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Resumen ejecutivo Vg4

El inicio del mes de mayo ha venido marcado por las subidas de los tipos de
intervencion en la Zona Euro y Estados Unidos. En el caso de la Reserva Federal
puede ser el fin del tensionamiento monetario, mientras que el BCE se plantea un
endurecimiento adicional en los préximos meses. Los datos de precios
subyacentes siguen muy por encima de sus objetivos, pero se espera que se
moderen al trasladarse la contencién de los precios energéticos y por el propio
efecto de la subida mas rapida de los tipos de interés en las Ultimas décadas.

Los datos de PIB del primer trimestre de 2023 muestran que, aunque los efectos
de la crisis energética no han sido tan graves como se llegé a temer, tampoco se
ha recuperado el dinamismo que siguid a la salida de la crisis pandémica, sobre
todo en la Zona Euro, donde los hogares siguen acusando los efectos de la
inflacion, a los que hay que sumar ahora el incremento de los costes financieros.

En Espanfa, destaca la fuerte reactivaciobn del mercado laboral en el primer
cuatrimestre del aflo después de haberse estancado en la segunda mitad de 2022.
Las empresas han superado un contexto de subida de los costes energéticos vy
elevada incertidumbre y ahora afrontan un entorno de tipos de interés mas altos y
aumento de los costes laborales. El reto es incrementar también la inversiéon, que
sigue lejos de las tendencias previas a la pandemia dificultando el necesario
aumento de la productividad.
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El precio del petréleo se ha moderado hasta caer por debajo de los 75 délares por
barril de brent a pesar del recorte de la produccion anunciado por la OPEP+. Las
perspectivas de la demanda acusan la debilidad prevista en el crecimiento mundial, en
particular por la timidez del rebote de la actividad en China.

El precio del gas ha seguido moderandose en Europa y se sitUa por debajo de los 40€
por MWh, |lo que supone una caida del -60% interanual. Los precios de las materias
primas industriales, agricolas y ganaderas se han mantenido estables o ligeramente a

la baja en el Ultimo mes.

Petroleo en délares por barril de Brent
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Precios - Zona Euro Vs

Después de la fuerte contencidon en marzo por el efecto base, el IPC de la Zona Euro
repuntdé una décima en abril, hasta el 7,0% interanual segin el dato preliminar. En el
lado positivo hay que senalar que se moderaron los precios de los alimentos y la tasa
subyacente, aunque en este caso sélo una décima, hasta el 5,6% interanual.

Dentro de la inflacion subyacente, la moderacion provino de los bienes industriales
(6,2% desde 6,6% en marzo y el maximo del 6,8% en febrero). Sin embargo, se
aceleraron una décima los precios de los servicios hasta alcanzar un nuevo maximo del
5,1% interanual.
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Precios - Zona Euro Vs

La mejor noticia es probablemente el menor encarecimiento de los alimentos, cuyos
precios crecian en abril un 13,6% interanual tras el maximo del 15,5% alcanzado en
el mes anterior. Se trata del menor aumento desde noviembre. La contencién fue
mas acusada en los alimentos no elaborados (10,0% desde 14,7%), pero también se
frenaron los precios de alimentos elaborados (14,7% desde 15,7%).

El timido rebote del IPC provino, ademas de los servicios, de los precios
energéticos, que por efecto base pasaron de caer un -0,9% interanual en marzo a
aumentar un 2,5% en abril.

Crecimiento del IPC en la Zona Euro Crecimiento del IPC en la Zona Euro
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IPC en Espaia Va4

El IPC reboté ocho décimas en abril, hasta el 4,1% interanval. La buena noticia la trae
la inflacion subyacente, que se moderé nueve décimas, hasta el 6,6% interanval.

Por grupos de consumo el rebote provino sobre todo de la menor caida de los precios
de la vivienda, que incluyen electricidad y gas (-10,8% desde -16,2%) y del aumento
en los del transporte (+0,6% desde -4,8%). En ambos casos hay que tener en cuenta
los fuertes efectos base de marzo (a la baja) y de abril (al alza). En la contencidén de la
tasa subyacente ha influido la desaceleracion de los precios de los alimentos (12,9%
desde 16,5% interanual), aunque ésta también se debe al efecto base (el indice ha

marcado un nuevo maximo).
Variacion interanval del IPC en Espaiia
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IPC en Espana Vs

También se Variacion interanuval del IPC en Espaiha
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IPC en Espana

Descendiendo a
un mayor nivel de
desagregacion,
todavia hay 33 de
las 197 subclases
del IPC en las
cuales el
crecimiento de los
precios alcanza
maximos de ciclo,
mejorando, eso si,
desde las 55 de
marzo y las 81 de
enero. En 55 de
las 197 el
incremento es
superior al 10%.
De las 55
subclases mas
inflacionistas, 45
son de alimentos
y bebidas.
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Variac

01151 Mantequilla

01141 Leche entera

01142 Leche desnatada

01191 Salsas y condimentos

09541 Productos de papel

01193 Alimentos para bebé

01111 Arroz

01146 Otros productos lacteos

01164 Frutas en conserva y productos a base de frutas
01153 Aceite de oliva

01115 Pizza y quiche

01114 Otros productos de panaderia

01185 Helados

01174 Patatas

01223 Zumos de frutas y vegetales

01213 Cacao y chocolate en polvo

05401 Cristaleria, vajilla, vidrio, cerdmica y porcelana
09602 Paquetes turisticos internacionales

01145 Queso

01125 Otras carnes

05612 Otros articulos no duraderos para el hogar
02132 Otras cervezas con alcohol

09342 Productos para animales domésticos
01184 Productos de confiteria

07112 Automdviles de segunda mano

01122 Carne de porcino

01147 Huevos

01182 Confituras, mermeladas y miel

01135 Pescado y marisco seco, ahumado o salado
01212 Te

01222 Refrescos

02131 Cerveza rubia

01117 Cereales de desayuno

01128 Otros preparados de carne

02133 Cerveza sin alcohol o baja en alcohol
01112 Harinas y otros cereales

01172 Legumbres y hortalizas congeladas, excepto...

01194 Platos preparados

01144 Yogur

01221 Agua mineral o de manantial
01192 Sal, especias y hierbas culinarias
01183 Chocolate

01175 Patatas chips

11201 Hoteles, hostales, pensiones y servicios de...
01173 Legumbres y hortalizas secas o conservadas de...
01136 Otros preparados de pescado y marisco...

02202 Cigarros puros

07211 Neumaticos

01132 Pescado congelado

01127 Carne seca, salada o ahumada
01199 Otros productos alimenticios n.c.o.p.

01171 Legumbres y hortalizas frescas o refrigeradas,...

05611 Productos de limpieza y mantenimiento
11203 Servicios de alojamiento en otros establecimientos
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Precios de produccion en Espaina
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Los precios de produccién cayeron un -1,0% interanual en marzo. Se venia del 7,9%
de febrero y de un maximo del 47,0% en marzo de 2022. Es la primera caida interanual
desde diciembre de 2020. La caida intermensual fue del -2,2%. Cinco de los Ultimos
datos mensuales han sido negativos. Respecto al mismo mes de 2019 todavia se
aprecia que los precios de suministro de energia eléctrica y gas se han mas que
doblado y los de refino de petréleo han aumentado mas de un 50%.

Variacion interanual
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Precios de produccion en Espaina

De las 25 ramas industriales, se
desacelerd el crecimiento de los
precios en 21 respecto a
febrero, las excepciones fueron
bebidas (12,2% interanual desde
11,1%) mineria (9,8% desde
8,8%), autos (5,0% desde 4,6%) y
ropa (3,7% desde 3,5%). El nivel
de precios ha caido desde el
maximo en 13 ramas (s6lo 6 en
enero). El mayor crecimiento
volvié a ser para la industria
alimentaria (16,1%, si bien, se
frend desde el 20,0%), seguido
por minerales no metalicos
(15,6%) vy bebidas (12,2%). En
tasa interanual caian los precios
de la industria quimica (-1,8%),
metalurgia (-7,9%), refino de
petroleo (-16,2%) vy suministro
de energia eléctrica y gas (-
16,4%).
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Precios en EE.UU.
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El crecimiento del IPC de Estados Unidos se moderé una décima en abril, hasta el 4,9%
interanual. Lo mismo sucedi6 con la tasa subyacente, que se situd en el 5,5%.

Los incrementos mensuales fueron del 0,4% tanto para el indice global como para el
subyacente. Los datos de los Gltimos tres o los Ultimos seis meses, apuntan hacia una
mayor desaceleracion, sobre todo en el caso del indice global, que iria hacia el 3,5%,
mientras que el subyacente todavia no parece tender hacia una ruptura a la baja del
4,5%. Estos datos siguen lejos del objetivo del 2% a medio plazo de la Reserva Federal
(que equivaldria a un crecimiento mensual en torno al 0,16%).

