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CONTEXTO GLOBAL

Actividad

Politica monetaria

Mercados financieros

Area del euro

("« En los Ultimos meses, la actividad econdémica mundial ha evolucionado algo mejor de lo previsto y ha )

registrado una cierta aceleracion, si bien ha seguido manteniendo un ritmo de avance relativamente modesto

El vigor de la actividad ha seguido descansando en los servicios, aunque se viene observando una mejora
\_ 9radual de las manufacturas )
4 El proceso de desinflacién a escala global se ha prolongado en los ultimos meses, si bien a un menor ritmo\

que en 2023

En algunas geografias, la inflacion de los servicios esta mostrando una mayor resistencia a la baja de la
\__prevista, en parte por el notable dinamismo que mantienen los mercados de trabajo a nivel internacional )
("« En un contexto en el que persisten elevadas tensiones geopoliticas, los precios de la energia estén\

registrando una considerable volatilidad

En particular, en los ultimos meses, los precios del petrdleo y del gas natural han sido mayores que los
\__anticipados unos meses atras, lo que ha presionado al alza a la inflacion energética )
4 N

Algunas economias avanzadas han reducido recientemente sus tipos de interés

No obstante, con caracter general, las expectativas de los mercados en cuanto a |la evolucion futura de los

tipos de interés se han revisado al alza durante el segundo trimestre
- J
(« A pesar de la persistencia de diversas fuentes de incertidumbre de naturaleza geopolitica, los mercados )

financieros internacionales han presentando, durante el trimestre en curso, unas dinamicas eminentemente

favorables, con algunos indices bursatiles cerca de maximos historicos y con primas de riesgo relativamente
\__reducidas )
("« El crecimiento del PIB sorprendié al alza en el primer trimestre de 2024 y la actividad econémica muestra )

sefnales incipientes de una recuperacion que podria consolidarse en los proximos trimestres

Con respecto al ejercicio de proyecciones del Eurosistema de marzo, el de junio revisa al alza el crecimiento
\__del PIB de la UEM para 2024, y también revisa al alza la tasa de inflacion general prevista para 2024 y 2025 )

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 4



BANCODEESPANA

Eurosistema

INDICE

2. Evolucion reciente de la economia espanola

—

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 5



EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

ACTIVIDAD
("« El crecimiento del PIB en 1T24 sorprendio al alza (+0,7% vs +0,4% esperado). Este crecimiento descansé )
o . fundamentalmente en las exportaciones de servicios, especialmente en las de servicios turisticos, mientras
Contabilidad Nacional 1T24 . L . ) ) 2 . . ) .
que el consumo privado siguié mostrando una cierta atonia y la inversion experimenté una ligera aceleracion
\_° Ademas, se han revisado al alza las tasas de avance del PIB en la segunda mitad de 2023 )
(. La creacion de empleo mostraria, en el segundo trimestre, un dinamismo similar al registrado en los tres\
primeros meses del ano
« Como en trimestres precedentes, destaca el dinamismo de la ocupacion en las empresas de mayor tamano y
\___©en los servicios )
4 N
» Los indicadores PMI han aumentado de manera continuada en la economia espafnola durante en los ultimos
Indicadores de confianza meses, tanto en el caso de los servicios como en el de las manufacturas —estas ultimas hasta situarse en
terreno expansivo—
\ J
4 N
Encuesta del Banco de Espana » Las empresas encuestadas apuntan a un aumento de la facturacion en el segundo trimestre de 2024 (en
sobre la Actividad relacidon con el primero) y a una incidencia algo menos negativa de algunos de los factores que han venido
Empresarial (EBAE) limitando su actividad en los ultimos trimestres
\ J
4 N
« Las condiciones de acceso a la financiacion se estabilizan o mejoran, al tiempo que los flujos de financiacion
Condiciones financieras muestran signos de recuperacion y los costes de financiacion mantienen la senda de moderacion gque
L iniciaron a finales de 2023 —aunque permanecen en niveles relativamente elevados— )

El analisis conjunto de los distintos indicadores disponibles apunta a que el ritmo de avance del PIB en el segundo trimestre del ano podria

situarse en el 0,5% intertrimestral, tasa que seria compatible con un crecimiento interanual del 2,4%, igual que el observado en el primer trimestre
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

PRECIOS

Inflacion general

Sorpresas en los
ultimos meses

Inflacion subyacente

Inflacion de los alimentos

La inflacién general ha repuntado de manera apreciable en los uUltimos meses, desde el 2,9% en febrero
hasta el 3,8% en mayo

Este incremento ha sido mayor que el que se contempld en las proyecciones del Banco de Espana de marzo;
una desviacion que se explica, fundamentalmente, por:

— el repunte inesperado que se ha producido en los precios del petroleo en los ultimos meses

— una mayor resistencia a la baja de la prevista en la inflacién de los servicios

parte transcurrida de este afo, la inflacion subyacente ha continuado con su proceso de desaceleracion
gradual, gracias, fundamentalmente, a la moderacién de los precios de los bienes industriales no energéticos

A pesar del ligero repunte registrado entre marzo y abiril, |a inflacion de los alimentos sigue desacelerandose
de forma relativamente generalizada

El diferencial positivo entre Espana vy la UEM en la inflacion de los alimentos que se ha observado en los
ultimos meses obedece, principalmente, a efectos composicion

En todo caso, de acuerdo con la informacion mas desagregada —solo disponible hasta el mes de abril-, en Ia}
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2024-2026

TABLA RESUMEN

PROYECCIONES DE
JUNIO DE 2024 (a)

DIFERENCIA RESPECTO A LAS

PREVISIONES DE MARZO

Tasa devariacidonanual (%), salvoindicaciénen contrario 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
PIB 6,4 5,8 2,5 2,3 1,9 1,7 0,0 0,4 0,0 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 3,0 8,3 3,4 3,0 2,0 1,8 0,0 0,3 0,1 0,1
IAPC sin energia ni alimentos 0,6 3,8 41 2,6 2,0 1,9 0,0 0,4 0,1 0,1
Tasa de paro (% de la poblacidén activa). Media anual 14,9 13,0 12,2 11,5 11,3 11,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,1
gZZZTi:T; (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 67 47 3.6 33 3.1 3.2 0.2 0.2 0.4 0.3
Deuda de las AAPP (% del PIB) 116,8 111,6 107,7 | 105,8 106,2 107,2 0,0 -0,7 -1,0 -1,2

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 22 de mayo de 2024.

