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MENSAJES PRINCIPALES

Los precios de las materias primas se desaceleran ...

Claros sintomas de desaceleracion en la actividad econdmica
global (p.e., PMI 'y comercio internacional) ...

Debido, entre otros factores, a la guerra en Ucrania, las elevadas l Debido, en parte, a la propia ralentizacion de la actividad, la
tasas de inflacidn y el endurecimiento de las politicas monetarias mejora de los cuellos de botella y un otofio relativamente calido
... Si bien esta aun muestra un nivel de resiliencia apreciable ... Y signos incipientes de moderacién en la inflacién de algunas

(incluso con sorpresas al alza) economias, si bien con tasas subyacentes aun muy elevadas

Gracias, en parte, al dinamismo de los mercados de trabajo y a l Ademas, el ritmo de avance de los precios de los alimentos ha

las medidas desplegadas de politica fiscal seguido, en general, incrementandose en los ultimos meses

| )
|

Predominan las revisiones del crecimiento al alza en 2022 y a la baja en 2023. La inflacion tiende a revisarse al alza

l—b Ultimas previsiones del Eurosistema

Los principales bancos centrales mundiales apuntan a la continuidad del proceso de endurecimiento de sus politicas monetarias
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2. Evolucion reciente de la economia espanola




PRECIOS

<
{ La tasa de inflacion general en Espana ha disminuido de forma significativa (del 10,7% en julio al 5,5% en diciembre) ...

J

N
{ ... debido, principalmente, a la evolucién del componente energético de los precios

J

N
[ El diferencial de inflacion frente a la UEM alcanzd en diciembre su minimo histérico

J
4 )

La inflacion subyacente en maximos (4,1%) y crecimiento de los precios de los alimentos se ha acelerado (15,7 %)

La moderacion salarial estaria contribuyendo, en parte, a que la inflacion en los servicios fuera menor en las ramas mas intensivas en empleo

Las medidas desplegadas por |las autoridades siguen jugando un papel en la reduccion de la tasa de inflacién general




LA TASA DE INFLACION GENERAL HA DISMINUIDO DE FORMA SIGNIFICATIVA, DEBIDO,

PRINCIPALMENTE, A LA EVOLUCION DEL COMPONENTE ENERGETICO DE LOS PRECIOS

IAPC GENERAL: CONTRIBUCIONES

% interanual y pp
L2
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EN LOS ULTIMOS MESES, LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS -ESPECIALMENTE DE LAS

ENERGETICAS- SE HAN REDUCIDO DE MANERA NOTABLE

PRECIOS Y FUTUROS DE PETROLEO Y GAS INVENTARIOS DE GAS NATURAL EN EUROPA PRECIO DE LA ELECTRICIDAD MERCADO DE
NATURAL GENERACION
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Fuentes: Refinitiv, Agencia Internacional de la Energia, Bloomberg y ENTSOG.




EL DIFERENCIAL DE INFLACION FRENTE A LA UEM ALCANZO EN DICIEMBRE SU MINIMO HISTORICO

/- La mayor parte de esta brecha se debe al comportamiento diferencial de los precios minoristas de la electricidad en Espana y la UEM R
» La relevancia en nuestro pais de los contratos minoristas con precios dinamicos implica, en comparacion con la UEM, una rapida
traslacion de las fluctuaciones de precios en los mercados mayoristas a los precios de consumo
» De ahi, el diferencial de inflacidn tan positivo que se observé entre Espafna y la UEM en 2021 —cuando los precios mayoristas aumentaban-
\_ y la brecha tan negativa que se registra en la actualidad —cuando predominan los descensos en los precios mayoristas— )

CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA Y EL AREA DEL EURO

% interanual, pp

m ENERGIA = ALIMENTOS IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS —|APC

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.




ACTIVIDAD

El PIB se desaceleré de manera significativa en 3T, en linea con lo previsto en las proyecciones de octubre del BdE (0,1%)

El empleo ha mostrado una cierta estabilidad en 4T

... asi como la tasa de temporalidad, tras las acusadas caidas registradas durante todo 2022

De acuerdo con la EBAE, en términos agregados, la facturacion empresarial se habria mantenido practicamente estable en 4T

Los indicadores de confianza han permanecido en niveles muy reducidos o han seguido manteniendo una senda descendente

Otros indicadores ofrecen sefales mixtas que apuntan, en general, a una cierta debilidad en el comportamiento de la actividad

El endurecimiento de las condiciones financieras ha seguido trasladandose a hogares y empresas

La actividad habria mantenido en 4T un grado de dinamismo similar al registrado en el trimestre precedente
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EL DATO DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 3T (+0,1%) — COINCIDENTE CON LAS PREVISIONES DEL BDE DE