Variacion interanual de los precios
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Precios en EE.UU.
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La variacién interanual de los precios energéticos se mantuvo en terreno negativo,
aunque la caida se modero hasta el =4,9% desde el -6,4%.

Continuaron desacelerandose los precios de los alimentos (7,7% desde 8,5% vy un
maximo de 11,4%). Sigue siendo una tasa muy elevada, aunque es la menor desde
enero de 2022. La contencién proviene en mayor medida de los precios de alimentos
en casa (7,1% desde 8,4% y un maximo del 13,5% en agosto) que de los bares y
restaurantes (8,6% tras alcanzar en marzo un maximo del ciclo en el 8,8%).

Variacion interanual de los precios
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Precios en EE.UU.
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El rebote de los precios de los bienes tuvo continuidad al situarse en el 2,0% interanual
desde el 1,5% de marzo vy el 1,0% de febrero. Cayeron menos los precios de bienes de
consumo duradero (-0,2% desde -1,0% y -1,8%) y se aceleraron los de bienes de

consumo no duradero (3,2% desde 2,8%).

El incremento de los precios de servicios se moderd tres décimas, hasta el 6,8%. Los de
alquileres lo hicieron una décima, hasta el 8,2% tras el maximo alcanzado en marzo.
Continud reduciéndose el incremento en servicios médicos (0,4% desde 1,0%) vy, aln en
tasas elevadas, el de los precios transporte (11,0% desde 13,9%).

Variacion interanuval de los precios
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EE.UU. - PIB Vgt

La primera estimacion del PIB en EE.UU. en el primer trimestre de 2023 mostré una
ralentizacion hasta el 1,1% en tasa trimestral anuvalizada. Se aceleraron el consumo
privado (3,7% tta.) y el piblico (4,7%), pero cayd de nuevo la inversion (-0,4%) vy los
inventarios, que habian aportado 2 puntos porcentuales al crecimiento en el trimestre
anterior, pasaron a restar -2,7 p.p.

La demanda externa aportd una décima al crecimiento del PIB con un crecimiento del
1,2% tta. para las exportaciones y del 0,7% para las importaciones.

Dentro de la inversién, volvieron a caer la residencial (-1,1% tta) y la de bienes de
equipo (-1,9%), mientras que crecieron las dedicadas a infraestructuras (2,7%) vy
propiedad intelectual (0,9%).

Consumo privado Consumo publico Inversion Ap. Inventarios Ap. Dem. externa

TTA T1,12 TTA T1,12 TTA T1,12 TTA T1,12 TTA T1,12
Q1 2022 NN 3,7 1,3 4.8 -2,3 -1,6 4,8 2,5 0,3 15 -3,8 -1,7

oyyiizvl -0,6 1,8 2,0 2,4 -1,6 -1,3 -5,0 -0,2 -2,1 1,3 12 -1,2
Q3 2022 ey 1,9 2,3 2,2 3,7 -0,3 -3,5 -0,9 -1,4 0,4 3,3 0,0
Q4 2022 pmwXs 0,9 1,0 1,7 3,8 0,9 -3,8 -2,0 2,0 -0,3 0,6 0,3

Q1 2023 i 1,6 3,7 2,3 4,7 2,6 -0,4 -3,2 -2,7 -11 0,1 1,3

TTA: tasa trimestral anualizada
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Mercado laboral Vs

En abril se crearon 253.000 puestos de trabajo no agricolas, lo que sigue estando por
encima del nivel de creacidén medio previo a la pandemia. No obstante, los datos de
febrero y marzo han sido revisado en -149.000 a la baja.

La tasa de paro se redujo en una décima hasta el 3,4%, igualando el minimo del ciclo (y
desde 1969) alcanzado en enero.

Por su parte, los salarios crecieron un 0,5% en el mes y un 4,4% interanual, y esto
dificulta que la inflacidén vuelva al terreno deseado por la Fed.

Variacion mensual del empleo no agricola Tasa de paro en Estados Unidos

1000 16%

900
14% -

I Variacion mensual del empleo no agricola

—Promedio 2011-2019 12% A
10%
8% -
6% -
4%

2% -

D% T 1 Ll 1 1
0
oct21 nov-2i dic21 ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 un-22 Ju-22 ago-22 sep-22 oct22 nov-22 dic-22 ene-23 feb-23 mar23 abr-23 abr-63 abr-73 abr-83 abr-93 abr-03 abr-13 abr-23

19 iberCaja -e




EL BANCO

Ingresos y gastos de los hogares Vg

La renta disponible en términos reales crecié un 0,3% en el mes de marzo y se aceleré
hasta el 4,1% en tasa interanual, el mayor aumento desde marzo de 2021. El consumo
de los hogares se mantuvo estable en el mes (0,0%) y se incrementé un 2,0% interanual.

La recuperacion de la renta disponible en relacidbn con el consumo privado esta
permitiendo una mejora de la tasa de ahorro, que aumenté tres décimas en marzo,
hasta el 5,1%. A pesar de ello sigue por debajo de los niveles previos a la pandemia, de
forma que continUa absorbiéndose el exceso de ahorro acumulado en tal periodo.

Variacion interanval para los hogares Tasa de ahorro en Estados Unidos
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Ventas minoristas Vs

Las ventas minoristas cayeron en marzo un -1,0% en términos corrientes Cuatro de los
Ultimos cinco datos mensuales han sido negativos. En términos constantes ajustados por
el IPC, la caida mensual también seria del -1,0% para situarse un -3,0% por debajo del
maximo de 2021. Por grupos de consumo vy tipo de establecimiento, en marzo los
mayores incrementos se dieron en ventas por internet (1,9%) y farmacia (0,3%),
mientras que descendieron de forma acusada las ventas de electrénica (-2,1%),
construccion y jardineria (-2,1%), generalistas (-3,0%) y gasolineras (-5,5%). Si
comparamos con las ventas de febrero de 2020, los mayores incrementos se dieron en
ventas por internet (72,7%), equipo deportivo (41.5%) y restaurantes y cafés (36,3%),
Mmientras que se sitGan por debajo las de electrénica (-6,9%).

s ° ° . ° s . .
Evolucion de las ventas minoristas Variacion en marzo de las ventas minoristas
750.000
Internet | B
700.000 Farmacia y cuidado personal | 0.3%
Equipo deportivo ‘ 0.2%
650.000 Restaurantes y cafés 0.1%
Alimentacion y bebidas 0,1%
600.000 Total wos
Muebles vl
550.000 Autos 1ex [ e
Ropa y accesorios L7% .
——En términos corrientes e . ["5":: e
500.000 Electronica o fe 20
= A precios constantes Construccién y jardineria 21 il
450.000 Generalistas 0% .
Gasolineras " -
400.000 20,08 10,0% 0,09 10,0% 20,09 30,0% 40,08
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Produccion industrial y encuesta ISM  “vags

La produccion industrial crecié un 0,4% en marzo. Se trata del tercer dato positivo
consecutivo, si bien, la variacion del primer trimestre respecto al cuarto de 2022 fue
del 0,0% tras una caida del -0,6% en el anterior. La produccién se encontraba en
marzo un 1,3% por encima de febrero de 2020, un -0,5% por debajo del maximo de
septiembre de 2022 vy un -1,0% por debajo del maximo historico alcanzado en 2018
(se ha revisado la serie, antes marcaba el maximo histérico en septiembre de 2022).

La encuesta empresarial ISM apunta a un deterioro del sector manufacturero, ya que
en abril llevaba 6 meses por debajo del umbral de 50. Para el sector servicios se
encuentra en niveles moderadamente expansivos.

Evolucion de la produccion industrial Encuesta empresarial ISM
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Produccion industrial por sectores Vg4

En marzo cayé la produccién Variacion en marzo de la produccion industrial

manufacturera (-0,5%) vy lo que tird s 16,5%
del indice fue la recuperacién de Flectricidad I 0%
electricidad y gas (8,4%, con un Ropa e
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PIB China Vg

El PIB chino crecié un 2,2% en el primer trimestre de 2023, un dato notable, pero que
se debe en buena parte al efecto rebote tras el débil cuarto trimestre de 2022. La tasa
interanval se quedd en un modesto (para China) 4,5% desde el 2,9%. El rebote de la
economia provino del sector servicios (5,4% interanual), que se beneficia de su
reactivacion tras las politicas de covid cero del afio pasado. El mayor crecimiento
interanual se produjo en los servicios de hosteleria y restauracion (13,6%), seguidos
por los financieros (6,9%). También se reactivaron el comercio (5,5%) y el transporte
(4,8%). Los servicios inmobiliarios dejaron de caer (1,3%), pero presentaban el menor
crecimiento, seguido por el de |la industria manufacturera (2,9%).

