta por debajo de su media histérica.

Sentimiento econémico (media a largo plazo 2000-2022= 100)
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Fuente: Comision Europea.

En cuanto a los factores que limitan la actividad en el tercer trimestre, en el sector
industrial destaca la escasez de demanda, que sigue con su tendencia al alza y
aumenta por sexto trimestre consecutivo (+5,7 puntos). En positivo, destaca la pérdida
de peso de la escasez de material y de equipamiento (-6,4 puntos) que se modera
tras los fuertes aumentos experimentados a finales de 2021 y comienzos de 2022. En
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el sector servicios, gana peso también la insuficiencia de demanda (+1 punto), y se
reduce la importancia de las condiciones financieras (-2,6 puntos) como factor
limitante de la actividad; en paralelo, la escasez de mano de obra sigue siendo mayor
factor limitante de la actividad, si bien se mantiene estable.

Finalmente, en el sector de la construccion, con datos de septiembre, la insuficiencia
de demanda aumenta su importancia y se mantiene como el principal factor limitante
junto con la insuficiencia de mano de obra, cuya importancia también aumenta, pero
a menor ritmo. Asimismo, el mayor incremento se produce para la escasez de
materiales y equipamiento (+0,9 puntos en términos intermensuales) tras siete meses
consecutivos de caida, aunque continla siendo el factor limitante de menor

importancia, mientras que las restricciones financieras pierden peso por segundo mes
consecutivo.

Factores que limitan la actividad (% de empresas encuestadas)
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PMI avance de Estados Unidos

De acuerdo con el avance mensual, el Purchasing Managers' Index (PMI) compuesto
de Estados Unidos se mantuvo practicamente estable en septiembre, situdndose en
50,1, registrando su minimo de los ultimos siete meses y situandose por segundo mes
consecutivo muy proximo al nivel de ausencia de cambios (50), indicando una
estabilizacion de la actividad econdmica. Por componentes, el PMI de servicios
descendié -0,3 puntos en septiembre hasta el nivel 50,2, situdndose en zona de
expansion por octavo mes consecutivo, si bien continua la tendencia de desaceleracion
iniciada en junio, y el componente de produccion del sector manufacturero mejoré 1,2
puntos hasta 49,7 mostrando una cierta debilidad de la actividad manufacturera.

PMI avance de Estados Unidos (nivel>50 indica expansion)
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indice de precios de consumo armonizado preliminar de la zona euro

De acuerdo con el avance, el indice de precios de consumo de la zona euro aumenté
+0,3% en septiembre en términos intermensuales, coincidiendo con el promedio para
meses de septiembre del periodo 2015-2019. El componente subyacente aumenta
+0,2%, ligeramente por debajo del incremento promedio para el mismo periodo de 2015-
2019 (+0,3%).

Esta evolucion es resultado principalmente del incremento en el precio de la energia
(+1,4%), que aumenta por encima de lo habitual (0,3%), mientras que la subyacente
aumenta por debajo del promedio habitual debido al menor aumento de los precios de
los bienes industriales no energéticos respecto al incremento promedio de 2015-2019
(2,2% frente a 3,1%). En cuanto al resto de componentes de la inflacion general, destaca
que todos ellos experimentan una variacion intermensual proxima a la habitual para
meses de septiembre de 2015 a 2019.
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, y de acuerdo con el avance, la inflacion general de la zona
euro se desacelera en septiembre situandose en 4,3%, 9 décimas menos que en agosto,
junto con la subyacente, que alcanza el 5,5%, siete décimas menos que el mes anterior.
Esto es el resultado de la intensificacion de la caida de los precios de la energia (-4,7%
frente a -3,3% en agosto), que estaria explicada por un efecto base con motivo del
aumento de los precios energéticos en septiembre de 2022.