Mas detalles
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EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2024 SE REVISA AL ALZA, HASTA EL 2,3%, COMO CONSECUENCIA DEL

EFECTO ARRASTRE POSITIVO QUE RESULTA DE LOS NUEVOS DATOS CONOCIDOS DE LA CNTR

K Las tasas de crecimiento del PIB que se proyectan para los proximos trimestres no son muy diferentes de las que se contemplaron en marzo y se prevé que\
estas converjan paulatinamente a aquellas acordes con la capacidad de crecimiento potencial de la economia espanola. En este sentido:

— Los supuestos técnicos mas recientes implican que, a futuro, los precios del petréleo y los tipos de interés a corto plazo seran mas elevados que los
contemplados en marzo — Estos supuestos acarrean unas condiciones menos favorables para el dinamismo de la actividad en los préximos trimestres

— La sorpresa positiva en el crecimiento del PIB en 1T24 tuvo su origen, fundamentalmente, en el extraordinario vigor que mostraron las exportaciones de
servicios turisticos. La mayor parte de dicha sorpresa se incorpora en las nuevas proyecciones en forma de una evolucion mas favorable de esta partida
K durante el conjunto de 2024 que la contemplada unos meses atras. No obstante, otra parte de dicha sorpresa se considera eminentemente transitoria /

CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2024

T @ KD L L @ = ik

Prevision Revisiones Sorpresa Nuevos supuestos técnicos Previsidn
de marzo de 2024 estadisticas positiva y valoracién de la de junio de 2024
de 2023 en 1724 persistencia de la sorpresa

positiva en 1T24

Fuente: Banco de Espafa.
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LA DEMANDA INTERNA SERA EL PRINCIPAL SOPORTE DE LA ACTIVIDAD A LO LARGO DEL HORIZONTE

DE PROYECCION

ﬁ El consumo de los hogares —que ha venido sorprendiendo a la baja en los ultimos trimestres— mostrara un dinamismo creciente a futuro, favorecido por el\
incremento de las rentas reales —en consonancia con la evolucion prevista de la creacién de empleo, de los salarios y de la inflacidon—, el aumento de la
poblacion y la mejora de la confianza de las familias. No obstante, el consumo per capita no recuperaria los niveles previos a la pandemia hasta 2025

« Lainversion —que aun se encuentra por debajo de su nivel pre-pandemia— también aumentara a lo largo del horizonte de proyeccion, favorecida por el impulso
procedente del programa NGEU (cuyo despliegue se prevé que gane traccion en 2024 y 2025) y por una cierta mejoria en las condiciones de financiacion. En
todo caso, a finales de 2026, la inversion sera el componente de la demanda que presente un menor crecimiento acumulado desde 2019

+ La demanda exterior neta presentara una contribucion positiva al crecimiento del PIB en 2024, que se tornara nula en 2025-2026, en parte porque se espera una
aceleracion mas intensa de las importaciones que la prevista para las exportaciones, en sintonia con el mayor dinamismo que presentaran la formacion bruta de
K capital fijo y las exportaciones de bienes, que son los componentes de la demanda final que tienen un contenido importador mas elevado /

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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A FINALES DE 2026, EL PIB DE LA ECONOMIA ESPANOLA SE SITUARIA 8,9 PP POR ENCIMA DE SU NIVEL

PRE-PANDEMIA, S| BIEN LA BRECHA SERIA MENOR EN TERMINOS PER CAPITA (+ 4,8 PP) ...

* De acuerdo con el ejercicio de proyecciones macroeconémicas del Eurosistema de junio, a finales de 2026, el PIB de la UEM se situaria 7,8 pp por encima de su
nivel pre-pandemia, aunque en términos per capita la brecha seria de 6 pp

EVOLUCION DEL PIB Y DEL PIB PER CAPITA EN ESPANA Y EN LA UEM

115

115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 75
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== == P|B per capita UEM m— P|B UEM == == P|B per capita Espana = P|B Espana

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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... PERO AUN HABRIA BRECHAS NEGATIVAS CON RESPECTO AL PIB QUE SE HABRIA REGISTRADO A

FINALES DE 2026 DE HABERSE MANTENIDO LA SENDA DE CRECIMIENTO PREVIA A LA PANDEMIA

EVOLUCION DEL PIB EN ESPANA EVOLUCION DEL PIB EN LA UEM
120 120
Hg Hg Brecha:
105 105 -3,7 pp
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 75
120 120
115 115
110 110 Brecha
105 105 -3,3 pp
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 75 L
© T e e =2 28 5 883 8 8
& & & &8 {8 8 8 8 8§ &8 /8 88 &8 <
m—(OBSERVADO = =ssass TENDENCIA 2013-2019 == == PROYECCIONES

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
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EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES, LA INFLACION DE LOS ALIMENTOS Y LA SUBYACENTE CONTINUARAN

DESACELERANDOSE, MIENTRAS QUE LA INFLACION GENERAL RETOMARA UNA SENDA DESCENDENTE

ﬁ La moderacion de la inflacion de los alimentos resulta coherente, entre otros aspectos, con las cotizaciones que se observan en los mercados de futuros parh
distintas materias primas alimenticias y con la marcada desaceleracién que vienen mostrando en los ultimos meses los precios de los alimentos en las etapas
iniciales del proceso productivo

» La ralentizacion de la inflacion subyacente vendra determinada por una cierta estabilizacion de la inflacién de los BINE en tasas relativamente contenidas —en
linea con el comportamiento que los precios industriales de estos productos han venido registrando en los ultimos trimestres— y por una ralentizacion de la
inflacién de los servicios

» Al descenso de la inflacion general también contribuira, ademas de los alimentos y del componente subyacente, el componente energético. En este sentido,
aunque los precios de la energia estan contribuyendo a elevar las presiones inflacionistas en 2024, su aportacién al avance del IAPC sera practicamente nula en
K 2025 e incluso negativa en 2026, una vez que se disipen distintos efectos base positivos y dadas las cotizaciones actuales en los mercados de futuros /

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO POR COMPONENTES

1

o

o N B~ O

mm | APC-INDICE ALIMENTOS IAPC-INDICE GENERAL SIN ENERGIA Y ALIMENTOS
s |APC-INDICE ENERGIA —a— |APC-INDICE GENERAL

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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CON RESPECTO A LAS PREVISIONES PUBLICADAS EN MARZO, LA TASA DE INFLACION GENERAL EN EL

PROMEDIO DE 2024 SE REVISA AL ALZA, HASTA EL 3%

+ Esta revision refleja, fundamentalmente, unos mayores precios de la energia y una inflacion subyacente algo mas persistente de lo contemplado en marzo,
aspecto que también tiene un impacto al alza sobre la inflacion general en el resto del horizonte de proyeccion

IAPC GENERAL IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS ENERGIA
ALIMENTOS

% interanual 5 % interanual 5 % interanual 3 % interanual

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

B MARZO DE 2024 = JUNIO DE 2024

Fuente: Banco de Espana.
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CUENTAS PUBLICAS

* Los ingresos y gastos publicos han mantenido tasas de crecimiento elevadas en los primeros meses de 2024

» Las previsiones de déficit y deuda publica en 2024-2026 se revisan a la baja con respecto a marzo, fundamentalmente por el nuevo escenario macroeconémico

* No obstante, las cuentas publicas siguen presentando un elevado desequilibrio estructural, cuya correccién requiere del disefio e implementacion de un proceso
de consolidacion fiscal de medio plazo —en linea con el nuevo marco de gobernanza fiscal europeo—

SALDO DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP
% del PIB % del PIB
-2 1 1 1 1 1 1 1 ; ; o
120
115
110
105
100
_1 1 L oo o e 95 | | 1 | | | | | J
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=—MARZO = JUNIO

Fuentes: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafa.
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BALANCE DE RIESGOS EN ESTE EJERCICIO DE PROYECCIONES

Como en ejercicios anteriores, estas proyecciones estan sujetas a una elevada incertidumbre,
sin que se hayan producido grandes cambios en cuanto a la naturaleza o valoracion de las principales fuentes de riesgo

Escalada de las tensiones geopoliticas actuales Posibles episodios de turbulencias en los mercados financieros
[p.€j., de las asociadas a los conflictos bélicos en Ucrania y la Franja de Gaza, [p.€j., por desarrollos desfavorables en el sector inmobiliario chino o por un cambio brusco en
o de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China] las expectativas de los mercados en cuanto a la evolucién futura de la politica monetaria global
o AN
4 N\ [ )