L] . L] L] o - L] ®
Variacion del PIB en China Variacion interanual del PIB en China
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Tendencia el PIB de China “Vaes

50%

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

En el ciclo postpandémico que inicia China este afio queda por ver su potencial a largo
plazo, con cuestiones como la influencia de la implosién inmobiliaria, |la capacidad de
incrementar la productividad después de unos afios de exceso de inversiones
ineficientes que han incrementado la deuda vy, sobre todo, los efectos de un nuevo
orden geopolitico donde se reduce su integracion con Occidente. En los graficos
tenemos la evolucién del PIB per capita en términos de paridad del poder adquisitivo
respecto a Estados Unidos y los paises mas avanzados de la regidn, que muestra una
notable convergencia en las Ultimas décadas pero hasta niveles todavia modestos.
Respecto a otras economias asiaticas emergentes, la evolucion relativa de China
también es positiva (con la excepcidon de Vietham en la Gltima década).
PIB per capita en PPA de China respecto a:
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Datos de marzo en China "Veuhos

Los datos mensuales de marzo muestran un rebote mas intenso de la actividad tras el
timido impulso de enero y febrero. Destaca la recuperacion de la produccion de
servicios (9,2% interanual desde 5,5%) y de las ventas minoristas (10,6% desde 3,5%).
En ambos casos el incremento superd la tendencia previa a la pandemia (6,9% vy 8,2% en
2019 respectivamente). Sin embargo, se moderé el crecimiento de la inversion
acumulada hasta marzo (5,1% desde 5,5% en la acumulada hasta febrero) con un
comportamiento muy diferenciado entre infraestructuras (8,8%), industria (7,0%) vy
residencial (-5,8%), vy fue modesta la mejora de la produccion industrial (3,9%
interanual desde 2,4% y frente a un 5,7% en 2019). Las compraventas de viviendas
crecieron un 7,1% interanual hasta marzo, rebotando después de caer un -25,6%
interanual en el primer trimestre de 2022. Variacion interanual

12

10 +

septiembre octubre noviembre diciembre M ene-feb B marzo

Produccién industrial Produccién servicios Ventas minoristas Inversién (acumulada)
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PIB de |la Zona Euro

EL BANCO

Va4

El PIB preliminar del primer trimestre en la Zona Euro muestra un timido crecimiento
del 0,1% tras el 0,0% del trimestre anterior. La tasa interanual se moderd cinco

décimas, hasta el 1,3%.

Entre los mayores paises, Alemania se estancd (0,0%) tras la caida del trimestre
previo (-0,5%, dato revisado una décima a la baja). En Francia crecié un 0,2% tras un
0,0% vy el Italia rebot6 un 0,5% tras el -0,1% del cuarto trimestre de 2022. Del resto de
paises destaca el aumento del PIB en Portugal (1,6%) junto a la caida del volatil PIB

irlandés (-2,7%).

Variacion del PIB en la Zona Euro
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Produccion industrial "Veuhos

La produccion industrial crecié en febrero por segundo mes consecutivo: un notable
1,5% interanuval desde el 1,0% de enero. La produccién en febrero de 2022 era un 5,3%
superior a la de febrero de 2020 y se habia alcanzado un nuevo maximo del ciclo,
superando por dos décimas los niveles alcanzados en diciembre de 2021 y junio de 2022.
El dato se ha quedado a sélo tres décimas del maximo histérico de abril de 2008.

Entre los mayores paises, destaca el crecimiento en febrero de Alemania (2,4%) y Francia
(1,2%) vy, en menor medida, Espaiia (0,6%) frente a la caida en Italia (-0,2%). Respecto al
promedio de 2019, crecia la produccién un 5,0% en la Zona Euro, pero todavia era
inferior en Espafia (-0,3%), Italia (-1,3%), Alemania (-2,3%) y Francia (-4,7%).

Produccion industrial en la Zona Euro Variacion en febrero de 2023
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Produccion industrial

Desde un punto de vista
sectorial, destacan los
incrementos en el mes de
febrero de confeccion (7,9%),
productos farmaceéuticos
(6,8%) vy automoéviles (6,3%).
Cayo la produccién sobre todo
en textil (-1,7%), de impresién
y artes graficas (-2,4%) y
papel (-3,1%). Respecto al
promedio de 2019 se habian
expandido con fuerza
productos farmacéuticos
(62,9%), eléctricos y
electronicos (39,7%) y otras
manufacturas (13,2%),
mientras que seguian muy por
debajo productos quimicos (-
11,1%), textil (-11,2%),
confeccion (-20,1%) e
impresion y artes graficas (-
21,7%).
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Variacion de la produccion industrial en febrero

Productos famacéuticos

Productos eléctricos vy electronicos

Otras manufacturas
Manufacturas

Total

Maquinaria y equipo

Bebidas

Alimentacion y bebidas
Reparaciones e instalaciones
Minerales no metalicos
Madera

Refino y coquerias
Metalurgia y productos metalicos
Automovies

Otro equipo de transporte
Plasticos

Muebles

Papel

Suministro de electricidad y gas
Cuero y calzado

Productos quimicos

Textil

Confeccion

Impresion y artes graficas

-40%

— 62,9%
— 39,7%
13,2%
5,9%
5,0%
W 26%
| 3,3%

r 2,9%
0,3%
]

0,3%
0,2%
2,6% 0
-3,5% W
-4,9% N
-5,3% I
-5,4% [
-5,9%
-6,1%
-8,2% N
9,9% !
-11,1% [N

20,1%

W Respecto a 2019

B Intermensual

-21,7% —

-20% 0% 20% 40% 60% 80%

iberCaja -e



EL BANCO

Ventas minoristas “Vahes

El consumo de bienes por parte de los hogares sigue dando muestras de debilidad
en la Zona Euro. Las ventas minoristas cayeron un -1,2% en marzo y se encuentran
un -4,6% por debajo del maximo alcanzado en 2021. A pesar de ello, superan en un
1,0% las de febrero de 2020. En cualquier caso, la caida interanval se agravo hasta
el -3,6%, el peor dato desde enero de 2021. En el primer trimestre cayeron un -
0,4% respecto al trimestre anterior.

Evolucion de las ventas minoristas Variacién mensuval de las ventas minoristas
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Mercado laboral “Veugs

La tasa de paro de la Zona Euro bajé una décima en marzo para marcar un minimo del
ciclo (y de las Ultimas décadas) en el 6,5%, casi un punto por debajo del nivel previo a la
pandemia (7,4%). Por paises, las menores tasas de paro las registraron Alemania (2,8%),
Malta (2,9%) y Eslovenia (3,2%), mientras que las mayores son las de Espafa (12,8%)
y Grecia (10,9%), a bastante distancia de Italia (7,8%). Sin Espafia, la tasa de paro de la
Zona Euro estaria ya rozando el pleno empleo, en el 5,5%. Desde febrero de 2020, las
mayores reducciones de la tasa de paro se han producido en Grecia (-5,5 puntos

porcentuales), Italia (-1,7 p.p.) v Eslovenia (-1,1 p.p.), mientras que ha aumentado
sobre todo en Bélgica (+0,8 p.p.) y Portugal (+0,4 p.p.).

Tasa de paro en la Zona Euro Tasa de paro y variacion desde 02/2020
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Oferta monetaria y crédito "Vaurhgs

La oferta monetaria M3 de la Zona Euro continué frenandose en marzo y ya sélo crecia
un 2,5% interanual, la menor tasa desde octubre de 2014.

También continué en marzo la moderacién de su contrapartida, el crédito. El dedicado a
empresas se frend en marzo hasta el 5,2% interanual desde el 5,7% en febrero. Dentro
del crédito a hogares, los préstamos al consumo se aceleraron hasta el 3,1% interanual
(desde el 2,8%), mientras que se frenaron los préstamos para compra de vivienda hasta
el 3,4% (desde el 3,7%).

