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Resumen ejecutivo Vs

La evolucién de los precios sigue condicionando la coyuntura econdmica internacional y
la politica monetaria. A pesar de la evidente desaceleracidon en los precios, debida en
parte al efecto base sobre los precios energéticos del afio pasado, la evolucién de las
tasas subyacentes muestran resistencia a la baja y los niveles siguen lejos de los
objetivos de los bancos centrales a medio plazo.

Los datos de PIB del primer trimestre de 2023 muestran un debilitamiento de la
economia, sobre todo en la Zona Euro, donde los hogares siguen acusando los efectos
de la inflacidn, a los que hay que sumar la subida de los tipos de interés que comienzan
a reflejarse sobre las condiciones de financiaciébn y el conjunto de la economia. En
EE.UU a pesar de la desaceleracién en el crecimiento, los datos de actividad siguen
resistiendo, destacando los relativos al mercado laboral.

Los bancos centrales, que mantienen su preocupaciéon por la evoluciéon de los precios y
que sostienen un enfoque dependiente de los datos, destacan en sus Ultimas reuniones
un mensaje mas duro y consideran nuevas subidas. Asimismo, mantienen sin cambios
los planes de reducciéon de balance

En Espaia, tras la revision del PIB del primer trimestre, el crecimiento superaria por

primera vez el nivel previo a la pandemia. Ademas, destaca la recuperacién de distintos
indicadores de actividad en los 0ltimos meses.
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El precio del petréleo continUa estable por debajo de los 80 doélares por barril de brent
(actualmente 76 ddlares). Se encuentra alejado de los niveles de hace un afio. En junio,
la OPEP+ anuncié que alargara el recorte de la produccion durante todo el 2024.

El precio del gas ha seguido moderandose en Europa y se sitUa por debajo de los 35€
por MWHh, |lo que supone una caida del -70% interanual. Los precios de las materias
primas industriales, agricolas y ganaderas se han mantenido estables o con ligeras

disminuciones en el Ultimo mes.

Petréleo en doélares por barril de Brent
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Precios — Zona Euro

El IPC de la Zona Euro continGa su moderacion hasta el 5,5% interanual en junio,
segun el dato preliminar, desde el 6,1% en abril y el maximo del 10,6% en octubre. Se
trataria, de confirmarse del dato mas bajo desde enero de 2022, previo a la guerra. La
tasa intermensual se quedd en un crecimiento del 0,3%.

La tasa subyacente alcanzaria un 5,4% interanual desde el 5,3% de mayo, mostrando
resistencia a la baja.

Crecimiento del IPC en la Zona Euro Crecimiento del IPC en la Zona Euro
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Precios — Zona Euro “Vares

En cuanto a los principales componentes de la inflacién de la zona del euro, alimentos,
alcohol y el tabaco segin los datos adelantados, alcanzarian los niveles mas altos en la
tasa anual de junio (11,7%, frente al 12,5% en mayo, febrero y marzo superaron el 15%).
Los servicios siguen acelerandose (5,4%, tras el 5,0% de mayo) y la energia continuaria
siendo el principal componente de desaceleracién por el efecto base (-5,6%, frente al
1,7% en mayo).

Buena noticia es el menor encarecimiento de los alimentos, tras el maximo del 15,5% en
marzo. Se trata del menor aumento desde agosto de 2022. La contencidn seria mas
acusada en los alimentos elaborados (12,5% desde 13,4%), aunque también se
desaceleraron los alimentos no elaborados (9,0% desde 9,6%).

Crecimiento del IPC en la Zona Euro Crecimiento del IPC en la Zona Euro
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Precios — Zona Euro

Por paises, a pesar del decremento
generalizado, las presiones inflacionistas
contintan siendo mayores en los balticos
y en Eslovaquia, a pesar de liderar la
desaceleracion de junio: Letonia (8,1%,
desde 12,3% en mayo), Lituania (8,2%
desde 10,7%) o Estonia (9,0% desde
11,2%). Se mantienen en niveles elevados
a pesar de la contencidon paises como
Alemania (6,8%), Italia (6,7%) y Holanda
(6,4%).

Los niveles actuales se encuentran
alejados de los maximos alcanzados en
septiembre y octubre de 2022.

Luxemburgo
Bélgica
Espafa
Chipre

Grecia
Finlandia
Portugal
Irlanda
Francia
Zona Euro
Malta
Holanda
Eslovenia
Italia
Alemania
Austria
Letonia
Lituania
Croacia
Estonia

Eslovaquia
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IPC en Espaiia Va4

El IPC adelantado de junio se sitia en el 1,9% interanual, tras el 3,2% interanual de
mayo vy el 4,1% de abril. De confirmarse el indicador adelantado del IPC, registraria el
dato mas bajo desde abril de 2021.