Ritmo de ejecucion de los proyectos asociados al programa NGEU

Reactivacioén de las reglas fiscales europeas . . L . -
e impacto sobre la inversion privada y la actividad

En todo caso, en los ultimos meses, la atencion se ha venido desplazando, de manera creciente, hacia la velocidad con la que el proceso desinflacionario
—a escala global, en la UEM y en Espana— podria discurrir en los proximos trimestres, una cuestion sobre la que persiste una notable incertidumbre

Grado de dinamismo de la productividad, Comportamiento de la
Evolucion del mercado de trabajo los salarios, los costes laborales unitarios actividad en el sector servicios
y los margenes empresariales -y, en particular, de los servicios turisticos—

Los riesgos estan orientados a la baja en torno a las proyecciones de crecimiento econémico, mientras que se consideran
sesgados al alza en los préximos trimestres y equilibrados en 2025 y 2026 en el caso de las previsiones de inflacion
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EL TURISMO INTERNACIONAL EN ESPANA EXHIBIO UN ELEVADO DINAMISMO EN 2023, HASTA SITUARSE

EN MAXIMOS HISTORICOS. UN VIGOR QUE PROSIGUE EN LA PARTE TRANSCURRIDA DE 2024

EVOLUCION RECIENTE DE LA CUOTA ESPANOLA DE PERNOCTACIONES HOTELERAS DE GASTO TOTAL DE LOS TURISTAS
TURISTAS EN EL MUNDO EXTRANJEROS EXTRANJEROS

2023 Acum. 2024 (ene-abr.) 2023 Acum. 2024 (ene-abr.)

® Promedio 2016-2019 m 2023

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafna. Para mas detalles, véase Jiménez-Garcia, Blanca y Coral Garcia Esteban (2024).
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ESTE DINAMISMO SE HA VISTO FAVORECIDO POR UNA CRECIENTE DIVERSIFICACION —POR ORIGEN,

POR DESTINO Y EN TERMINOS ESTACIONALES- DE LOS FLUJOS TURISTICOS HACIA ESPANA

LLEGADAS DE TURISTAS POR PAIS DE ORIGEN PERNOCTACIONES HOTELERAS DE PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS
ENTRE ENERO Y ABRIL EXTRANJEROS POR CC.AA. ENTRE POR MESES
ENERO Y ABRIL (a)
Variacion absoluta respecto al mismo periodo de 2016-2019 Variacion absoluta respecto al mismo periodo de 2016-2019 Variacion absoluta respecto al mismo periodo de 2016-2019
(en miles) (en miles) (en miles)
T — 1gop CnMiles) 3500 e
400 1400 3000
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1000 2000
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100 1000
600
0 500
400 0
-100 200 500
-200 0 -1000
-300 200 5 . o 500 L T ——— -
¢ 8§ & & & & 3 = g9 3 g5 3 2 3> s 585 3253558 3535 ¢
© c L2 c ° 5 c - = 1 B 3 <9 0% =<« c 5 0 © 3 = o g 5 g g +
£ S S 5 S 2 2 s 2z = z 982 Pz 2z T Q E E = > § 5 5 &
9 - No) ° -] g = < @ b fa 2> 9§ sc L c 2 8 2 2
. 5 8 3 3 0% EL 853 5708
ki « o o 2 SE Y oot
© [ ® @ T 90 g
= - E 52
o z Iz
z =5
6 [T
m 2023 m 2024

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
(@) La denominacion “Cantabrico" incluye Principado de Asturias, Galicia, Cantabria y Pais Vasco; “Resto Mediterraneo" incluye Comunitat Valenciana y Regién de Murcia.
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EL TURISMO ES UN COMPONENTE FUNDAMENTAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN ESPANA, CON UN

PESO SENSIBLEMENTE MAYOR QUE EN EL CONJUNTO DE LA UEM

EXPORTACIONES DE SERVICIOS DE ESPANA EXPORTACIONES DE SERVICIOS DE UEM
% del PIB % del PIB
18 18
LT EAi 16 -
T —H - i iiitd,d 14 -
12+ 12+
10 - 10 -
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
™ < [Te) © N~ 0 (o)) o — QY] ™ (sp) < Yo} © N~ (e (o] o - Q] [s¢]
— — — — — — ~— (o] Al [aY] [aV] ~— — — — — ~— — [aV] [a)] [aV] [aV]
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(aV} (aV] (e} (aV} (o] (e} (aV} (o] (aV) (aV} (e} Al (e} (o] (aV) (o] (aV) (o] (aV} (o] (aV} (o]

B Turismo m Resto de servicios

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 21



¢{CUAN PERSISTENTE PODRA SER EL NOTABLE VIGOR QUE VIENEN MOSTRANDO LAS EXPORTACIONES

DE SERVICIOS TURISTICOS? ALGUNOS FACTORES DE DEMANDA Y DE OFERTA

PROPORCION DE HOGARES QUE ESPERA
GASTAR EN DISTINTAS PARTIDAS EN LOS

NUMERO DE PLAZAS ESTIMADAS POR
PROXIMOS 12 MESES (a)

CATEGORIA DE ESTABLECIMIENTO

% de hogares

50 % de variacién respecto al mismo periodo de 2016-2019
45
40
35
30
25
20
15
10
5
0
IIJIJIINANAAIIAIXIQ/’IIIII]QQ TOTAL CUATRO Y CINCO RESTO DE
% g g_a E‘% § % g ga § é % g ga 9% é % E CATEGORIAS ESTRELLAS CATEGORIAS
—VIVIENDA ——VEHICULO m 2023 ® Acum. 2024 (ene-abr.)
== ARTICULOS DEL HOGAR  ====\/ACACIONES
=—=(TROS GRANDES GASTOS

Fuentes: Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica
a )

(@) Los paises de la muestra incluyen: Austria, Bélgica, Alemania, Grecia, Finlandia, Francia, Irlanda, ltalia, Paises Bajos y Portugal
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LA INFLACION DE LOS SERVICIOS HA MOSTRADO UNA ELEVADA PERSISTENCIA EN LOS ULTIMOS DOS

ANOS ...

INFLACION DE LOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS Y DE LOS SERVICIOS (a)

% interanual

SERVICIOS (69%)

INDUSTRIALES NO ENERGETICOS (31%) = = = [NDUSTRIALES NO ENERGETICOS (EXC. VESTIDO Y CALZADO) (25%)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(a) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC subyacente.
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... SI BIEN EL PORCENTAJE DE SUBCLASES EN LOS SERVICIOS CON TASAS DE INFLACION MAYORES

DEL 4% HA VENIDO DISMINUYENDO EN LOS ULTIMOS MESES ...

IAPC SERVICIOS: PORCENTAJE DE SUBCLASES POR RANGO DE CRECIMIENTO INTERANUAL

%
100

90
80
70
60
50

2021 2022 2023

mTasa<0 % 0% <=Tasa<2 % 2% <=Tasa<4 % 14 % <=Tasa<6 % mTasa>6 %

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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... Y SE EMPIEZAN A OBSERVAR OTROS INDICIOS DE INCIPIENTE DESACELERACION DE LAS PRESIONES

INFLACIONISTAS

IAPC SERVICIOS: RANGO DE VARIACION ENTRE 2002 Y 2019 DE DISTINTOS IAPC SERVICIOS: EVOLUCION CLASES RELACIONADAS A
AGREGADOS (a) RESTAURACION Y TURISMO
e
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r T o o ——PAQUETES TURISTICOS

== SERVICIOS DE ALOJAMIENTO
Rango 2002-2019 [10% - 90%] ® Promedio marzo-abril 2024 = Promedio Ultimo ano

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

(a) Entre paréntesis figura el peso en 2023 de cada agregado en el IAPC de servicios.