Variacion interanuval de la oferta monetaria Variacion interanval del crédito
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El PIB de Espaiia crecié un 0,5% en el primer trimestre de 2023 segUn el dato
preliminar. Los datos de 2022 han sido ligeramente revisados (a la baja el primer
trimestre y al alza el resto, quedando en el 0,4% desde el 0,2% los datos del tercer y el
cuarto trimestre), pero en conjunto siguen presentando un incremento anuval del 5,5%
respecto a 2021 y una caida del -1,3% respecto a 2019. En el primer trimestre de
2023, el PIB se situaria un 0,2% por encima del promedio de 2019 y un -0,2% por
debajo del cuarto trimestre de 2019.
Evolucion en base 100 del PIB espaiiol
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PIB por el lado de la demanda

EL BANCO

Va4

Por el lado de la demanda, cabe Aportacion al crecimiento trimestral del PIB
destacar la nueva caida del

consumo de los hogares (-1,3% Exportaciones de servicios K
tras el -1,7% del trimestre

anterior) y también descendié el Importaciones de servicios Mo

consumo publico (-1,6%, en este g o

caso después de crecer un 2’0%). FBCF. Maquinaria y bienes de equipo

En el lado positivo hay que

N FBCF. Infraestructurasy otra construccion
seflalar el aumento de la

inversion (1,9% con una FBCF. Prodyctos de la propiedad
expansion destacada de la intelectual
inversidn en maquinaria y equipo: FBCF. Construccion residencial

3,8%) vy de las exportaciones
(5,8%, mas que las
importaciones: 3,1%). La
demanda externa aporté 1,3

Exportaciones de bienes

Variacion de existencias

puntos porcentuales al Consumo publico
crecimiento, mientras que la
interna restd -0,8 p.p. Los Consumo privado

inventarios pasaron a restar -0,1
p.p. después de la aportacion de
cuatro décimas del trimestre

previo.
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PIB por el lado de la demanda “Vahes

La situacién en el Variacion respecto al promedio de 2019
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PIB por el lado de la oferta

Por el lado de la oferta
destacoé el incremento
trimestral del valor afiadido
en el sector agropecuario
(4,8%), comercio transporte
y hosteleria (2,7%),
construccion (2,5%), ocio y
otros servicios (1,8%) v la
industria manufacturera
(1,2%), mientras que cayd
con fuerza
(sorprendentemente) el del
sector financiero (-7,2%),
informaciony
comunicaciones (-2,0%) v
administracion poblica,

educacion y sanidad (-1,7%).

Respecto a 2019 lideran la
expansion informacion y
comunicaciones (14,3%) el
sector agropecuario
(12,8%).

38
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Ventas minoristas Vs

Las ventas minoristas retomaron la senda de la recuperacién en marzo al crecer un 0,5%
tras bajar en febrero (-0,3%) por primera vez en siete meses. La tasa interanval se acelerd
hasta el 9,1% por el contraste con el mal dato de marzo de 2022 (-4,5% mensual). De esta
forma se situaron sé6lo dos décimas por debajo del volumen de ventas de febrero de
2020. Las ventas crecian en marzo un 1,0% respecto al promedio de 2019 con un papel
destacado de equipo personal (19,7% después de crecer un 17,0% mensual en marzo) y
equipo del hogar (6,8%), mientras que caian las ventas de alimentacion (-2,6%), que
parecen acusar el incremento de los precios. Por tamano del establecimiento aumentaban
las ventas en grandes cadenas (10,4%) y grandes superficies (2,8%), pero todavia
estaban por debajo en pequeiias cadenas (-4,1%) y empresas unilocalizadas (-8,5%).

Volumen de ventas minoristas Variacion respecto al promedio de 2019
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Produccion industrial Vo4

La produccién industrial crecié un 1,5% en el mes de marzo, lo que supone el mayor
incremento desde abril de 2022. Tras este dato se supera el maximo alcanzado en
junio de 2022 vy la producciéon queda sélo un -1,2% por debajo del maximo de 2017.
También cabe sefalar que ha aumentado un 2,5% respecto al nivel de febrero de
2020 y que la tasa interanual se acelerd hasta el 4,5% (en parte por efecto base).

El crecimiento de la produccion industrial en el primer trimestre de 2023 respecto al
cuarto de 2022 fue del 0,8%.

Indice de produccion industrial Variacion mensual de la produccion industrial

120

3,0

110 | 2,0

1,0
100 A

0,0
90 A

-1,0

80
-2,0

70 + -3,0

60 ; ; ; ; . -4,0
mar-13 mar-15 mar-17 mar-19 mar-21 mar-23 m-22 m-22 j-22 5-22 n-22 e-23 m-23

20 iberCaja -e




Produccion industrial por sectores

Por ramas, los mayores

aumentos de la produccioén en el

mes de marzo se produjeron en
madera (18,8%), electronica
(9,0%) v equipo eléctrico
(8,9%). De los 25 sectores
industriales s6lo cayd en
plasticos (-0,1%) y refino de
petroleo (-3,5%). En conjunto,
respecto al promedio de 2019
la produccidon industrial habia
aumentado un 1,5% con un
comportamiento destacado de
farmacia (31,7%), equipo
eléctrico (26,9%), maquinaria
(12,4%), electronica (10,4%) v
otras industrias extractivas
(10,1%). Las ramas mas
alejadas de recuperar su nivel
productivo de 2019 eran artes
graficas (-23,7%), calzado (-
18,1%) y refino de petréleo (-
14?,1%).
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Variacion de la produccion industrial en marzo de 2023

Farmacéutica

Equipo eléctrica
Maquinaria

Electrénica

Otras industrias extractivas
Muebles
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Minerales no metalicos
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Total
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Cifra de negocios empresarial Vg4

Las cifras de negocios empresariales rebotaron en el mes de febrero un 0,9% tanto en
la industria (desde -1,0% en enero) como en el sector servicios (desde -0,5%).

Desde febrero de 2020, la facturacion en la industria ha crecido un 26,1% (menos que
los precios de produccién manufactureros: 30,3%) y la de servicios un 18,6% (mas que
el IPC de servicios: 6,7%).

Evolucion en base febrero 2020 = 100 Variaciones mensuales
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EL BANCO

Cifra de negocios de servicios “Vauhgs

Crecimiento en febrero de 2023
Dentro del sector servicios,

destaco en febrero el . 2 0%

crecimiento de las ventas de Venta de vehiculos ’

vehiculos (3,0% mensual) y de . e

actividades administrativas y Administracion '
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Balanza comercial “Vaes

Las exportaciones crecieron en febrero un 9,7% interanual (con un 13,8% en precios
y un -3,6% en volimenes), superando el 3,3% de las importaciones (4,8% en precios y
-1,5% en volUmenes). Destacdé el aumento de las exportaciones de autombviles
(25,1%) y bienes de equipo (23,0%). En el acumulado de enero y febrero, el saldo
negativo en productos energéticos se redujo a -5.900 Mn€ desde -7.000 Mn€ en el
mismo periodo del ano pasado, el déficit comercial en conjunto pas6é a -6.400 Mn€
desde -10.800 Mn€.

La tasa de cobertura exportaciones/importaciones se ha comenzado a recuperar y
alcanzd en febrero el 93% después de marcar un minimo en agosto de 2022 del 79%.

Exportaciones e importaciones acumuladas en 12m Saldo comercial acumulado en 12m
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EL BANCO

Mercado inmobiliario Vs

El dato de compraventas de viviendas en marzo confirmé la pérdida de dinamismo
del sector inmobiliario con una nueva caida, esta vez del -11,6% interanval (-14,3%
en febrero). En términos acumulados de 12 meses las ventas se situaron en 702.000 y
se siguieron alejando del maximo de 740.400 en 12 meses alcanzado en septiembre.

El nOmero de hipotecas concedidas para viviendas cayé un =-2,0% interanual en
febrero. También cayd el importe total concedido (-0,9%) a pesar del leve incremento
del importe medio (1,2%). En términos acumulados, en los Gltimos doce meses se
concedieron 464.200 hipotecas a un importe medio de 145.730€ y por un total de
67.650 millones de euros.

Ventas acumuladas en 12 meses Importe medio de la hipoteca
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EL BANCO

Crédito al sector privado "Vaurhgs

Segun los indicadores de financiacidon a sociedades no financieras y hogares
publicados por el Banco de Esparia, el stock de crédito a los hogares caia en marzo
un -1,2% interanval, con un retroceso del -1,7% en los préstamos para compra de
vivienda, un incremento del 3,4% en el crédito al consumo vy una caida del -3,4% en
el resto del crédito a los hogares.

En lo que respecta al stock de préstamos a empresas por parte de las entidades de
crédito, la caida en marzo también se situaba en el -1,2% interanual.

Variacion interanual del stock de crédito Variacion interanual del stock de crédito
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Encuesta de Poblacion Activa

EL BANCO

Va4

Los datos de la EPA del primer trimestre de 2023 mostraron la reactivacion del
empleo a la que apuntaban las afiliaciones a la seguridad social. En términos

desestacionalizados la ocupacion crecido un 1,2% en el

trimestre tras haber

permanecido estancada en la segunda mitad de 2022. Se trata del mejor dato desde el
cuarto trimestre de 2021. El nOmero de parados se mantuvo estable después de

crecer un 2% en el trimestre anterior.