La inflacion subyacente también se ha desacelerado, hasta el 5,9% desde el 6,1% de
mayo, siendo la tasa mas baja de lo que llevamos de ano.

Los principales grupos que han influido en la evolucién de la tasa anual han sido el
descenso de los precios de los carburantes y electricidad y una menor subida de los
precios de los alimentos y bebidas no alcohélicas frente a junio del aflo pasado.

Variacion interanual del IPC en Espaiia Variacion gas y electricidad en Espaiia
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IPC en Espana

Los Ultimos datos definitivos
de mayo, muestran que las
principales desaceleraciones
se produjeron en los precios
de transporte (-3,7% desde
0,6%), alimentos y bebidas
(12,0% desde 12,9%) y ocio y
cultura (3,2% desde 4,1%). Se
mantuvieron en tasas
elevadas a pesar de la minima
correccion los precios de
hoteles, cafés y restaurantes
(7,2% desde 7,6%) y bebidas
alcohélicas y tabaco (8,5%
desde 8,4%).

11
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Variacion interanual del IPC en Espaiia
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IPC en Espafia Vadvgs

Principales variaciones interanuales del IPC en Espaiia por subclase

01181 Azdcar

01151 Mantequilla /]

01153 Aceite de oliva

01141 Leche entera ]

01174 Patatas | —

01142 Leche desnatada

09541 Productos de papel

. - 01191 Salsas y condimentos ]
Descendiendo a un mayor nivel de 01111 Aoz
01164 Frutas en conservay productos a base de frutas

.w . . 01185 Helados

09602 Paquetes turisticos internacionales

desag regac I o n 9 tOd aVIa h abla 3 2 de Ias 09601 Paquetes turisticos nacionales
01115 Pizzay quiche

01223 Zumos de frutas y vegetales

1 97 SUbCIases del I PC en Ias Cuales eI 05401 Cristaleria, vajilla, vidrio, cerdmica y porcelana
01146 Otros productos lacteos

. . . - 01184 Productos de confiteria
crecimiento de los precios alcanzd 01125 Otras cares
02132 Otras cervezas con alcohol

01213 Cacaoy chocolate en polvo

maximos de ciclo, mejorando, eso si, 01118 Orsproductos de paaders
01145 Queso
desde las 55 de marzo y las 81 de enero. 111y o b

05612 Otros articulos no duraderos para el hogar
. 02131 Cerveza rubia
En 55 de Ia.S 197 el |ncrement0 er 01135 Pescado y marisco seco, ahumado o salado
01171 Legumbres y hortalizas frescas o refrigeradas, excepto...
. o “ 07112 Automéviles de segunda mano
superior al 10%. De las 55 subclases mas 01182 Corfituras, mermeladas y el
02133 Cerveza sin alcohol o baja en alcohol
. . . . 01194 Platos preparados
01222 Refrescos
I nfl aC I O n I Stas > 4 5 fU e ro n d e al I m e nto s y 01172 Legumbres y hortalizas congeladas, excepto patatas y...
09342 Productos para animales domésticos
M 01212Té
bebldas. 01147 Huevos
02202 Cigarros puros
01173 Legumbres y hortalizas secas o conservadas de otra forma...
01192 Sal, especias y hierbas culinarias
01175 Patatas chips
11201 Hoteles, hostales, pensiones y servicios de alojamiento...
01128 Otros preparados de carne
07332 Vuelos internacionales
01136 Otros preparados de pescado y marisco conservados o...
01183 Chocolate
01221 Agua mineral o de manantial EEE———)
01127 Carne seca, salada 0 ahumada EEE—)
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Precios de produccion en Espaia “Vaumos

Los precios de produccién cayeron un -6,9% interanual en mayo. Lo que manifiesta el
tercer mes consecutivo con crecimientos negativos después del -1,4% interanual de
marzo y el -4,5% de abril. Lejos del 8,0% de febrero y los niveles del ano pasado, con
el maximo del 47,0% en marzo de 2022.

La caida intermensual fue del -1,6%. Respecto al mismo mes de 2019 todavia se
aprecia que los precios de suministro de energia eléctrica y gas se encuentran en
niveles elevados y los de metalurgia y alimentacion han aumentado mas de un 40%.