(b) "Otros" incluye "servicios para la conservacion y reparacion de la vivienda", "otros servicios relacionados con la vivienda", "Otros servicios postales", "Servicios veterinarios y de otro tipo para
animales domésticos", "Ensefianza no definida por nivel", "Servicios funerarios".

(c) "Servicios con reajustes poco frecuentes" se refiere a aquellos servicios con menos de cinco ajustes de precios intermensuales en 2023 (excluye servicios de transporte). Incluye "Recogida de
basura", "Alcantarillado"”, "Servicios de telefonia y fax", "Cuotas por licencia y suscripciones a redes de television y radio”, "Ensefianza (exc. ensefianza no definida por nivel", "Seguros", "Comisiones
bancarias y de oficinas de correo”, "Otros servicios n. c. 0. p. (exc. servicios funerarios).
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A FUTURO, SE PROYECTA UNA RALENTIZACION GRADUAL DE LA INFLACION DE LOS SERVICIOS, QUE

ES COHERENTE CON LAS PREVISIONES OBTENIDAS DE UN MODELO DE EQUILIBRIO GENERAL ...

IAPC SERVICIOS: TASA INTERANUAL (a) PREVISIONES DE INFLAC!()N PARA EL IAPC DE SERVICIOS
(BANCO DE ESPANA VS MODELO ONKIO) (b)

% interanual % interanual
e R T
> S S S
5
4
3
2
1
0

-1
2 2.0
2021 2022 2023 2024 2471 2472 24T3 24T4 25T1
——— ESPANA ——=PREVISIONES DGEE
s UEM ====MODELO ONKIO

= = PROMEDIO (1999-2019). ESPANA

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(@) La linea discontinua de color rojo representa la senda del IAPC de servicios que se contempla en el ejercicio de proyecciones del Banco de Espafna de junio.
(b) Previsiones del modelo ONKIO propuesto en Aguilar, Dominguez-Diaz, Gallegos y Quintana (2024).
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... Y CON UNA CONVERGENCIA PAULATINA A LA RELACION HISTORICA ENTRE EL IAPC DE LOS
SERVICIOS Y EL DE LOS BINE

RELACION DEL IAPC DE SERVICIOS VS EL IAPC DE BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS (a)
Ratio Servicios-BINE, 2019 =1

1.05

1.00

0.95

0.90
< 0 © N~ [ce] ) o — A (e8] < el ©
i i i i i i o o o o o o o
5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
£ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £
——— OBSERVADO

=== PREVISIONES

TENDENCIA PRE-PANDEMIA

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

(@) Relacion entre el IAPC de servicios y el IAPC de bienes industriales no energéticos con afo base 2019. Se estima la relacién de la media mévil de seis meses de los indices observados. La tendencia
pre-pandemia se estima teniendo en cuenta los afios 2015-2019.
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GRACIAS POR SU ATENCION
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EN LOS ULTIMOS MESES, EL VIGOR DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL HA SEGUIDO

DESCANSANDO EN LOS SERVICIOS, Sl BIEN LAS MANUFACTURAS VAN MEJORANDO GRADUALMENTE

PMI MANUFACTURAS PMI SERVICIOS

indice indice

—UEM == ESTADOS UNIDOS == REINO UNIDO ———JAPON == CHINA

Fuente: S&P Global. Ultimo dato observado: mayo de 2024. -
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CONTINUA EL PROCESO DE DESINFLACION A ESCALA GLOBAL, AUNQUE A UN MENOR RITMO QUE EN

2023 Y CON LA ATENCION CENTRADA EN LA EVOLUCION DE LA INFLACION DE LOS SERVICIOS

INFLACION

%, tasa interanual

;) (s8] < (sl [eg] < g [s2] < O') 777777777777777 C’) 777777777777777 <I' 777777777777 O’) 777777777777777 C’) 777777777777777 <l' 77777777
X & & & & & & & I & o
2 3 g 2 3 g 2 3 g 12 3 2 2 3 2
[0} () (0] [0} [} (0] () () [0} (0]
GLOBAL EEUU AVANZADAS EXCL. EEUU CHINA AMERICA LATINA
= INFLACION SUBYACENTE = [NFLACION GENERAL

Fuentes: Estadisticas nacionales y Refinitiv.
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EN LOS ULTIMOS MESES, EN UN CONTEXTO DE ELEVADA VOLATILIDAD, LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y

DEL GAS NATURAL HAN SIDO MAYORES QUE LOS ANTICIPADOS UNOS MESES ATRAS

PETROLEO: PRECIO Y FUTUROS GAS NATURAL: PRECIOS Y FUTUROS

$ por barril €/MWh

ene.-23 jul.-23 ene.-24 jul.-24 ene.-25 jul.-25 ene.-23 jul.-23 ene.-24 jul.-24 ene.-25 jul.-25
e BRENT e GAS NATURAL
= = ULTIMOS FUTUROS = = ULTIMOS FUTUROS
------ FUTUROS CIERRE MPE (09/02) -««+++ FUTUROS CIERRE MPE (09/02)
= - «FUTUROS CIERRE BMPE (15/05) = - «FUTUROS CIERRE BMPE (15/05)
Fuentes: Refinitiv y Banco Central Europeo. Ultimo dato observado: 7 de junio. -
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CON CARACTER GENERAL, LAS EXPECTATIVAS DE LOS MERCADOS EN CUANTO A LA EVOLUCION

FUTURA DE LOS TIPOS DE INTERES SE HAN REVISADO AL ALZA DURANTE EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

TIPOS DE INTERES OFICIALES OBSERVADOS Y FORWARDS (a)
%
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[0} — -_ -+ [0} — -_ - [0} — -_ - [0} p - — -—
s © = ¢ § ® = 38 § & = & 5 &§ = 3
e FEJU e | JEM -=== EEUU. Forwards a 15.02.24
-=== UEM. Forwards a 15.02.24 -=-==EEUU. Forwards a 15.05.24

----- UEM. Forwards a 15.05.24

Fuentes: Refinitiv Datastream y Banco de Espana.

(@) Forwards instantaneos estimados con los datos de mercado de los OIS a distintos plazos utilizando el modelo paramétrico de Svensson [Svensson, Lars E. O. (1994). "Estimating and

Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994". IMF Working Papers, 94/114, International Monetary Fund] y anadiéndole el diferencial entre el tipo oficial y el tipo de interés a un dia en
la fecha de estimacion.