En tasa interanuval, |la ocupacion crecia un 1,8% (desde 1,4% en el cuarto trimestre), la
poblacion activa un 1,4% (desde 0,9%) y el nUmero de parados bajaba un -1,5%
(desde -2,6%). La tasa de paro se habria reducido en cuatro décimas respecto al

mismo periodo del aino anterior, hasta el 13,3%.

Tasa de variacion trimestral de la ocupacién desestacionalizada. Porcentaje
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Afiliaciones en abril

EL BANCO

Va4

En abril aumenté en 128.800 el nUmero de afiliados en Espana en términos
desestacionalizados. Sin alcanzar los 151.900 de marzo sigue siendo un dato muy
elevado si consideramos que el ritmo del ciclo anterior a la pandemia o incluso el de
2022 rondaba los 40.000 empleos mensuales. La tasa interanual se aceleré hasta el
3,0% (desde 2,8% de marzo vy el minimo del 2,4% de enero).

En cuanto al nUmero de trabajadores en ERTE, en abril se intensificé la reduccién, al
moderarse en -4.000 hasta 13.500 personas.

Variacion mensual del nOmero de afiliados
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EL BANCO

Afiliaciones en el primer cuatrimestre “vamgs

Si analizamos la evolucién en este positivo primer cuatrimestre en el que se han creado
420.300 puestos de trabajo, lo que supone un incremento del 2,1%, destaca la
evolucién de restauracion (38.600), administracion puUblica (23.700), educacién
(20.600) v hosteleria (16.600). La Unica rama de actividad en la que se ha destruido
empleo de forma significativa es en los servicios relacionados con el empleo (-17.100).

49

20 ramas con mayor creacion de empleo absoluta en el primer cuatrimestre
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EL BANCO

PIB por comunidades autonomas Vo4

SegUn las estimaciones de la AIREF, el crecimiento del PIB en el primer trimestre habria
sido bastante homogéneo por comunidades autonomas vy sélo tres se habrian desviado
mas de una décima del promedio de Esparia (0,5%): Baleares (0,9%) y Canarias (0,8%)
por encima y Murcia (0,2%) por debajo. Aragén (0,5%) habria quedado unas
centésimas por encima de la media. Si tomamos la evolucién respecto al promedio de
2019 destacaria el desemperio de Castilla La Mancha (2,5%), Murcia (1,5%) y Navarra
(1,2%), mientras que estarian mas lejos de la recuperaciéon Asturias (-1,4%), Canarias
(-2,3%) y Baleares (-3,1%). Aragon se encontraria un 1,0% por encima.

Variacién trimestral del PIB Evolucion respecto al promedio de 2019
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EL BANCO

Produccion industrial Vo4

La produccidén industrial crecié un 3,8% en marzo, el mayor incremento desde abiril
de 2022, pero no se supera el maximo alcanzado en 2022, si no que la produccién
queda un -2,4% por debajo. Respecto a febrero de 2020 habria aumentado un 2,0% y
la tasa interanual se acelerd hasta el 6,4%.

El crecimiento de la produccién en el primer trimestre respecto al previo fue de un
notable 2,5%.

Indice de produccion industrial Variacion mensual
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EL BANCO

Produccion industrial Vo4

Entre las mayores ramas de Produccion industrial en marzo de 2023

actividad, destacaron los

incrementos mensuales de |a Energia
produccion en energia (23,5%),
material de transporte (796%)9 Alimentacion, bebidas

magquinaria y equipo (6,3%) v
equipo eléctrico (6,2%),
mientras que sélo cayd en
quimica y farmacia (-1,5%).

Material y equipo eléctrico

Magquinaria y equipo

Respecto al promedio de 2019,
lideraban los aumentos de la
produccién industrial energia
(14,8%), alimentacion y bebidas Vil detransporte
(13,7%), material y equipo

eléctrico (12,6%) y maquinaria  Qmicayp. farmaceuticos
y equipo (6,4%), mientras que

TOTAL

M Respecto a 2019

E Intermensual

se situaban por debajo material Metalurgia

de transporte (-0,6%), quimica ao

Y farmacia (-3’2%)’ metah"-gia Papel, artes graficas

-6,9% apel y artes graficas - . ; . | | , |
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EL BANCO

Balanza comercial “Vaes

En febrero, las exportaciones aragonesas crecieron un 5,7% interanual, pero las
importaciones |o hicieron un 41,7%, de forma que el saldo mensual fue negativo
(-252 Mn€), algo poco habitual. El fuerte aumento de las importaciones fue
debido al sector del automévil (313,3% interanual) y de bienes de equipo (45,0%
interanual). Dentro de las exportaciones destacé la expansidon de automoviles
(26,4%), bienes de consumo duradero (19,0%), alimentos (17,1%) y bienes de
equipo (14,2%), mientras que cayeron las de manufacturas de consumo (-32,1%),
sobre todo por las textiles (-45,1%). La tasa de cobertura siguié reduciéndose.

Comercio exterior acumulado en 12 meses Exportaciones/importaciones en 12 meses
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EL BANCO

Cifra de negocios de servicios “Vauhgs

La cifra de negocios de servicios cay6 un
-0,2% en febrero. La caida de la
facturacion provino de transporte y
almacenamiento (-1,0%), hosteleria 'y Administrativos y auxiliares
restauracion (-0,5%) y comercio (-0,1%).
En sentido contrario, crecié de forma
notable la de servicios administrativos
(3,0%), profesionales (1,3%) y de
informacion y comunicaciones (1,0%).

Profesionales y cientificos

Informacion y comunicaciones

Si comparamos la situacién respecto al

promedio de 2019, la cifra de negocios

habia aumentado un 24,5%, algo mas que

en Espafa (21,1%). Sigue destacando la

expansion del comercio (33,3%) y de General
informacion y comunicaciones (16,7%),

mientras que se encuentra por debajo la

cifra de negocios de servicios Hosteleria
profesionales (-4,5%), apenas por encima

la de hosteleria (0,5%), v en franco

deterioro la de transporte y

almacenamiento (1,8% desde el 10,5%

que habia alcanzado en junio de 2022).

Comercio

Transporte y almacenamiento
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Encuesta de poblacion activa

EL BANCO

Va4

La recuperacion del empleo iniciada a finales de 2022 se acentudé en Aragdén en el
primer trimestre de 2023. En términos desestacionalizados la ocupacion crecié un
2,4% trimestral, el mejor dato de los Ultimos afios, mientras que el nOmero de parados
bajo un -7,8%. La tasa de paro se situd en el 8,9%, la segunda mas baja de Espafa

tras la del Pais Vasco.

Ocupados y Parados. Series desestacionalizadas. Aragon.
Tasas de variacion trimestral.

Unidad: porcentaje
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EL BANCO

Afiliaciones en abril “Vaes

El nOmero de afiliados del Oltimo dia de abril fue el mas alto de la serie historica de
Aragon para este mes y el segundo mas alto después del de mayo de 2008. El
crecimiento del empleo se aceleré de esta forma hasta el 2,3% interanual, el mejor
dato desde mayo de 2022 (hasta el 2,0% si tomamos la media del mes en lugar del
dato del Gltimo dia). A pesar de la mejora, el aumento sigue siendo menor que la media
espariola (3,0%).

Por otra parte, el paro caydé en términos desestacionalizados por noveno mes
consecutivo, un =-0,7%. En tasa interanual descendia un -9%.

oge - L] - - ° ° Py
Afiliados el Ultimo dia del mes en Aragon Variacion anual del nUmero de afiliados
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EL BANCO

Tipos de interés a corto plazo Vg5

El Consejo de Gobierno del BCE ha subido este mes los tipos de intervencion en 25
p.b. (hasta el 3,75% para el de referencia, el 3,25% para el de depdsito y 4,00% para
el de crédito), si bien, ha insistido en que no se trata del final del proceso de subidas
Y en que no se va a hacer una pausa. Ademas, se ha anunciado el final de las
reinversiones de deuda puUblica del APP en julio cuando todavia no se esperaba esta
decision. Esta medida implica que el ritmo de reduccién del balance pasara de -
15.000 Mn€ mensuales a una media de -25.000 Mn€. Mas alla de que las subidas van
a continuar no dan ninguna pista sobre el nivel de llegada, que el mercado ahora
cifra en torno a 50 p.b. por encima del nivel actual de los tipos de referencia.