La tasa de inflacion general se descompone en una contribucion de -0,6 puntos de la
energia y +0,3 puntos de los alimentos no elaborados, mientras que la subyacente
explica +4,6 puntos (de los cuales +2,0 puntos se corresponden con los servicios).
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IPC armonizado: contribuciones a la variacién interanual (puntos porcentuales)

Contribuciones al IPCA general
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Con los datos disponibles por paises, Italia y Francia presentan una tasa de inflacion
general superior a la de la zona euro en términos interanuales (+5,7% y +5,6%) mientras
gue Espafia continta por debajo (+3,2%), manteniendo asi un diferencial positivo con la
zona euro de -1,1 puntos (frente a -2,8 puntos en agosto).
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Peticiones semanales de desempleo de Estados Unidos

Las peticiones iniciales de subsidio de desempleo de Estados Unidos aumentaron
levemente en la semana que termina el dia 23/09/2023, en +2.000, hasta 204.000, tras
el notable descenso de la semana previa, en la que se alcanz6 el menor nivel desde
comienzos de afio, segun el Department of Labor de Estados Unidos

Peticiones iniciales de subsidios de desempleo de Estados Unidos
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V. Materias primas y tipos de interés
Materias primas

El indice sintético de precios de materias primas mantiene una tendencia lateral desde
el dltimo trimestre de 2022, fluctuando en torno a niveles inferiores en un 10% a los
anteriores al inicio de la guerra, al compensarse las caidas acumuladas en las
cotizaciones energéticas y agrarias con las subidas en las de metales y ganado. No
obstante, las cotizaciones energéticas muestran una tendencia al alza desde julio.

Desde el dltimo trimestre de 2022, destacaron las subidas tanto de los metales
industriales, especialmente el aluminio y el cobre, que retomaron una senda
descendente desde principios de afio, como de los preciosos, particularmente del oro,
que lleg6 a cotizar cerca de maximos histéricos a principios de mayo (2.052 en agosto
de 2020, en el contexto del desencadenamiento de la pandemia, y 2.040 en marzo de
2022, poco después de la invasion de Ucrania) aunque se encuentran estabilizados
desde entonces. En cuanto a los productos ganaderos, el aumento del precio de los
piensos ha situado el precio del ganado desde principios de abril en maximos histéricos.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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La cotizacién del petréleo Brent muestra una tendencia alcista desde principios del mes
julio, situandose en 94 ddlares en promedio de la Ultima semana. En euros, se observa
la misma tendencia situandose en 89 euros. El precio del gas natural en Europa (TTF)
repunta ligeramente desde principios de junio y se sitla en la Ultima semana en los 41
euros. Por su parte, en Esparia, el precio del gas negociado en MIBGAS sube hasta los
41 euros en promedio de la Ultima semana, y mantiene desde mediados de diciembre
una evolucion muy similar a la cotizacién en TTF.

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

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitda en la
semana del 28 de septiembre en el 3,9, igual al 3,9 de una semana antes. De la
cotizacion de los swaps sobre el €STR se deduce un tipo maximo esperado en diciembre
del 4,0, lo que significa alrededor de 5,7 puntos basicos por encima del dltimo valor
observado. El tipo de intervencion del Banco Central Europeo se sitia en 4,5. El euribor
a 12 meses se mantiene en la Ultima semana y se sitla en el 4,2.

Tipos de interés de corto plazo
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Euro short-term rate a 1 dia (ESTR): observado O Swaps a Euribor a 12 meses
----- Euro short-term rate a 1 dia (ESTR): swaps 5 afios

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

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitla en el 4,1, sin cambios en la dltima
semana. Se encuentra asi, 110 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que ha aumentado 26 pb en la Ultima semana. Asimismo,
se encuentra superior al de Francia (57 puntos basicos) e inferior al de Italia (195 puntos
basicos).

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

Indicador Fecha Periodo
Encuesta alojamientos turisticos extrahoteleros 2-oct. ago.-23
Consumo eléctrico 2-oct. sep.-23
Matriculacion de vehiculos (Anfac) 2-oct. sep.-23
Afiliaciéon 3-oct. sep.-23
Encuesta de gasto turistico 3-oct. ago.-23
Estadistica de movimientos turisticos en frontera 3-oct. ago.-23
PMI compuesto de la zona euro 4-oct. sep.-23
Crédito nuevo 4-oct. ago.-23
PIB de Italia 22 estimacion 4-oct. T2-23