-
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LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES HAN PRESENTANDO, DURANTE EL TRIMESTRE EN

CURSO, UNAS DINAMICAS EMINENTEMENTE FAVORABLES

INDICES BURSATILES

01/01/2022 = 100
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LT T v b 40
130
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s ¢ & = & ¢ & &€& § = 8§ & & £ £
—8&P 500 ~——=8&P 500 BANCOS =—EURO STOXX 50 ~==EURO STOXX BANCOS

Fuente: Refinitiv Datastream.
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LAS NUEVAS PREVISIONES DEL EUROSISTEMA REVISAN AL ALZA EL CRECIMIENTO DEL PIB DE LA UEM

PARA 2024, Y TAMBIEN REVISAN AL ALZA LA TASA DE INFLACION GENERAL PREVISTA PARA 2024 Y 2025

CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE

16 1.6 5 -

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

B MARZO = JUNIO

Fuente: Banco Central Europeo. -
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EL AVANCE DEL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE SORPRENDIO AL ALZA, CON UNA APORTACION AL

CRECIMIENTO MUY SIGNIFICATIVA DE LAS EXPORTACIONES DE SERVICIOS

* En los primeros tres meses del ano, las exportaciones de turismo crecieron un 19% intertrimestral, mientras que las de servicios no turisticos avanzaron un 6,1%
y las de bienes retrocedieron ligeramente (un 1,7 %)

EVOLUCION DEL PIB REAL APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB EN 1T24
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

-0.2

-0.4

ITR2023 [1ITR2023 II1TR2023 IVTR2023 |TR 2024 CONSUMO CONSUMO FBC EXPOR. IMPOR.
PRIVADO  PUBLICO

T MARZO B AVANCE CNTR 1T24

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. -
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EN EL SEGUNDO TRIMESTRE, LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL MOSTRARIA, EN TERMINOS

DESESTACIONALIZADOS, UN DINAMISMO SIMILAR AL OBSERVADO EN EL PRIMERO

VARIACION MENSUAL Y TRIMESTRAL DE LA AFILIACION (a)

1.0 -

0.9 froorrreerrreeresoee

Jul-23

™ ™ ™ ™

N N R N

0 _Q p - —
5] Ie]

c 0]

L e = <

mmm Afiliacion mensual (eje derecho)

May-23
Jun-23
Ago-23

Fuentes: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y Banco de Espana.
(@) Tasas mensuales y trimestrales desestacionalizadas. Los datos de junio son previsiones.
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= Afiliacion trimestral
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0.4
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COMO EN OTRAS FASES PREVIAS DE EXPANSION DEL EMPLEO, ESTE ESTA CONCENTRANDOSE EN

MAYOR MEDIDA EN LAS EMPRESAS MAS GRANDES ...

EVOLUCION DE LOS AFILIADOS DISTRIBUCIQN DE LOS AFILIADOS
POR TAMANO DE LA EMPRESA POR TAMANO DE LA EMPRESA
170
160
150
140
130
120
110
100
90
20132014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 De1a9 De 10a 49 De 50 a 499 500 o mas
=—De 1 a9 trabajadores =De 10 a 49 trabajadores
m 2008 m 2013 12019 m 2024
=—=De 50 a 499 trabajadores =500 0 mas trabajadores

Fuentes: Estadistica de Empresas Inscritas en la Seguridad Social y Banco de Espafia. Ultima observacion: abril de 2024.
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... ESTE FENOMENO, QUE ESTA SIENDO BASTANTE GENERALIZADO POR SECTORES, ES MAS INTENSO

EN LAS RAMAS DE ACTIVIDADES PROFESIONALES, TRANSPORTE, COMERCIO Y MANUFACTURAS

VARIACION DEL PESO DE LOS AFILIADOS EN GRANDES EMPRESAS (>250 EMPL.)
DENTRO DE CADA SECTOR (a)
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®2013-2024 = 2019-2024 % empleo en grandes empresas en 2024 (eje dcho.)
Fuentes: Estadistica de Empresas Inscritas en la Seguridad Social y Banco de Espafa. -

(@) Se incluyen empresas en la economia de mercado no agraria y no financiera.
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PROSIGUE LA MEJORA DE LOS INDICADORES DE CONFIANZA

* Enlos dltimos meses, el PMI de manufacturas esta mostrando un comportamiento mas dinamico en Espafia que en Alemania y en el conjunto de la UEM, lo que
parece guardar una cierta relacion con la evolucién diferencial del Indice de Produccion Industrial (IPI) en estas economias

* En cualquier caso, dentro de las manufacturas, el comportamiento reciente de la actividad esta evidenciando una notable heterogeneidad

INDICADORES DE CONFIANZA (a) INDICES DE GESTORES DE COMPRAS

indice indice indice

——CONSUMIDORES m= PM| COMPUESTO
e INDUSTRIA .
SERVICIOS e PM| PRODUCCION. MANUFACTURAS
= |NDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO (gje dcho.) PMI ACTIVIDAD. SERVICIOS
Fuentes: Comision Europea y S&P Global.
(a) El segundo trimestre representa el promedio de los datos de abril y mayo. -
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EN LOS ULTIMOS MESES, EL PMI DE MANUFACTURAS ESTA MOSTRANDO UN COMPORTAMIENTO MAS

DINAMICO EN ESPANA QUE EN ALEMANIA Y EN EL CONJUNTO DE LA UEM: RELACION CON EL IPI

-10 +~

-15 -—

PMI MANUFACTURERO

DIFERENCIAL

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuentes: S&P Global y Eurostat. Ultima observacion del PMI: mayo de 2024. Ultima observacion del IPI: abril de 2024

=—Fspafa - UEM =—=Fspafna - Alemania

104

IPl, TOTAL MANUFACTURAS

~ene- 2023=100

102 -

100 -

98 -

96 |-

94 -

92 -

90

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
»n MO O O OO O O O O O O 0O 5 3 3 <
G Qg g Qg g qoq
g 9 £ =5 > ¢ 5 6 g ¥ 2 6 ¢ g 5 =
c ©c 9 @ 35 2 Q © 5 < S Q9
§ £ g © g =2 2 % o0 2B 5§ L £ w
m—spafia m—— JEM = Alemania

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA



DENTRO DE LAS MANUFACTURAS, EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA ACTIVIDAD ESTA

EVIDENCIANDO UNA NOTABLE HETEROGENEIDAD

TASAS DE VARIACION MEDIA ANUAL DEL IPI EN ESPANA

C. Industria manufacturera

10 Alimentacién

11 Bebidas

12 Tabaco

13 Textil

14 Prendas de vestir

15 Cuero y calzado

16 Madera

17 Papel

18 Artes graficas

19 Coquerias y refino

20 Quimica

21 Farmacéuticos

22 Caucho y plasticos

23 Otros prod. minerales no metalicos

24 Metalurgia

25 Productos metadlicos

26 Informatica y electrénica

27 Material y equipo eléctrico

28 Magquinaria

29 Vehiculos de motor

30 Otro material de transporte

31 Muebles T

32 Otras industrias marnuf. g
33 Reparacion e instalacion

2023 m 2024 (ENE-ABR)

Fuente: Eurostat. -
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LAS EMPRESAS DE LA EBAE APUNTAN A UN AUMENTO DE LA FACTURACION EN 2724 Y A UNA MENOR

INCIDENCIA NEGATIVA DE ALGUNOS DE LOS FACTORES QUE VIENEN LIMITANDO SU ACTIVIDAD

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION CONDICIONANTES DE LA ACTIVIDAD
(a
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rQr rorerr@r@rF@rrTrr @@ X O©C @©r @ o©§rxr oC KX @@ @ET FK @€« @© @© o
F F F F F F FFFFFFFFF F - - - F W F F F F F F F F F
= [Demanda = Djificultades de suministro
== Disponibilidad de mano de obra ====Precio inputs energéticos
= |nCertidumbre pol. econdmica = ACCesO0 financiacion
= (Gastos por intereses de la deuda ====Cobro a clientes
== (COMpetencia
Fuente: Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE). -
(@) Indice construido definido como Descenso significativo=-2; Descenso leve=-1; Estabilidad=0; Aumento leve=1 y Aumento significativo=2.
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LAS CONDICIONES DE ACCESO A LA FINANCIACION SE ESTABILIZAN O MEJORAN

fines, si bien esto sucedié de forma menos intensa que en trimestres precedentes

* Asimismo, de acuerdo con la ultima edicion de la encuesta SAFE (octubre 2023 — marzo 2024), por primera vez desde 2021, las pymes perciben una mejora en el
acceso al crédito bancario. Ademas, el porcentaje de pymes con dificultades para obtener un préstamo bancario se ha mantenido practicamente estable

De acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios, en 1T24, los criterios de concesion solo se endurecieron en los préstamos a hogares para consumo y otros

VARIACION DE LOS CRITERIOS DE~APROBACI(’)N DE
PRESTAMOS EN ESPANA (a)

Endurecimiento

==SOCIEDADES NO FINANCIERAS
= HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
==HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

DISPONIBILIDAD DE PRESTAMQS BANCARIOS A
PYMES DE ESPANA
Porcentaje neto (b)

Mejora

Deterioro

I | | | 1 1 A |
18 19 20 21 22 23 |24

= OBSERVADA === ESPERADA

(a) Porcentaje de entidades que sefialan un endurecimiento menos el de las que sefalan una relajacién.
(b) Porcentaje de empresas que indican mejora menos el de las que indican deterioro.

PYMES DE ESPANA CON DIFICULTADES PARA
OBTENER PRESTAMOS BANCARIOS

2022 2023

== DEMANDA DESANIMADA

PRESTAMO CONCEDIDO SOLO PARCIALMENTE
mmm SOLICITUD RECHAZADA
== PRESTAMO CONCEDIDO A COSTE MUY ELEVADO

-
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LOS FLUJOS DE FINANCIACION MUESTRAN SIGNOS DE RECUPERACION, MIENTRAS QUE LOS COSTES

DE FINANCIACION MANTIENEN UNA SENDA DE MODERACION GRADUAL

NUEVAS OPERACIONES (a) COSTE DE LOS NUEVOS PRESTAMOS BANCARIOS (b)
Base 100 = promedio 2019

——SOCIEDADES NO FINANCIERAS
——HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
= HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES === UEM

ESPANA ==SOCIEDADES NO FINANCIERAS
= HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
===HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES (esc. dcha.)

Fuente: Banco Central Europeo. Ultimo dato observado: marzo 2024.
(a) Flujos desestacionalizados acumulados de tres meses en relacion con el promedio mensual de 2019.

(b) Los tipos de interés bancarios son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las comisiones.

Asimismo, estos tipos son ciclo-tendencia, es decir, estan ajustados por estacionalidad y el componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta peridédica ni tendencial
reconocible).

-
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LA INFLACION GENERAL HA REPUNTADO EN LOS ULTIMOS MESES, POR LA ACELERACION DE LOS

PRECIOS ENERGETICOS, EN UN CONTEXTO DE LEVE MODERACION DE LA INFLACION SUBYACENTE

IAPC GENERAL: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a) (b)

ppy % interanual

mmm ENERGIA (9,4%) mmm ALIMENTOS (22,6%) == |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (68%) ——IAPC (ESPANA)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(@) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC general. -
(b) Ultimo dato disponible: indicador adelantado del mes de mayo para el IAPC general, sin desglose por componentes.
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EN LOS ULTIMOS MESES, LAS SORPRESAS AL ALZA QUE SE HAN OBSERVADO EN LA EVOLUCION DE LA

INFLACION SE CONCENTRAN EN EL COMPONENTE ENERGETICO Y EN LA INFLACION DE SERVICIOS

SORPRESA EN LA TASA INTERANUAL SORPRESA EN LA TASA INTERANUAL
DEL IAPC GENERAL DEL IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

pp pp
0.5 0.5

0.4

-0.2

feb-24 mar-24 abr-24 feb-24 mar-24 abr-24
= |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS = SERVICIOS
= ENERGIA .
mB.
= ALIMENTOS B INDUSTRIALESI NO ENERGETICOS
¢ |APC GENERAL + |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana. -
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EL INESPERADO ENCARECIMIENTO DEL PETROLEO EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES HA

SUPUESTO MAYORES PRECIOS DE LOS CARBURANTES EN LA CESTA DE CONSUMO DE LOS HOGARES

* Al margen de las dinamicas observadas en los mercados internacionales de materias primas energéticas, en Espafa, el proceso de reversion progresiva de las
rebajas impositivas desplegadas por las autoridades para hacer frente a la crisis energética también ha redundado, en los ultimos meses, en alzas de los precios

del gas y de la electricidad

IAPC ENERGIA: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a) IMPACTO SOBRE LA INFLACION DE ABRIL
DE LA REVERSION PARCIAL DE ALGUNAS DE LAS MEDIDAS

PPy % interanual DESPLEGADAS ANTE LA CRISIS ENERGETICA
Efecto sobre la
inflaciéon general

(pp)

Reversion parcial
abril de 2024

Impuesto Especial Incremento del 2,5%
Electricidad al 3,8%

Incremento del 10%
IVA del gas al 21% 0,10

mmm CARBURANTES (50.9%)
e COMBUSTIBLES LIQUIDOS (3.2%)
= GAS (12%)

s E| ECTRICIDAD (33.9%)

= ENERGIA. ESPANA

= ENERGIA. AREA DEL EURO

0,14

Fuentes: Eurostat y Banco de Espana.
(@) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC de productos energéticos.
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EN ESPANA -Y EN OTRAS ECONOMIAS-, LA INFLACION DE LOS SERVICIOS ESTA MOSTRANDO

RECIENTEMENTE UNA MAYOR RESISTENCIA A LA BAJA DE LA PREVISTA

» Desde comienzos de ano, la inflacion de los servicios apenas se ha reducido en 0,2 pp en Espafna —pasando del 3,7% en enero al 3,5% en abril-, en parte debido
al notable dinamismo de los precios de los paquetes turisticos, los servicios de alojamiento y, en menor medida, de restauracion

» El comportamiento de la inflacion de los servicios en Espafa se encuentra bastante en linea con el que esta partida presenta en la UEM, una vez que se tiene en
cuenta el impacto que han supuesto en nuestro pais las medidas desplegadas por las autoridades en relacién con el transporte colectivo

IAPC SERVICIOS: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a) IAPC SERVICIOS: RESTAURACION Y TURISMO, Y RESTO (a)
g PPy%interanual qo Seinteranual
5 10
4 8
3 6
2 4
1 2
0 0
-1 -2
= e e g e e e
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
mmm ESPANA. RESTAURACION Y TURISMO (36%) e ESPANA. RESTAURACION Y TURISMO (36%)
mmm ESPANA. RESTO (64%) = = = UEM. RESTAURACION Y TURISMO (28.4%)
——ESPANA. IAPC SERVICIOS e ESPANA. RESTO (64%)
——UEM. IAPC SERVICIOS = == UEM. RESTO (71.6%)
Fuentes: Eurostat y Banco de Espana. -

(a) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC de servicios.
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LA INFLACION SUBYACENTE HA CONTINUADO CON SU PROCESO DE DESACELERACION GRADUAL,

GRACIAS, FUNDAMENTALMENTE, A LA MODERACION DE LOS PRECIOS DE LOS “BINE”

+ Lainflacion subyacente se ha reducido desde el 3,2% en enero hasta el 2,7% en abril