La Reserva Federal también ha incrementado el tipo de referencia en 25 p.b. hasta
el rango 5-5,25%, en este caso indicando que va a detenerse y valorar los efectos de
la restricciobn monetaria que se ha aplicado en el Ultimo ano. Desde marzo de 2023
ha subido 500 p.b. en el proceso de subidas mas rapido en algo mas de cuatro
décadas. En total han sido 10 movimientos: 4 de 75 p.b., 2 de 50 p.b. vy 4 de 25 p.b.
No ha habido cambios en las previsiones y puede tratarse del final del proceso de
tensionamiento de los tipos de interés salvo que en los préoximos meses sorprenda la
resistencia del ciclo y de la inflacion. El balance de |la Reserva Federal seguira
reduciéndose, algo que podria provocar turbulencias financieras en un contexto de
deterioro de las cuentas puUblicas que va mas alla de las actuales negociaciones para
elevar el techo de deuda.
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EL BANCO

Tipos de interés a corto plazo Vg5
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EL BANCO

Evolucion del EURIBOR Vg4

Ultimo EURIBOR y valor en los periodos previos indicados

10-05-23 ldia 1semana 1mes 2meses Ytd 6 meses 1lafo M::erzslz
1 mes 3,15 3,16 3,09 2,89 2,63 1,88 1,40 -0,54 -0,57 3,16
3 meses 3,30 3,27 3,28 3,08 2,98 2,13 1,80 -0,41 -0,42 3,31
6 meses 3,63 3,61 3,64 3,34 3,45 2,69 2,32 -0,21 -0,21 3,65
12 meses 3,81 3,80 3,84 3,58 3,95 3,29 2,86 0,23 0,18 3,98

Ultimo EURIBOR y diferencia en p.b. respecto alos periodos precedentes

Minimo 12 Méaximo 12

10-05-23 ldia 1semana 1mes 2 meses Ytd 6 meses 1 afio eces eses

1 mes 3,15
3 meses 3,30

6 meses 3,63

12 meses 3,81
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Evolucion del EURIBOR a 12 meses
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EL BANCO

Evolucion del EURIBOR Vg4

e FEyribor 3 meses
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EL BANCO

Tipos de interés a largo plazo Vs

Los tipos de interés a largo plazo se mantienen por debajo de los maximos del afio.
Tras una serie de oscilaciones, se encuentran en niveles similares a los del informe del
mes anterior

El tipo a diez afios de Alemania se sitOa en el 2,25% después de moderarse en -50 pb.
desde maximos del ano.

La referencia de EE.UU cotiza al 3,35%.

Tipo de interés de la deuda pUblica a diez afios Pendiente de la deuda de EE.UU.

5 5,0

— Alemania
4,0

— EE.UU.
3,0 -

2,0

1,0

0,0 \ ‘ “

-1,0 A

=10 afios - 3 meses

-2,0
1 ’
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EL BANCO

Tipos de interés a largo plazo Vs

Las primas de riesgo se han incrementado ligeramente en el Oltimo mes. En Espaiia
se sit0a en 110 p.b, 10 p.b. por encima de los niveles de hace un mes.

El diferencial de Italia sube 5 p.b. hasta 185 p.b..

Otras primas de riesgo europeas son: Grecia (290 p.b.), Portugal (75 p.b.), Bélgica
(70 p.b.), Austria (65 p.b.), Finlandia (60 p.b.), Francia (50 p.b.), Irlanda (45 p.b.), y
Holanda (40 p.b.).

Tipo de interés de la deuda piblica a diez afios Prima de riesgo de Espaiia en p.p.

5 1,50

e |talia 1,40

4 1 = Espafia 130

— Alemania
1,20 -
1,10 -
1,00 1§
0,90 -
0,80 1
0,70

0 -y T T T T T ’ 1
M 060

nov.-20 may.-21 nov.-21 may.-22 nov.-22 may.-23 0,50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
m-20 n-20 m-21 n-21 m-22 n-22 m-23
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Curva de tipos de interés de la deuda

pUblica — Estados Unidos

31-12-22

4,69%
4,42%
4,21%
4,08%
4,00%
3,96%
3,88%
4,06%
4,14%
3,96%

10-04-23

4,99%
4,30%
3,90%
3,69%
3,56%
3,43%
3,38%
3,39%
3,37%
3,18%

12-05-23

4,71%
3,95%
3,61%
3,48%
3,43%
3,40%
3,37%
3,62%
3,83%
3,77%
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Curva de tipos de interés de la deuda
pUblica - Alemania

67

31-12-22
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EL BANCO

Curva de tipos de interés de la deuda  “vangs
publica - Espaia
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EL BANCO

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “vauhes

Los Interest Rate Swaps europeos a largo plazo se encuentran en niveles elevados en
comparacion con el Ultimo ciclo a pesar de una ligera correccion desde los maximos del
ano.

Las subidas en el Ultimo afio han sido mas intensas en los plazos menos largos de
acuerdo con las tensiones inflacionistas y con la reaccion de los bancos centrales y su
fuerte subida de los tipos de referencia, que se considera que sera transitoria. De esta
forma, la pendiente se encuentra invertida en la mayor parte de la curva.

IRS europeos - Evolucién en los Gltimos 3 afios IRS europeos - Evolucion reciente

45 45

a1 a0

4

3,5 4

3 -

2,5 A

2 4

1,5 1

1

1 1 afio 5 afios 10 afios

20 afios 30 afios

-1 -22 -2 f-
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EL BANCO

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “vamgs
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EL BANCO

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “viuhgs

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Maximo 12

11-05-23 ldia 1semana 1mes 2meses Ytd 6 meses 1lafio meses meses
1 afio 3,73 3,73 3,70 3,60 3,45 3,28 2,79 0,22 0,20 3,95
2 afios 3,34 3,37 3,35 3,39 3,38 3,39 2,93 0,79 0,77 3,93
3 afos 3,09 3,14 3,07 3,20 3,36 3,31 2,88 1,04 1,01 3,71
4 afos 2,97 3,02 2,98 3,09 3,14 3,26 2,84 1,20 1,16 3,56
5 afos 2,91 2,97 2,89 3,03 3,08 3,24 2,84 1,32 1,27 3,48
6 afios 2,89 2,94 2,87 2,99 3,05 3,22 2,84 1,41 1,36 3,41
7 afios 2,87 2,93 2,86 2,96 3,01 3,20 2,84 1,50 1,44 3,37
8 afos 2,88 2,93 2,86 2,95 2,98 3,19 2,86 1,57 1,51 3,34

Ultimo IRS y diferencia en p.b. respecto a los periodos precedentes

Minimo 12 Maximo 12

11-05-23 ldia 1semana 1mes 2meses Ytd 6 meses 1larfio meses meses

-22

2 aflos 3,34 -3 -1 -5 -4 -5 41 255 257

3 afios 3,09 -5 2 -11 -27 -22 21 205 208

4 afios 2,97 -5 -2 -12 -17 -29 12 177 180

5 afios 2,91 -5 2 -11 -17 -32 7 160 164

6 afios 2,89 -6 2 -10 -17 -33 4 147 152 -52

7 afios 2,87 -6 1 -9 -13 -32 3 138 144 -49

8 afios 2,88 -6 1 -8 -10 -32 2 130 137 -47

9 afios 2,88 -6 1 -6 -8 -31 1 124 132 -45
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EL BANCO

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “viuhgs

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Maéaximo 12

11-05-23 l1semana 1 mes 2 meses Ytd 6 meses meses meses

10 aflos 2,896 2,959 2,887 2,952 2,957 3,196 2,901 1,709 1,62 3,3675
15 afnos 2,935 2,992 2,925 2,96 2,93 3,137 2,941 1,873 1,779 3,3685
20 afios 2,829 2,889 2,813 2,8285 2,778 2,927 2,781 1,797 1,699 3,125
25anos  2,6975 2,7455 2,674 2,675 2,608 2,7145 2,5685 1,658 1,5725 2,9355

30 afios 2,558 2,615 2,533 2,534 2,454 2,529 2,406 1,53 1,423 2,771

Ultimo IRS y diferencia en p.b. respecto a los periodos precedentes

11-05-23 ldia 1semana 1mes 2 meses Ytd 6 meses 1 afo Minimo 12 Méximo 12

meses meses
10 afios

15 afios 2,94 -6 1 -2 0 -20 -1

20 afios 2,83 -6 2 0 5 -10 5

25 afnos 2,70 -5 2 2 9 -2 13

30 afios 2,56 -6 2 2 10 3 15
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Renta fija privada

Los indices Itraxx europeos han permanecido estables en el Ultimo mes y se encuentran
lejos de los maximos alcanzados en octubre, cuando llegaron a superar los niveles de la

pandemia.