OCTUBRE — CONFIRMA UNA DESACELERACION SIGNIFICATIVA VS. 2T (+2,0%)

« ENn 3T 2022 el PIB crecié un 0,1%, 0,1 pp inferior a la estimacion de avance y coincidente con la previsién del Banco de Espafa de octubre. Por
el contrario, en el primer semestre se revisé al alza (en 0,8 pp). Con todo, el PIB en 3T se encontraba aun un 1,4% por debajo de su nivel
prepandemia a finales de 2019 (-2% en la estimacion de avance).

e Larevision a la baja en 3T fue resultado de una menor demanda nacional, cuya contribucion al PIB pasé de 1,1 pp a 0,5 pp, por una rebaja del
consumo privado y de la inversién (ex intangibles). Por el contrario, la aportacion de la demanda exterior neta se revisé al alza (de -0,8 pp a -0,5
pp), por un crecimiento de las exportaciones algo mayor y un menor dinamismo de las importaciones.

PIB Y REVISIONES CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL TASAS INTERTRIMESTRALES (%)
PIB (%) Y APORTACIONES (pp)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: tercer trimestre de 2022.

11



INDICES DE GESTORES DE COMPRAS E INDICADORES DE CONFIANZA

En diciembre, el PMI compuesto aumenté 0,3 puntos respecto al mes pasado aunque se mantuvo aun en zona recesiva (49,9 puntos),

como resultado de la mejora del componente de servicios (de 0,4 puntos, hasta 51,6). Por su parte, el PMI de manufacturas se mantuvo
estable en 43,5 puntos, permaneciendo en terreno contractivo.

Los indicadores de confianza han mejorado en los ultimos meses, aunque permanecen en niveles reducidos desde una perspectiva
histérica, especialmente la confianza de los consumidores.

PMI COMPUESTO iINDICES DE GESTORES DE COMPRAS INDICADORES DE CONFIANZA
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Fuentes: Comisién Europea y S&P Global. Ultimo dato observado: diciembre de 2022,
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OBSERVADO EN EL TRIMESTRE PRECEDENTE

AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA (a)

% intermensual
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Fuentes: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de Espana.
(a) Series desestacionalizadas.

CON LA INFORMACION DISPONIBLE, EL CRECIMIENTO DEL EMPLEO EN 4T SERIA SIMILAR AL
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PRINCIPALES FACTORES EN LA ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES

Datos conocidos desde la fecha de cierre del
ejercicio de proyecciones de octubre

Cambios en los supuestos acerca de la
evolucion de determinadas variables clave a lo
largo del horizonte de las proyecciones

Nuevos supuestos acerca de la vigencia de las
medidas desplegadas por las autoridades para
mitigar el repunte de los precios de la energia

4 R

 En términos de actividad, los nuevos datos conocidos apuntan a un
aumento en la tasa de crecimiento del PIB en 2022 y tienen un ligero
efecto arrastre positivo sobre la tasa de crecimiento en 2023

« En términos de precios, el acusado descenso en la tasa de inflacidén en los

ultimos meses supone un punto de partida mas favorable Y

« Precios de la energia: Precios mayoristas del gas y de la electricidad

notablemente mas bajos, y precios del petrdleo ligeramente mas elevados
« Demanda externa: Menor por el deterioro de las perspectivas econdmicas

globales

Tipo de cambio del euro: Ligeramente mas apreciado

Tipos de interés: Algo menores que los anticipados en octubre

Politica fiscal: Se incorporan los PGE 2023 y otras actuaciones diversas

N Y,
e I

» En el escenario central del nuevo ejercicio de proyecciones, se asumia que
la mayor parte de las medidas vigentes se prorrogarian durante todo 2023,
como se ha confirmado en el RDL 27/12/2022

\_ J
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RESUMEN DE LAS PROYECCIONES

/"« El crecimiento del PIB se revisa ligeramente al alza en 2022 [por mejor evolucién de la actividad en 2522 que la prevista], pero ligeramente a Ia\
baja en 2023 [fundamentalmente, por peor demanda externa, que compensa el efecto arrastre positivo de los datos de 2S22 y el impulso que se deriva de la
prérroga a 2023 de algunas medidas para mitigar el repunte de los precios] y en 2024 [principalmente, por el fin de la aplicacién de las medidas anteriores]

* La tasa media de inflacion se revisa a la baja en 2022 [por un descenso mayor de lo esperado de la inflacion en los ultimos meses] y en 2023 [por
nuevos supuestos y al incorporar la extension a todo 2023 de algunas de las medidas vigentes en la actualidad para mitigar el repunte de los precios], pero al
K alza en 2024 [principalmente, por el fin de la aplicacion de las medidas anteriores]