* La mayor parte de esta reduccion proviene de la ralentizacién de la inflacion de los bienes industriales no energéticos (BINE), que ha disminuido en 1,1 pp desde
comienzos del ano, hasta el 0,9%, una tasa inferior a la prevista en las proyecciones de marzo

IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a)

pp Yy % interanual

mmm SERVICIOS (69%) INDUSTRIALES NO ENERGETICOS (31%)

= |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (ESPANA) ——IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (UEM)

Fuentes: Eurostat y Banco de Espana.
(@) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC sin energia ni alimentos. -
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A PESAR DEL LIGERO REPUNTE REGISTRADO ENTRE MARZO Y ABRIL, LA INFLACION DE LOS

ALIMENTOS SIGUE DESACELERANDOSE DE FORMA RELATIVAMENTE GENERALIZADA

* Lainflacion de los alimentos ha disminuido en 2,3 pp entre enero y abril —hasta el 4,6%-—, si bien experimentd una leve aceleracion entre marzo y abril —de 0,3 pp-
como consecuencia del repunte de los precios de algunos alimentos frescos —como las frutas y hortalizas-

IAPC ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO (a) PORCENTAJE DE SUBCLASES DEL IAPC DE ALIMENTOS
EN FUNCION DE SUS TASAS DE INFLACION

INTERMENSUALES AJUSTADAS (b)

pp y % interanual

mmm ALIMENTOS ELABORADOS (73,5%)
mmm ALIMENTOS NO ELABORADOS (26,5%)
——IAPC ALIMENTOS. ESPANA — — -Mediana (feb-2024)
—IAPC ALIMENTOS. UEM

—— 2024-02-01 —2024-04-01
------- Mediana (abr-2024)

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa.
(a) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC de alimentos. -

(b) Tasas intermensuales corregidas por las tasas medias del periodo 2016-2019 para cada mes.
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DESDE FINALES DE 2023, ESPANA PRESENTA UN DIFERENCIAL DE INFLACION POSITIVO CON

RESPECTO A LA UEM, QUE PROVIENE DEL COMPONENTE ENERGETICO Y DE LOS ALIMENTOS

El diferencial positivo en la inflacion de los alimentos entre Espana y la UEM viene explicado, en gran medida, por el mayor peso en la cesta de consumo de los
hogares espanoles de los alimentos que mas se han encarecido recientemente

CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION

DIFERENCIAL DE INFLACI(')[\I DE ALIMENTOS ENTRE
ENTRE ESPANA Y LA UEM (a) ESPANAY LA UEM: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (b)
pp Yy % interanual %y pp

0 llIllIl----.ll
-1
-2
T rmr - rmr - A AN AN AN AN NO OO O mOO I
PRPYPYPYPPQYPYYYYYQG GG QGG
SRR AR RE R RE 0
e [APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS E E E
ALIMENTOS mmm RESTO
= ENERGIA RESTO (efecto composicion)
APC mmm ACEITE DE OLIVA (resto)
mmm ACEITE DE OLIVA (efecto composicion)
Fuentes: Eurostat y Banco de Espaiia. Diferencial

(a) Ultimo dato disponible: indicador adelantado del mes de mayo para el IAPC general, sin desglose por componentes.

(b) El “efecto composicion” es la diferencia entre la inflacion observada en Espana y la inflacién que se observaria si las ponderaciones de las distintas subclases del IAPC fuesen iguales a las
ponderaciones del area del euro. El “resto” es la diferencia entre la inflacion observada en Espafia y en el area del euro una vez descontado el efecto composicion.

-
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2024-2026

DESGLOSE PARA LAS PRINCIPALES PARTIDAS

Proyecciones Proyecciones
dejunio de 2024 de marzo de 2024
Tasas de variacion anual sobre el volumen y porcentaje del PIB 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
PIB 2,5 2,3 1,9 1,7 2,5 1,9 1,9 1,7
Consumo privado 1,8 2,4 2,0 1,7 1,8 2,3 1,9 1,7
Consumo publico 3,8 1,6 1,7 1,5 3,8 1,2 1,7 1,5
Formacién bruta de capital fijo 0,8 1,9 2,4 1,9 0,6 0,4 2,7 1,9
Exportacion de bienes y servicios 2,3 2,4 2,4 2,7 2,4 1,7 3,0 2,9
Importacién de bienes y servicios 0,3 2,0 2,7 3,0 0,3 2,1 3,4 3,0
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 1,7 2,1 1,9 1,7 1,7 2,0 1,9 1,6
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) 0,8 0,2 0,0 0,0 0,8 -0,1 0,0 0,1
PIB nominal 8,6 54 4,0 35 8,6 4,8 4,1 3,6
Deflactor del PIB 59 30 21 18 i 59 29 22 19
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 3,4 3,0 2,0 1,8 3,4 2,7 1,9 1,7
e e decornns R
Empleo (horas) 1,9 1,1 1,7 1,2 1,9 1,8 1,1 0,9

Tasa de paro (% de la poblacion activa). 192 15 113 119 12 1 116 115 113

Media anual

Capaoldallcli (+) / necesidad (-) de financiacion 37 36 37 3.7 36 3.4 35 36

de la nacion (% del PIB) :

Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 36 33 3.1 32 38 35 35 35

de las AAPP (% del PIB) ;

Deuda de las AAPP (% del PIB) 107,7 1058 106,2 107,2 ;107,7 106,56 107,2 1084
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultimo dato publicado de la CNTR: avance del primer trimestre de 2024. -
Fecha de cierre de las proyecciones: 22 de mayo de 2024.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS TECNICOS ENTRE LOS EJERCICIOS DE PROYECCIONES DEL BANCO DE

ESPANA DE MARZO Y JUNIO DE 2024

MERCADOS DE EXPORTACION PRECIO DEL PETROLEO TIPO DE CAMBIO
ddlares/euro
4 A0 o
3
1.08 - et o< o oo ornoneaeooenoneaecoseooineooean o
2
1 106
0
e 60 1.04
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL FRENTE A LA
% % 2000 = 100 ZONA NO EURO
0 G T < T
R d
y —
3 B I
2 2 112
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
m—MARZO 2024 = JUNIO 2024

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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DESDE 2019, EL CONSUMO DE LOS HOGARES Y EL CONSUMO PER CAPITA MUESTRAN UNA

RECUPERACION MAS RETRASADA QUE LA DEL PIB/PIB PER CAPITA

» Existe una considerable incertidumbre en cuanto a la medida en que diversos factores coyunturales y/o estructurales estan condicionando la evolucion reciente
del consumo de los hogares

* En todo caso, se espera que la tasa de ahorro de las familias se reduzca progresivamente en los préximos trimestres, aunque esta permanecera por encima de
su promedio histérico a lo largo de todo el horizonte de proyeccion

CONSUMO Y CONSUMO PER CAPITA TASA DE AHORRO
110 ~VTR2019=100 20
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105 = 16
R 14
100 R it R 12
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95 NS 8
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2 L o o
85 | | 1 | | | | | | 1 | | | 1 | | J 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
O O ~ AN O & < & ¥ UL O UL B © © ©O© O <t O O M~ 00 O O T AN OO T o oo
— Al Al AN A AN AN - - T T — T o AN NN
SIS 8Q8RKIIIIRILLSR SR S &8 &8 &§ 8§ 8 8§ 8§ &8 &8 8 R
o ot a wf o o o o o o o ol o oY o oY o o o' ol o' Y o' Y o' Y o' Y Y i o
F FFFFFFFFFFFFFFFFFFF
= =2 =222 " ===2" ==z=2" =2
= (C0Nnsumo agregado == (ONSUMO per capita =——=TASA DE AHORRO PROMEDIO 2000-2019
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. -
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LA INVERSION AUN SE ENCUENTRA POR DEBAJO DE SU NIVEL PRE-PANDEMIA, AUNQUE ESTARIA