EL BANCO

Va4

El itraxx global a 5 afies, que promedié 95 p.b. durante 2022, cotiza en 90 p.b. vy el
Itraxx crossover, con un promedio anual en 2022 de 460 p.b., se encuentra igualmente

en 460 p.b.

El sector financiero muestra los mayores incrementos, alcanzando los 105 p.b en
senior y los 210 p.b en subordinados

Itraxx 5 anos Europa
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Renta variable

EL BANCO

Va4

El comportamiento de la bolsa sigue siendo positivo en el afio a pesar de la caida
sufrida en marzo y el comportamiento algo erratico de las semanas posteriores. En lo
que llevamos de 2023, el S&P 500 sube un 7,6%, el Stoxx 600 un 9,1% vy el Ibex un

11,6%.

En Europa en lo que va de afo, predominan las subidas en la mayoria de los sectores.
Destacan bienes de consumo (25,5%), viajes y ocio (25,0%) y distribucion (20,3%).
Con caidas se encuentran recursos basicos (-13,5%), sector inmobiliario (-5,2%) y
petréleo (-2,7%).

Evolucion sectorial en 2023 del Stoxx 600

Bienes consumo
Viajes y ocio
Distribucion
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EL BANCO

Vs

P.I.B. i.a. 2,3 -2,8 5,9 2,1 0,9 1,6 | trimestre
Produccion industrial 1.a. -0,9 -/,2 5,8 3,4 0,9 0,5 marzo
Consumo
Ventas minoristas I.a. 5,5 0,2 20,2 9,2 5,9 2,9 marzo
Renta disponible real I.a. 1,8 7,5 6,3 -4,8 3.4 4,1 marzo
Consumo personal real I.a. 3,4 -3,8 8,3 2,/ 2,4 2,0 marzo
Tasa de ahorro 7,5 16,3 12,0 3,7 4,8 5,1 marzo
Confianza
ISM 47,8 52,5 60,7 53,5 46,3 47,1 abril
ISM servicios 54,9 54,3 62,4 56,1 51,2 51,9 abril
Conftianza del consumidor Michigan 99,3 81,5 /7,6 59,0 62,0 63,5 abril
Precios
I.P.C. i.a. 2,3 1,2 4,7 8,0 5,0 abril
IPC subyacente I.a. 2,2 1,7 3,6 6,1 5,6 abril
Deflactor subyacente consumo 1,5 1,4 3,3 5,0 4,7 4,6 marzo
Mercado laboral
Tasa desempleo 3,5 8,1 5,4 3,6 3,5 3.4 abril
Creacion de empleo no agricola miles 2.011 -9.289 7.267 4,793 165 253 abril
Salarios por trabajador i.a. 3,0 4,9 4,3 5,3 4,3 4,4 abril
Otros
M 2i.a. 6,7 19,0 16,7 5,2 -2,3 -4,0 marzo
Credito sector privado I.a. 4,7 6,/ -0,2 9,2 11,4 10,3 marzo
Balanza Comercial -616.755 -676.685 -845.047 -945.319 -70.643 -64.228 marzo
Deficit Corriente/PIB -2,2 -2,9 -3,6 -3,8 2022
Deficit federal (%PIB) -5,7 -14,0 -11,6 -5,5 2022
Tipo de intervencion 2,25 0,25 0,25 2,02 5,00 5,25 mayo
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Vg

P.I.B. IL.a. 1,6 -6,5 5,3 3,5 1,8 1,3 | trimestre

Produccion industrial 1.a. -3,4 -7,9 8,8 2,3 1,0 2,0 febrero
Consumo

Ventas minoristas I.a. 1,3 -0,9 5,1 0,9 -2,4 -3,6 marzo
Confianza

PMI manuracturas 46,3 48,6 60,2 52,1 47,3 45,8 abril

PMI servicios 52,8 42,5 53,6 52,1 55,0 56,2 abril

Sentimiento economico 101,5 88,0 110,1 101,8 99,2 99,3 abril
Precios

I.P.C. La. 1,3 0,3 2,6 8,4 6,9 7,0 abril

IPC subyacente I.a. 1,3 0,7 1,5 3,9 5,7 5,6 abril
Otros

Tasa desempleo 7,4 8,0 7,7 6,7 6,6 6,5 marzo

M 3 l1a. 5,0 9,0 8,9 5,8 5,9 2,5 marzo

Credito empresarial I.a. 2,6 6,3 3,5 6,/ 5,7 5,2 marzo

Credito personal I.a. 3,5 3,2 4,1 4,3 3,2 2,9 marzo

Balanza C.C./PIB 2,2 1,6 2,3 -0,7 2022

Deficit Publico -0,6 -7,1 -5,4 -3,8 2022

Tipo de intervencion 0,00 0,00 0,00 0,67 3,50 3,75 mayo

HINA @ 2019 2020 2021 <= 2« ~ Anterior Ul

P.I.B. IL.a. 6,0 2,3 8,1 3,0 2,9 4,5 [ trimestre

Produccion industrial 1.a. 6,9 /7,0 4,3 3,7 2,4 3,9 marzo
Consumo

Ventas minoristas I.a. 8,0 5,0 1,7 -0,2 3,5 10,6 marzo
Confianza

PMI manufacturas 50,2 51,9 50,3 49,1 52,6 51,9 abril

PMI servicios 53,5 55,7 52,7 49,1 56,3 58,2 abril
Precios

I.P.C. I.a. 4,5 0,2 1,5 2,0 1,0 0,7 marzo

Precios de produccion I.a. -0,5 -0,4 10,3 3,8 -1,4 -2,5 marzo
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Vs

FrTy Y7 ———— B ——————
P.I.B. i.a. 2,0 -11.3 5,5 5,5 2,9 3.8 | trimestre
Produccién industrial i.a. 0,8 -9,5 7,3 2,8 0,1 4,5 marzo
Cifra de negocios industria i.a. 2,9 -12,0 16,0 21,5 -1,0 0,9 febrero
Cifra de negocios servicios i.a. 4,4 -15,7 15,5 20,3 -0,5 0,9 febrero

Consumo
Ventas minoristas ajustadas 1,7 -7,1 3,8 0,9 4,1 9,5 marzo
Confianza consumidor -15,1 -22.,8 -12,9 -26,5 -24.,4 -20,7 abril

Precios
I.P.C.i.a. 0,8 -0,3 3,0 8,4 3,3 4,1 abril
IPC subyacente i.a. 1,0 0,5 0,6 5,1 7,5 6,6 abril

Empleo
Tasa desempleo EPA 13,8 15,5 14,8 12,9 12,9 13,3 | trimestre
Ocupacién EPA i.a. 2,1 -2,9 3,0 3,1 1,4 1,8 | trimestre
Afiliacion desestacionalizada miles 345 -378 789 479 152 129 abril

Financiacién
Hogares i.a. -0,1 -0,8 -0,1 0,7 -0,8 -1,2 febrero
Empresas no financieras i.a. 0,2 3,4 2,9 1,4 -0,9 -1.,4 febrero

Vivienda
Precios de la vivienda (MITMA) i.a. 3,2 -1,1 2,1 5,0 4,7 3,3 IV trimestre
Visados de obra nueva 12m miles 106 86 108 109 108 109 febrero
Venta viviendas (Notariado) 12m m 574 490 679 721 710 702 marzo

Otros
PMI manufacturas 47,4 47,5 57,0 51,0 51,3 49,0 abril
PMI servicios 54,9 40,3 55,0 52,5 59,4 57.9 abril
Balanza corriente/PIB 2,2 1,2 1,9 1,5 2022
Saldo PUblico/PIB -3,1 -10,1 -6,9 -4,5 2022

iberCaja -e



EL BANCO

Va4

Mercados financieros Ultimo Variacion en puntos basicos o en porcentaje
11l-may.-23 1 dia 1 semana 1 mes 3 meses YTD 6 meses 12 meses