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE) 4-oct. sep.-23
PMI compuesto de EE. UU. 4-oct. sep.-23

indice de produccion industrial 5-oct. ago.-23
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Cuadro resumen

variacién interanual en % e indicadores de confianza en saldo, salvo indicacién contraria

Produccién y demanda

Var.intertrimestral 2021
PIB volumen encadenado 6,4

- Demanda nacional, contribucién 6,6

- Demanda externa, contribucién -0,2
indice de confianza empresarial 13,2
Mensual 2021
indice de produccién industrial 7,3
Consumo eléctrico peninsular 2,2
Produccion de vehiculos automoviles 7,4
Sociedades mercantiles 27,8
Cifra de Negocios en la Industria 16,3
Cifra de Negocios en Servicios 16
indice de comercio minorista 3,5
Ventas en grandes empresas 6,2
Matriculacién de automéviles 1
Confianza consumidor CIS 83,7
Sentimiento Econémico (00-22=100) 105,1
PMI compuesto 55,3
PMI manufacturas 57
PMI servicios 55
I. compuesto adelantado CLI 101,1
Pernoctaciones hoteleras 87,4
Entrada de turistas 64,7
Gasto turistas internacionales 76,4
Pasajeros aéreos internacionales 65,5
Compraventas de viviendas 34,8
Consumo aparente de cemento 11,8
Crédito dudoso -5,4
Crédito nuevo -9,5

2022
58
2,9
2,9
4,9

2022
2,9
-3,8
5,2
-2,1
21,5
20,3

22T4
0,5
-0,3
0,8
-2,9

jun-23
-3,1
-6,9
1,4
14,5
-8,9
-1,4
6,5
2,5
13,3
92,4
99,5
52,6

53,4
99,6

3,3
10,9
17,5

23T1
0,6
0,2
0,4
14

jul-23
-1,9
25
34
15,4
5,3
1,2
7.5
2
10,7
94,4
100,8
51,7
478
52,8
99,7
2,5
11,4
16,4
11,5
-10,5
1,3
-11,9
-12,8

23T2
0,5

1
-0,5
2,7

ago-23

102,2
48,6
46,5
49,3
99,8

11

12,3

-7,9

23T3

ult.dato
23T2
23T2
23T2
23T3

ult.dato
jul.23
ago.23
ago.23
jul.23
jul.23
jul.23
ago.23
jul.23
ago.23
jul.23
sep.23
ago.23
ago.23
ago.23
ago.23
ago.23
jul.23
jul.23
ago.23
jul.23
ago.23
jul.23
jul.23

prox
27-oct.
27-oct.
27-oct.
19-oct.

prox
5-oct.
2-oct.
24-oct.
10-oct.
18-oct.
18-oct.
27-oct.
11-oct.
2-oct.
30-oct.
4-oct.
2-oct.
4-oct.
4-oct.
23-oct.
3-oct.
3-oct.
18-oct.
24-oct.
20-sep.
23-oct.
4-oct.

Sector Exterior

Trimestral (% PIB) 2021
Capacidad financiacion (BP) 1,6
Saldo comercial de mercancias -2,1
Mensual 2021
Exportacién de mercancias 11,6
Importacion de mercancias 115

2022
15
-5,1

2022
3,9
7.4

2273
1,9
-6,4

abr-23
-10,5
-7,3

2274
34
-4,1

may-23
-7,6
-7

23T1
3,7
-1,9

jun-23
-4,5
-7,3

23T2
3,1
-2,7

jul-23
-4,3
-59

ult.dato
23T2
23T2

ult.dato
jul.23
jul.23

prox
31-oct.
19-oct.

prox
19-oct.
19-oct.