Variacion interanval Respecto al mismo mes de 2019
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Precios de produccion en Espana

De las 25 ramas industriales, se
desacelero el crecimiento de los
precios en 22 respecto a abril, las
excepciones, practicamente planas,
fueron automoviles (4,6% interanual
desde 4,5%), calzado y cuero (4,0%
desde 3,6%) y otro equipo de
transporte (5,6% desde 4,4%).

Los mayores crecimientos fueron
para minerales no metalicos (12,3%
desde 13,8%), bebidas (11,8%
desde 11,9%) v la industria
alimentaria (10,6% desde 11,5%).
En tasa interanual caian los precios
de la industria papelera (-0,9%),
quimica (-10,6%), metalurgia (-
17,6%), suministro de energia

petrodleo (-33,7%).
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Variaciones interanuales
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Precios en EE.UU. Vauhgs

En Estados Unidos, el crecimiento del IPC en mayo se frend hasta el 4,0% interanual,
desde el 4,9% de abril y el maximo del 9,1% en junio de 2022. Se trata del menor
incremento desde marzo de 2021. En el caso de la tasa subyacente, el crecimiento sélo
se redujo dos décimas, hasta el 5,3% interanual.

La variacion de los precios energéticos se mantuvo en terreno negativo por tercer mes
consecutivo (-11,7%).

Variacion interanual de los precios Variacion interanual de los precios
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Precios en EE.UU. Vauhgs

La desinflacién en los precios de los bienes es visible (2,0%, tras el 12,3% de febrero de
2022 cuando estuvieron afectados por los problemas de suministros). En sentido
contrario, el principal obstaculo para la desaceleracion del IPC son los precios de
alimentacioén (6,7%) y servicios excluyendo energia (6,6%) pese a que han moderado
su aceleracidén frente a los meses anteriores.

Los datos de los 0Oltimos tres o los Ultimos seis meses, apuntan hacia una mayor
desaceleracion, sobre todo en el caso del indice global.

Variacion interanual de los precios
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EE.UU - PIB “Vauhos

La nueva revision del PIB de EE.UU. en el primer trimestre de 2023 mostré un mayor
crecimiento: del 1,3% previamente estimado hasta el 2,0% en tasa trimestral anvalizada.
El PIB del primer trimestre exhibe cierta desaceleracion tras el 2,6% del cuarto trimestre
de 2022 vy el 3,2% del tercer trimestre. El crecimiento provino en buena medida de la
aceleracion del consumo privado (4,2% tta.) y el publico (5,0%), pero cayd de nuevo la
inversion (-0,4%) y los inventarios, que habian aportado 2 puntos porcentuales al
crecimiento en el trimestre anterior, pasaron a restar -2,6 p.p.

La demanda externa aporté una décima al crecimiento del PIB con un crecimiento del
1,9% trimestral para las exportaciones y del 0,5% para las importaciones.

Dentro de la inversion, volvieron a caer la residencial (-4,0% tta) vy la de bienes de
equipo (-8,9% tta), mientras que crecieron las dedicadas a infraestructuras (15,8% tta)

y propiedad intelectual (3,1% tta).

PIB Consumo privade Consumo piblico Inversion Ap. Inventarios Ap. Dem. externa

TTA T1,12 TTA T1,12 . TTA T1,12 TTA T1,12 TTA T1,12
Q1 2022 N 3.7 1,3 4.8 -2,3 -1,6 48 2,5 03 1.5 -3,8 -1,7
Q2 2022 X 1.8 2,0 24 -1,6 -1,3 -5,0 -0,2 -2,1 1.3 1,2 -1,2
Q3 2022 gEEw. 1.9 2,3 2,2 3.7 -0,3 -3,5 -0,9 -1,4 0.4 3,3 0,0
Q4 2022 pava 0.9 1,0 1.7 3.8 09 -3,8 -2,0 2,0 -0,3 0.6 0,3
Q1 2023 g, 1,8 4,2 24 5,0 2,7 -0,4 -3,2 -2,6 -1,1 0,6 1.4

TTA ey Fa e el i el
I 1A Tasa nmesiral anuailzada
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Mercado laboral “Varos

En junio se crearon 209.000 puestos de trabajo no agricolas y se redujeron los parados
en 140.000, lo que demuestra que el mercado de trabajo sigue muy fuerte (a pesar de
encontrarse por debajo de los 306.000 puestos de mayo y del promedio de 278.000
durante los primeros 6 meses de 2023). Destaca la creacidon en el sector servicios, en
sectores como atencidén médica, gobierno, asistencia social y la construccion..