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS CON LAS

DICIEMBRE DE 2022 (a) PROYECCIONES DE OCTUBRE
Tasa devariacionanual (%), salvoindicacionen contrario 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
PIB -11,3 55 4,6 1,3 2,7 2,1 0,1 -0,1 -0,2 -
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 3,0 8,4 4,9 3,6 1,8 -0,3 -0,7 1,7 -
IAPC sin energia ni alimentos 0,5 0,6 3,8 3,4 2,2 1,8 -0,1 -0,1 0,1 -
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 15,5 14,8 12,8 12,9 12,2 12,0 0,0 0,0 -0,2 -
g/?%ae?g::) (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 10,1 6.9 42 4.1 3.7 45 0.1 0.1 06 )
Deuda de las AAPP (% del PIB) 120,4 1183 | 113,1 110,6 108,8 109,8 -0,2 -0,1 -1,1 -

Fuentes: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 30 de noviembre de 2022.
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EL ULTIMO EJERCICIO DE PROYECCIONES DEL EUROSISTEMA REVISA EL CRECIMIENTO DE LA UEM AL

ALZA EN 2022 Y A LA BAJA EN 2023. LA INFLACION SE REVISA AL ALZA EN TODO EL HORIZONTE

EJERCICIO DE PREVISION DEL EUROSISTEMA. DICIEMBRE DE 2022

CRECIMIENTO DEL PIB DEL AREA DEL EURO INFLACION GENERAL DEL AREA DEL EURO

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

—PREVISIONES MPE SEP-22 = PREVISIONES BMPE DIC-22

Fuente: BCE.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO

SINTESIS

"+ En los proximos meses, se espera que las dinamicas de la actividad econdmica espafnola sigan caracterizadas por una considerable\

debilidad [Al inicio del proximo afio, se prevé que las presiones inflacionistas contintien siendo elevadas, que prosiga el endurecimiento de las condiciones
financieras, que persistan unos niveles de confianza relativamente reducidos, y que la actividad econdmica global presente un escaso dinamismo]

» A partir de la primavera de 2023, la actividad recobrara un dinamismo creciente, cuando se vera impulsada por una conjuncién de factores
[Estos incluyen el alivio gradual de las tensiones en los mercados de la energia y de las presiones inflacionistas, el despliegue continuado de los fondos

\ vinculados al programa NGEU vy la resolucion paulatina de las distorsiones en las cadenas de aprovisionamiento global] /
CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS ; PIB REAL
PRINCIPALES COMPONENTES (Indice de volumen encadenado)
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO

CONSUMO

En comparacion con otras partidas de la demanda, el consumo de los hogares muestra una recuperacion particularmente retrasada de los
niveles pre-pandemia: aun se encuentra mas de 5 pp por debajo del nivel alcanzado en 4T19

t— En los ultimos meses, el recurso a la bolsa de ahorro que los hogares acumularon en las fases mas agudas de la pandemia habria
sido relativamente reducido y no habria supuesto un impulso significativo de los niveles de gasto agregado

En un contexto caracterizado por una extraordinaria incertidumbre y en el que la confianza de los hogares se ha deteriorado
significativamente, es previsible que el consumo tarde mas que el PIB en recuperar los niveles pre-pandemia ...

L No se prevé que, en los proximos meses, el recurso a la bolsa de ahorro acumulada durante la crisis sanitaria —que se concentra
en los hogares de rentas mas altas— vaya a ser muy relevante en términos de impulsar el dinamismo del consumo agregado

L ... y ello a pesar de que la tasa de ahorro se situaria por debajo de su promedio historico a lo largo del horizonte de proyeccién

A S 2 2
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PREVISIONES DE INFLACION

ELEMENTOS QUE APUNTAN A UNA RELATIVA PERSISTENCIA DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS

Las presiones inflacionistas estan muy generalizadas dentro de la cesta de bienes y servicios de consumo

A pesar del descenso de la tasa interanual de la inflacidn en los Ultimos meses, las dinamicas intermensuales de los precios evidencian un
“momentum” inflacionista aun muy robusto

Aun no se ha completado plenamente la transmision de los aumentos de costes recientes a los precios de todos los bienes y servicios de
consumo

De acuerdo con la EBAE, si bien las empresas perciben una cierta relajacion de las presiones inflacionistas recientemente, dichas presiones
apenas se habrian debilitado a un ano vista

La evolucion de los precios de produccion sugiere que la inflacion de los alimentos elaborados aun podria mantenerse elevada en los
proximos meses

N N N YN /Y
S U 2 U 2 U NS
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POLITICA MONETARIA: ENDURECIMIENTO PARA COMBATIR LA INFLACION

« La elevada inflacion en la zona euro ha provocado que el BCE, en linea con otros Bancos Centrales haya endurecido la politica monetaria

» Asuvez, los indices de referencia del mercado también han subido (por ejemplo, Euribor a 1 afo)