Trimestral 2021
Ocupados 3
Desempleados -2,9
Activos 2,1
Tasa de Desempleo 14,8
Mensual 2021
Afiliados a la Seguridad Social 2,5
Trabajadores en ERTE (miles) 448
Afiliados netos de ERTE 7,1
Paro registrado -3,9

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

2022
3,9
a7
6,1
-16,9

22T3
2,6
-12,8
0,3
12,7

may-23
2,9

15

3

-6,3

22T4
14
-2,6
0,9
12,9

jun-23
2,6

14

2,6
-6,7

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

jul-23
2,7
12,6
2,8
-7,1

2372
2,9
-5,4
18
11,6

ago-23
2,8
11,9
2,8
-7,6

ult.dato
23T2
23T2
23T2
23T2

ult.dato
ago.23
ago.23
ago.23
ago.23

prox

26-0ct.
26-0ct.
26-0ct.
26-oct.

prox
3-oct.
3-oct.
3-oct.
3-oct.
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Fiscal y financiero (% PIB

Trimestral 2021 2022 2273 2274 23T1 23T2 ult.dato prox

Ejecucion AAPP total -6,9 -48 -2 -4,8 -0,2 - 23T1  22-dic.
Deuda AAPP 116,8 111,6 114 1116 111,2 111,2 23T2  15-dic.
Deuda consolidada sector privado 139,4 1254 129,1 1254 1211 - 23T1  10-oct.
Riqueza financiera neta hogares 160,5 145,5 143,5 1455 144,8 - 23T1  10-oct.
Mensual 2021 2022 abr-23 may-23 jun-23  jul-23 ult.dato prox

Saldo del Estado -6,16 -3,31 -0,14 -0,89 -1,72 -2,68 jul.23  30-oct.
Saldo de la SS -1 -0,45 -0,07 -0,07 0,22 - jun.23  30-oct.
Saldo de las AAPP sin CCLL -7,16 -4,68 -0,36 -1,26 -2,17 - jun.23  30-oct.
Trimestral 2021 2022 2273 22T4 23T1 23T2 ult.dato prox

Deflactor del PIB 2,6 4,2 3,9 4,5 6,6 6,4 23T2  27-oct.
Coste laboral armonizado por hora 0 2,8 2,8 3,7 4,3 5,6 23T2  1il-dic.
Coste laboral por trabajador 59 4,2 4 4,2 6,2 58 23T2  18-dic.
indice precios de la vivienda 3,7 7,4 7,6 55 3,5 3,6 23T2 5-dic.
Valor tasado de la vivienda 2,1 5 4,7 3,3 31 3 23T2  23-nov.
Mensual 2021 2022 jun-23  jul-23 ago-23 sep-23 ult.dato prox

IPC (indice de precios de consumo) 3,1 8,4 1,9 2,3 2,6 3,5 sep.23 13-oct.
IPC Subyacente 0,8 5,2 5,9 6,2 6,1 58 sep.23 13-oct.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro 04 -01 -3,9 -3,2 -2,8 -1,1  sep.23  18-oct.
indice de competitividad 04 -08 -3 -1,5 -0,9 - ago.23  23-oct.
Diarios 2021 2022 ago-23 25-sep 26-sep 27-sep 28-sep  prox

Tipo de intervencién BCE 0 2,5 4,25 4,5 4,5 4,5 45 2-oct.
Interbancario a 3 meses. Euribor -0,55 0,34 3,78 3,98 3,94 3,97 3,96 2-oct.
Interbancario a 1 afio. Euribor -0,49 1,09 4,07 4,21 4,2 4,2 4,22 2-oct.
Deuda a 10 afios Espafia 0,36 2,23 3,61 3,86 3,9 3,93 4,06 2-oct.
Diferencial Espafa - Alemania 67 104 104 107 110 110 110 2-oct.
T. Cambio Euro ($/€) 1,18 1,05 1,09 1,06 1,06 1,05 1,05 2-oct.
Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.) 7,93 -5556 15,52 14,06 13,83 13,4 14,55 2-oct.
Tipo Intervencion EE.UU 0,25 4,5 55 55 55 55 5,5 2-oct.
Petréleo Brent (futuro ICE, $) 70,77 98,93 85,1 93,29 93,96 96,55 - 2-oct.
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Economia internacional

Var.intertrimestral 2021 2022 2273 2274 23T1 23T2 ult.dato prox

PIB de Zona Euro 5,6 3,4 0,3 -0,1 0,1 0,1 2372  31-oct.
PIB de Alemania 3,1 1,9 0,4 -0,4 -0,1 0 2372  31-oct.
PIB de Francia 6,4 2,5 0,3 0,1 0 0,5 2372  31-oct.
PIB de Italia 7 3,8 0,3 -0,2 0,6 -0,4 23T2 4-oct.
Mensual 2021 2022 jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 ult.dato prox