EMPEZANDO A MOSTRAR ALGUNAS SENALES INCIPIENTES DE UN MAYOR DINAMISMO

Distintos trabajos del Banco de Espana apuntan a que la debilidad de la inversién desde finales de 2019 se concentra (i) en el sector privado, (ii) en la inversion en
bienes de equipo —especialmente de transporte-, y (iii) en la que realizan las empresas mas jovenes y de menor tamafno

El principal factor que explica esta debilidad es la incertidumbre sobre las politicas economicas. Hacia delante, sera fundamental determinar en que medida el
programa NGEU tiene un efecto arrastre significativo sobre la inversidn privada y genera inversiones “nuevas/aditivas”

FBCF Y SUS COMPONENTES PMI BIENES DE EQUIPO
puntos
120 r
110 55 -
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45 -
80
70 40 -
60 | | | | | | | | | | | | | | | | | 35
\Y |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v 8888828883333 73F
2020 2021 2022 2023 s52g8g529g8es58gg®
—FBCF === |nversion sin construccion = P\| bienes de equipo
m— (GONStruccion == Bienes de equipo

= Nuevos pedidos
==Plazos de entrega proveedores

==Prod. de propiedad intelectual

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y S&P Global.
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AUN ES PRONTO PARA VALORAR CON RIGOR EL POSIBLE IMPACTO MACROECONOMICO QUE PODRIA

DERIVARSE DEL PROGRAMA NGEU. LA EBAE OFRECE ALGUNAS REFERENCIAS PRELIMINARES

* Un 15% de las companias encuestadas ha realizado alguna solicitud de fondos NGEU, mientras que un 79% ni ha solicitado ni planea hacerlo. Las empresas que
participan en inversiones ligadas a fondos NGEU se concentran en ciertas ramas, como las de informacion y comunicacion, transporte, e industria y energia

* Entre las empresas que han realizado (0 que van a realizar) inversiones ligadas a fondos NGEU, aproximadamente un 75% declara que, sin los fondos europeos,
no las habria realizado o solo habria realizado una parte

PARTICIPACION EN PROYECTOS ADITIVIDAD DE LAS INVER§IONES LIGADAS A
LIGADOS A FONDOS NGEU LOS FONDOS NGEU SEGUN EL DESTINO (a)
% empresas
100% r pemmen TEaEE e e
90% |
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g8 >~ 5 8 2 § £ 5 € £ B 30%
8 5 8§ & 2 & F 5 o 2 a ¢
5 © 2 £ E = 8 © 5 2 § 20%
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. o= & < o > F 10%
£ 2 § £ E S E =
5 2 5 & 3 - 2 0%
< < s © b ° Verdes Digitales [+D+i Otros Total
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No, estas inversiones no se habrian realizado sin los fondos europeos
m Sin solicitud realizada pero prevista = Resolucion no concedida m Solo se habria realizado una parte de las inversiones
= Resolucion no resuelta Resolucion favorable m Si, estas inversiones se habrian realizado igualmente sin fondos europeos
Fuente: Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE). -

(@) Pregunta: “Si su empresa ha realizado o va a realizar inversiones ligadas a fondos NGEU, ¢se habrian realizado estas inversiones en ausencia de estos fondos europeos?”
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EN LOS ULTIMOS ANOS, EL ESCASO VIGOR DE LAS PARTIDAS CON MAYOR CONTENIDO IMPORTADOR

HA LASTRADO LAS IMPORTACIONES. A FUTURO, SE PREVE QUE ESTA DINAMICA SE REVIERTA

CONTENIDO IMPORTADOR DE LA DEMANDA FINAL EN 2019

35

Exportaciones de bienes y servicios Consumo final FBCF

=== [emanda Final

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, TiVA y Banco de Espana. -
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LOS PRECIOS INDUSTRIALES —-PARA ALIMENTOS Y OTROS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS-

SIGUEN PERDIENDO VIGOR. ESTA DINAMICA CONTINUARA TRASLADANDOSE A PRECIOS DE CONSUMO

» En cualquier caso, la ralentizacion de los precios de consumo de los alimentos mostrara algunos altibajos en los préximos meses

» Asi, por ejemplo, la reversion de la rebaja del IVA de los alimentos a partir de julio de 2024 ejercera una cierta presion al alza sobre estos precios en la segunda
mitad del afno

INDICADORES DE PRECIOS INDUSTRIALES (a) INDICADORES DE PRECIOS DE IMPORTACION
DE PRODUCTOS INDUSTRIALES (a)
% interanual % interanual
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
PRECIOS ALIMENTOS m— ALIMENTOS ELABORADOS
=—=PRECIOS VESTIDO Y CALZADO ,
, = BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
=—=RESTO B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultimo dato observado: abril de 2024. -
(@) Indicadores computados en base a las divisiones correspondientes del IPRI y ponderados con los pesos respectivos en la cesta de consumo del IPC.
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LA INFLACION DE LOS SERVICIOS, QUE ESTA SIENDO ALGO MAS PERSISTENTE DE LO QUE SE PREVEIA,

SE RALENTIZARA EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES COMO CONSECUENCIA DE DIVERSOS FACTORES

* Por un lado, como se ha observado en 1724, se espera una desaceleracion de los costes laborales unitarios, en parte por una moderacién de la remuneracion
por asalariado, pero también por una cierta mejora de la productividad

* Por otro lado, en linea con las dinamicas mas recientes, se espera una reduccion en el grado de dinamismo de los margenes empresariales, de manera que estos
puedan acomodar parte de los incrementos previstos en los costes laborales

COSTE LABORAL UNITARIO Y CONTRIBUCIONES INCREMENTO SALARIAL PACTADO (%)

1T22 2T22 3T22 4T22 1723 2723 3T23 4T23 1T24 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
(hasta
s PRODUGTIVIDAD abr)

mmm REMUNERACION POR ASALARIADO (eco. de mercado)
=G| Us Espafia
= CLUs UEM

H Total H Revisados Nuevos

Fuentes: Ministerio de Trabajo y Economia Social, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LOS INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS HAN MANTENIDO TASAS DE CRECIMIENTO ELEVADAS EN LOS

PRIMEROS MESES DE 2024

En el primer trimestre de 2024, los ingresos por impuestos y cotizaciones sociales aumentaron, en términos interanuales, un 6,2%. A dicho avance habrl’an\

contribuido, principalmente, los incrementos registrados por las bases impositivas y, en menor medida, la retirada progresiva de algunas de las medidas de
apoyo desplegadas frente a la crisis energética

En el mismo periodo, el gasto publico en prestaciones sociales y en consumo aumentd un 6,5% y un 6%, respectivamente

Como resultado de estos desarrollos, se estima que el déficit de las AAPF, en términos acumulados de 12 meses, se habria situado en el 3,8% del PIB en marzo,
\ frente al 3,6% registrado al cierre de 2023

EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLICOS (a) EVOLUCION DE LOS GASTOS PUBLICOS (a)
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e TOTAL RESTO
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Fuentes: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.
(@) Los datos no incluyen CCLL.
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