TIPO DE LA FACILIDAD DE DEPOSITO Y EURIBOR A 12 MESES

Jan-21 Apr-21 Jul-21 Oct-21 Jan-22 Apr-22 Jul-22 Oct-22 Jan-23
== FACILIDAD DE DEPOSITO ==FURIBOR 12 MESES

Fuentes: EMMI y BCE.
BANCO DE ESPANA 21




SECTOR FINANCIERO: DE MOMENTO SIN SIGNOS DE DETERIORO

» Tras el crecimiento observado en 2020 por los préstamos ICO, el volumen de crédito al sector privado residente permanece estable con un
ligero crecimiento del 0,6% en el 3T

» Los datos parciales disponibles de 4T 2022 anticipan un debilitamiento del crédito al sector privado (menor demanda y endurecimiento de
condiciones y criterios de concesion)

» La morosidad y dudosos sigue cayendo y los datos parciales de 4T no anticipan un cambio de tendencia

DUDOSOS Y RATIO DE DUDOSOS DEL SECTOR PRIVADO RESIDENTE

CREDITQ AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE. TASAS DE Negocios en Espafia, DI
VARIACION INTERANUAL.
Negocios en Espana. DI mm de euros %
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| — HOGARES
Fuentes: Banco de Espana
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LA CAIDA EN LA MOROSIDAD VA ACOMPANADA DE UNA MEJORA EN LA

RENTABILIDAD

 La mejora de la calidad del crédito en Espafa es generalizada por sectores, incluso en aquellos mas afectados por la
pandemia, que sin embargo mantenian todavia un porcentaje de préstamos en vigilancia especial significativamente mas
elevado que al comienzo de esta (7,3 % en diciembre de 2019 y 15,3 % en septiembre de 2022).

PESO DEL CREDITO DUDOSO Y EN VIGILANCIA ESPECIAL SOBRE ELTOTAL DESCON_IPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO
Porcentaje sobre ATM del resultado neto consolidado (a)

B0 [ - 7T T T T T T T T T S S S C S CSCCS S S s sss oo %
10 e e e e

09 oo
08 F-----

07
06
05
04
03
02

sep-22 | dic-19 sep-22 | dic-19 0.1

Hogares SNF + El. Sectores muy SNF + El. Sectores moderadamente SNF + El. Sectores menos afectados 0.0

afectados afectados ROA Margen Comi- ROF Gastos Pérdidas Resto  ROA
sep-21 intereses siones explo- deterioro partidas sep-2

= DUDOSOS = VIGILANCA ESPECIAL tacion (o)

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado. Los rombos negros muestran el ROA excluyendo extraordinarios.
b Incluye, entre otras partidas, los resultados extraordinarios referidos en la nota anterior.

* Los bancos espanoles registraron en los tres primeros trimestres de 2022 un incremento notable (una vez corregidos
extraordinarios) de su rentabilidad con respecto al mismo periodo del afio pasado, con un ROA del 0,64% frente al 0,57 %
de un ano antes.

» Esta mejora en el resultado ordinario se debe al dinamismo de la actividad, con un incremento interanual del 14,5% en el
margen de intereses y del 10,3% en las comisiones. Las dotaciones por deterioro aumentaron un 10%, de modo que, en
conjunto, el resultado neto consolidado (excluidos extraordinarios) crecié un 18,2%.
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BALANCE DE RIESGOS Y PRINCIPALES FUENTES DE INCERTIDUMBRE

Balance de riesgos

* En el corto plazo, los riesgos en torno a las proyecciones de crecimiento estan orientados fundamentalmente a la baja, mientras que, en el
caso de las proyecciones de inflacién, predominan los riesgos al alza
* Hacia el final del horizonte temporal considerado, los riesgos se encuentran, en términos generales, equilibrados

Principales fuentes de incertidumbre

4 N\ 4 N\ 4 N\
: Impacto macroeconémico del :
Guerra en Ucrania pac o : Mercado de trabajo
X ) endurecimiento de la politica monetaria X )
4 N\ 4 N\ 4 N\
Mercados de energia Coordinacion de las politicas monetarias
: . o : Consumo / Tasa de ahorro
[Precios, abastecimiento y temperatura invierno] y fiscales
. J . J . J
4 N\ 4 . ] ] . 2\ ( ] L N\
Crecimiento econdémico global Vulnerabilidad financiera de familias y Impacto de las medidas para mitigar el
. [Estados Unidos, China, Alemania, ...] ) X empresas ) X repunte de los precios de la energia
4 N\ 4 N\ 4 N\
Mercados financieros NGEU Efectos de segunda vuelta sobre la
. [¢ Episodios disruptivos?] ) . [Despliegue e impacto estructural] ) X inflacion )
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