Produccion industrial de la zona euro 8,9 2,2 -1 -2,2 - - jul.23  13-oct.
Produccion construccién zona euro 6,2 2,4 -0,8 1 - - jul.23  18-oct.
Matriculaciones de la zona euro -3 43 18,9 16,6 23,7 - ago.23  20-oct.
Comercio de mercancias global 10,4 3,2 -2,4 -3,2 - - jul.23  25-oct.
Importaciones de la zona euro 22 38 -17,4 0,7 - - jul.23  16-oct.
Exportaciones de la zona euro 14 18,2 -2 -1,7 - - jul.23  16-oct.
Confianza consumidor zona euro -7,5 -21,9 -16,1 -15,1 -16 -17,8  sep.23  23-oct.
PMI compuesto de zona euro 549 514 49,9 48,6 46,7 47,1 sep.23 4-oct.
PMI compuesto de Alemania 55,3 50,4 50,6 48,5 44,6 46,2 sep.23 4-oct.
PMI compuesto de Francia 53,8 52,7 47,2 46,6 46 43,5 sep.23 4-oct.
PMI compuesto de ltalia 54,7 50,3 49,7 48,9 48,2 - ago.23 4-oct.
PMI compuesto de EE.UU. 59,7 50,7 53,2 52 50,2 50,1 sep.23 4-oct.
PMI compuesto de China 52 48,2 52,5 51,9 51,7 - ago.23  3-nov.
PMI servicios de zona euro 53,6 52,1 52 50,9 47,9 48,4  sep.23 4-oct.
PMI servicios de Alemania 53,1 511 54,1 52,3 47,3 49,8 sep.23 4-oct.
PMI servicios de Francia 53,8 53,7 48 47,1 46 43,9 sep.23 4-oct.
PMI servicios de ltalia 52,7 50,7 52,2 51,5 49,8 - ago.23 4-oct.
PMI servicios de EE.UU. 60,2 50,5 54,4 52,3 50,5 50,2 sep.23 4-oct.
PMI servicios de China 52,8 48,2 53,9 54,1 51,8 - ago.23  3-nov.
PMI manufacturas de zona euro 60,2 52,1 43,4 42,7 43,5 43,4  sep.23 2-oct.
PMI manufacturas de Alemania 61,6 51,8 40,6 38,8 39,1 39,8 sep.23 2-oct.
PMI manufacturas de Francia 56,7 51,8 46 45,1 46 43,6  sep.23 2-oct.
PMI manufacturas de ltalia 60,3 51,5 43,8 44,5 45,4 - ago.23 2-oct.
PMI manufacturas de EE.UU. 60,1 534 46,3 49 47,9 48,9 sep.23 2-oct.
PMI manufacturas de China 50,8 49,1 50,5 49,2 51 - ago.23  1-nov.
CLI de Francia 100,8 99,7 98,5 98,5 98,5 - ago.23 4-oct.
CLI de Alemania 102 100,1 99,4 99,3 99,2 - ago.23 4-oct.
CLI de Italia 102,7 99,4 98,3 98,3 98,2 - ago.23 4-oct.
CLI de EE.UU. 101 99,8 99,1 99,2 99,3 - ago.23 4-oct.
Sentimiento Econémico zona euro 110,7 101,9 95,3 94,6 93,6 93,3 sep.23  30-oct.
Sentimiento Econémico Alemania 110 101,6 93,2 91,1 88,7 89 sep.23  30-oct.
Sentimiento Econémico Francia 107,7 101,7 96,7 94,4 93,2 95,9 sep.23 30-oct.
Sentimiento Econémico ltalia 110,7 102,7 101 101,1 100,1 97,9 sep.23  30-oct.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 457,3 2139 255,2 228,3 2378 - ago.23 5-oct.
IPCA de zona euro 2,6 8,4 55 53 5,2 4,3 sep.23 18-oct.
IPC de EE.UU. 4,7 8 3 3,2 3,7 - ago.23 12-oct.

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MICT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisién 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 MTES. Sector publico: BdE, 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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