La tasa de paro caydé una décima en junio hasta el 3,6%, reduciéndose tras el aumento
de mayo.

Por su parte, los salarios crecieron un 0,4% en el mes y un 4,4% interanual, lo que sigue
poniendo de manifiesto las preocupaciones de la Fed por las presiones inflacionistas.

Variacion mensval del empleo no agricola Tasa de paro en Estados Unidos
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Ventas minoristas
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Las ventas minoristas crecieron un 0,3% en mayo en términos corrientes, después de
crecer un 0,4% en abril y caer en febrero y marzo. Desde febrero de 2020, las ventas
habrian crecido un 30,7%, destacando internet (69,0%), construccion (32,4%) v equipo
deportivo (28,7%), mientras que los menores crecimientos se dan en muebles (9,9%) y
electrénica (3,9%).

En términos constantes ajustados por el IPC, sdlo crecieron un 0,2% en el mes de mayoy
se situaban un -2,7% por debajo del maximo de 2021, si bien, superaban en un 11,7% el

nivel de febrero de 2020.

Evolucion de las ventas minoristas
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Variacion en mayo de las ventas minoristas
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Total
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Restaurantes y cafés
Alimentacién y bebidas
Farmacia y cuidado personal
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Electrénica
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1 1,4%
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Produccién industrial y encuesta ISM ~ Vahgs

La produccion industrial de Estados Unidos crecié un 0,2% en mayo. La serie ha sido
revisada ligeramente al alza, pero la produccién queda un 1,4% por encima de febrero de
2020, un -0,5% por debajo del maximo de septiembre de 2022 y un -1,0% por debajo del
maximo histérico alcanzado en 2018.

En términos intermensuales |la produccion industrial caia un -0,2% respecto a abril.

La encuesta empresarial ISM apunta a un deterioro del sector manufacturero y una
desaceleraciéon para el sector servicios.

Evolucion de la produccion industrial Encuesta empresarial ISM
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Produccion

En mayo se desacelero el crecimiento de la
produccidén manufacturera (0,1% desde 0,9%)
y cay6 la minera (-0,4% desde 0,3%) v la
produccion de electricidad y gas (-1,8% desde
1,8%). Dentro de las manufacturas destacaron
en mayo los incrementos de produccidén en
productos de refino y carbén (1,7%), equipo
eléctrico (1,4%) y transporte (1,0%), mientras
que destacaron las caidas de electricidad (-
2,1%) e impresién (-0,9%).

Respecto a febrero de 2020 lideraban la
expansion otros bienes duraderos (11,1%),
productos quimicos (7,0%) y minerales no
metalicos (6,5%). Quedaban todavia muy por
debajo impresion y artes graficas (-12,1%),
papel (-12,9%), muebles (-13,0%) y textiles (-
13,9%).

22

industrial por sectores

EL BANCO
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Variacion en mayo de la produccion industrial

Otros duraderos

Quimicos

Minerales no metadlicos
Transporte

Equipo eléctrico
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Total

Electricidad
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Datos de China “Vares

El PIB chino crecié un 2,2% en el primer

trimestre de 2023, un dato notable, pero que se Variacién interanual PIB en China
debe en buena parte al efecto rebote tras el

ays . I
débil cuarto trimestre de 2022. La tasa Hoteles y restaurantes I e
interanval se quedd en un modesto (para China) o - 6,9

4,5% desde el 2,9%. Desde un punto de vista

6,7
Construccién

° o . 5,5
sector servicios (5,4% interanual), que se Comercio F

sectorial, el rebote de la economia provino del

beneficia de su reactivacion tras las politicas de I s
Transporte y logistica I

4,5
PIB

covid cero del afio pasado. El mayor

crecimiento interanual se produjo en los

o o - P 4,0
servicios de hosteleria y restauracion (13,6%), Otros servicios -
seguidos por los financieros (6,9%). También se - 37

Agricultura y ganaderia
reactivaron el comercio (5,5%) y el transporte . y = Q12023
(4,8%). Los servicios inmobiliarios dejaron de Manufacturas m Q42022
1,3

caer (1,3%), pero presentaban el menor Servicios inmobiliarios _. Q32022
crecimiento, seguido por el de |la industria " P . . o iy
manufacturera (2,9%). . .
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Datos de mayo en China “Vaes

Los datos mensuales de mayo en China siguen siendo un tanto decepcionantes. La
evolucion de los precios se mantiene estable, en mayo alcanza el 0,2% interanual, tras el
0,1% de abril y el 0,7% de marzo. Las ventas minoristas se han acelerado hasta el 12,7%
interanual, pero teniendo en cuenta que en mayo de 2022 caian un -6,7%. Algo parecido
sucede con la produccion de servicios: 11,7% interanval desde el -5,1% de hace un ano.
La produccion industrial se acelerd sélo hasta el 3,5% interanval (tras el 5,6% de abril) y el
PMI de manufacturas también refleja contraccién cayendo a 48,8. Ademas, cayé con
fuerza la inversion acumulada en mayo (-8,3%, desde -3,9% en la acumulada revisada de
abril).