Tipo BCE 3,75 0] 25 25 75 125 175 375
Tipo de depdsito BCE 3,25 (0] 25 25 75 125 175 375
Tipo Fed 5,25 0] 0 25 50 75 125 425
Euribor 3 meses 3,323 2,2 4 20 67 119 153 373
Euribor 12 meses 3,795 -1 -5 14 29 50 93 357
Deuda 2 arios Esparia 2,88 -4 4 -10 -9 -5 63 242
Deuda 10 arios Esparia 3,30 -8 1 -10 -9 -34 27 141
Deuda 10 afios Alemania 2,22 -8 2 -14 -16 -35 21 135
Deuda 10 arfios Italia 4,12 -9 -1 -9 -7 -58 11 140
EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y 2,43 -1 4 -1 6 7 4 27
US Inflation Swap Forward 5Y5Y 2,55 2 -1 -2 4 2 -10 0
Itraxx 86 -3 -2 2 8 -5 -22 -11
Itraxx Crossover 449 -13 -11 8 40 -27 -79 -18
Deuda 2 afios EE.UU. 3,90 -2 12 -8 -64 -50 -43 138
Deuda 10 afios EE.UU. 3,39 -5 2 -2 -33 -45 -44 57
S&P 500 4131 -0,2% 1,7% 0,9% -0,2% 7,6% 4,4% 51%
Bolsa de Shanghai 3310 -0,3% -1,2% -0,5% 0,8% 7,1% 9,0% 8,3%
Stoxx 600 464 0,0% 0,7% 0,3% 0,3% 9,1% 7,3% 9,2%
Ibex 35 9183 0,2% 1,5% -1,0% -0,3% 11,6% 12,9% 12,0%
EURUSD 1,092 -0,6% -0,9% -0,7% 1,8% 2,0% 6,9% 5,2%
USDCNY 6,949 0,2% 0,6% 1,1% 1,8% 0,7% -3,3% 2,4%
Petréleo brent 75,0 -1,9% 3,4% -14,1% -13,5% -11,7% -20,0% -30,4%
Volatilidad S&P500 0,0 0] 0 0] 22 -22 0 0]
Volatilidad Stoxx 600 18,6 (0] -2 2 1 -2 -2 -11
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CEPYME “Varmgs

Datos en colaboracion con  pYMEs ¥ AUTONOMOS DE ARAGON

Datos Cepyme - 202 ~ Ani - a 2ch Fuente "

Tipos de interés TAE nuevas operaciones

Hasta 250.000€ 2,6 2,6 2,3 4,4 4,9 5,2 marzo BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 1,6 1,7 1,4 3,6 4,2 4,4 marzo BdE
Mas de 1 Mn€ 1,3 1,4 1,1 3,5 4,1 4,2 marzo BdE
Importe crédito nuevas operaciones i.a.
Hasta 250.000€ -1,8 -9,0 -5,9 15,7 5,8 10,7 marzo BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 2,8 28,6 -28,9 8,9 9,8 8,5 marzo BdE
Mas de 1 Mn€ 1,5 5,5 -19,6 25,7 -37.8 -19,0 marzo BdE
Indice de confianza empresarial armonizado Aragén
Total 132,9 106,8 120,8 126,8 129,0 132,5 |l trimestre INE
Menos de 10 trabajadores 135,9 107,8 122,1 128,4 129,1 135,0 Il trimestre INE
de 10 a 49 136,7 108,6 122,4 129,6 134,3 136,4 |l trimestre INE
De 50 a 199 129,5 104,7 118,9 124,3 126,0 130,0 Il trimestre INE
De 200 a 999 123,5 100,9 116,2 118,4 120,7 121,1 Il trimestre INE
De 1000 o mas 120,0 99,5 111,4 117,2 118,8 119,2 Il trimestre INE
NOmero de empresas DIRCE en Aragén
Total 90.682 88.602 89.376 2022 INE
Sin asalariados 48.849 47.282 48.235 2022 INE
Dela?2 25.187 25.380 24.878 2022 INE
De3 a5 8.671 8.388 8.456 2022 INE
De6a9 3.515 3.428 3.556 2022 INE
De10a19 2.350 2.142 2.237 2022 INE
De 20 a 49 1.352 1.275 1.286 2022 INE
De 50 a 99 409 367 391 2022 INE
De 100 a 199 199 194 186 2022 INE
De 200 a 249 37 29 41 2022 INE
De 250 a 999 89 92 86 2022 INE
De 1000 a 4999 21 23 22 2022 INE
De 5000 o mas asalariados 3 2 2 2022 INE
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CEPYME Vg

Datos en colaboracidon con  pymEs ¥y AUTONOMOS DE ARAGON

Datos Cepyme 2 " Anterior Ultimo  Fecha  Fuente

NUmero de exportadores por valor de exportacién en Aragén

De O a 4999€ 2329 2260 3211 2476 749 ene y feb ICEX
De 5000 a 24999€ 839 819 972 1090 375 eney feb ICEX
De 25000 a 49999€ 332 283 382 381 169 ene y feb ICEX
De 50000 a 499999¢€ 759 763 807 868 576 ene y feb ICEX
De 500000 a 5Mn€ 612 610 664 649 301 ene y feb ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 202 207 221 250 75 ene y feb ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 34 28 30 42 - ene y feb ICEX
Mas de 250 Mn€ 7 8 10 10 - ene y feb ICEX
Exportaciones en Mn€ por trampo de exportadores en Aragén
De O a 4999€ 2,6 2,5 3,3 2,7 1,0 ene y feb ICEX
De 5000 a 24999€ 9,9 10,1 11,9 13,2 4,5 ene y feb ICEX
De 25000 a 49999€ 11,6 9,9 13,7 13,9 6,0 ene y feb ICEX
De 50000 a 499999¢€ 140,4 139,7 148,0 156,3 106,2 eney feb ICEX
De 500000 a 5Mn€ 1020,9 104,4 1148,7 1137,5 478,8 eney feb ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 2816,9 2983,1 3399,0 3813,1 890,3 eney feb ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 3000,3 2482,4 2600,5 3789,4 - ene y feb ICEX
Mas de 250 Mn€ 6368,5 6760,1 7183,5 7496,9 - ene y feb ICEX
% trabajadores segin tamafio de la empresa en Espaiia
De 1 a 2 trabajadores 6,7% 6,7% 6,4% 6,2% 6,1% 6,0% abril MITES
De 3 a 5 trabajadores 8,0% 7,9% 7,7% 7,5% 7,3% 7,3% abril MITES
De 6 a 9 trabajadores 7,0% 6,8% 6,8% 6,6% 6,5% 6,4% abril MITES
De 10 a 49 trabajadores 21,5% 20,7% 21,2% 21.2% 21,5% 21,5% abril MITES
De 50 a 249 trabajadores 17,4% 16,9% 17,0% 17,3% 17,6% 17,7% abril MITES
De 250 a 499 trabajadores 6,4% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6% 6,6% abril MITES
Mas de 499 trabajadores 33,2% 34,7% 34,5% 34,7% 34,5% 34,4% abril MITES

82 iberCaia -e



EL BANCO

Disclaimer “Vaos

Los datos, estimaciones, valoraciones y proyecciones, asi como el resto del contenido de esta presentacién, son
publicados con una finalidad exclusivamente informativa. Ni Ibercaja Banco, ni ninguno de sus administradores,
directores o empleados estan obligados, ya sea implicita o expresamente, a garantizar que estos contenidos sean
exactos, precisos, integros o completos, a mantenerlos actualizados o a corregirlos en caso de detectar cualquier
carencia, error u omision.

Esta presentacidon no tiene como finalidad la prestacién de un asesoramiento financiero o la oferta de cualquier
clase de producto o servicios financieros. Ibercaja Banco declina toda responsabilidad en el supuesto que algin
elemento de esta presentacién sea tenido en cuenta para fundamentar una decisién de inversidn. Ibercaja Banco
advierte de que esta presentacién puede contener informacién con proyecciéon de resultados futuros; debe tenerse
en cuenta que esa proyeccidn no es en ningln caso una garantia de resultados futuros, sino las opiniones
subjetivas de Ibercaja Banco en relacién con la evolucién del negocio, por lo que pueden existir diferentes criterios
y riesgos, incertidumbres y muchos otros factores relevantes que pueden causar que la evolucién real difiera
sustancialmente. En todo caso, los datos que hacen referencia a evoluciones o rentabilidades pasadas no
garantizan que la evolucidén o la rentabilidad futuras se correspondan con las de periodos anteriores.

Este documento no ha sido presentado ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para su
aprobacién o registro. En todo caso, se encuentra sometido al derecho espariol aplicable en el momento de su
creacion, y no se dirige a ninguna persona fisica o juridica localizables en otras jurisdicciones; razén por la cual
puede o no adecuarse a las normas imperativas o a los requisitos legales de observacién obligada en otras
jurisdicciones extranjeras.

Sin perjuicio de régimen legal o del resto de limitaciones impuestas por |Ibercaja Banco que resulten aplicables, se
prohibe expresamente cualquier modalidad de explotacidn de esta presentacién y de las creaciones y signos
distintivos que incorpora, incluyendo toda clase de reproduccién, distribucién, cesién a terceros, comunicacién
pUblica y transformacién, mediante cualquier tipo de soporte y medio, sin autorizacién previa y expresa de sus
titulares respectivos. El incumplimiento de esta prohibicion podra constituir una infraccién que la legislacién
vigente puede sancionar.
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