Variacion interanval

20
18
16
14
12
10

noviembre diciembre
M ene-feb B marzo
M abril B mayo

Produccién industrial Produccidn servicios Ventas minoristas Inversion (acumulada)

24 iberCaja -e



EEEEEEE



26

EL BANCO

PIB de la Zona Euro “Vags

La revision del PIB del primer trimestre en la Zona Euro trajo cambios relevantes. Del
timido crecimiento del 0,1% que mostraban los datos preliminares, a la caida del -
0,1%, revisado dos décimas a la baja. Lo que hace visible los efectos de la inflacién y
el tensionamiento monetario, dejando 2 trimestres con caidas.

La tasa interanual se moderé ocho décimas, hasta el 1,0%.

Variacion interanual del PIB

20,0 ———70NA EURQ ====USA === China
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PIB de |la Zona Euro

El comportamiento del valor afiadido
sectorial en el trimestre fue
heterogéneo: Construccion (3,2%),
entretenimiento (2,2%) y el sector
agropecuario (2,0%) fueron los
principales incrementos, mientras que
retrocediod finanzas y seguros (-0,8%)
y la industria manufacturera (-0,5%).
Respecto al promedio de 2019 lidera
el crecimiento informacion y
comunicaciones (18,8%), muy por
delante de servicios profesionales
(6,1%) y servicios inmobiliarios
(4,0%). Se encuentra por debajo
entretenimiento (-1,8%) y suministro

de energia (-4,2%).
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Variacion del PIBen el T1 2023

Informacién y comunicaciones

Servicios profesionales 'y
administrativos

Servicios inmobiliarios

Industria manufacturera

Administracion publica, Educacién,
Sanidad

Finanzas y seguros

Construccion

Agricultura y ganaderia

Comercio, transporte, hosteleria,
restauracién

Entretenimiento y otros servicios

Suministro de energia y electricidad

-10,0%

8,8%

l

6,1%

1

4,0%

17

w
a
X

F 3,3%
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o —
<
°
X
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PIB de |la Zona Euro

Ampliando el analisis entre los paises,
destaca la caida en el trimestre del
volatil PIB irlandés (-4,6%), Holanda (-
0,7%) y Alemania (-0,3%). Los mayores
crecimientos se dan en Croacia (1,4%),
Portugal (1,6%) y Luxemburgo (2,0%).
Respecto al cuarto trimestre de 2019
cabe destacar el aumento del PIB de
Irlanda (27,4%), Croacia (11,8%) y
Chipre (8,6%), mientras que sigue por
debajo el PIB de Alemania. Espafia
superaria por primera vez el PIB previo a
la pandemia. Entre los mayores paises,
Francia crecidé un 0,2% y se encuentra
1,2% por encima del nivel de 2019 e ltalia
rebotd un 0,6% tras el -0,1% del cuarto

trimestre de 2022 y se encuentra 2,5%

2ppor encima del nivel de 2019.

Alemania
Espafia
Francia

Zona Euro
Finlandia
Italia
Eslovaquia
Estonia
Austria
Bélgica
Lituania
Portuga
Luxemburgo
Holanda
Letonia
Grecia
Eslovenia
Malta
Chipre
Croacia

Irlanda
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Variacion del PIBen el T1 2023
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Produccion industrial Vg5

La produccion industrial de la Zona Euro crecid un 1,0% en abril, tras el -3,8% de marzo,
que fue el peor dato desde julio de 2022. La produccién en abril de 2023 era un 2,2%
superior a la de febrero de 2020 pero caia en términos interanuvales un -0,8% respecto al
mismo periodo de 2022.

Destaca el crecimiento de la produccidon en abril en Irlanda (21,5%) y Lituania (2,8%)
frente a las caidas en Luxemburgo (-11,1%), Eslovenia (-7,9%) y Grecia (-6,1%).
Respecto al promedio de 2019, crecia la produccién un 1,5% en la Zona Euro, pero
todavia era inferior en los mayores paises: Italia (-4,1%), Alemania (-4,4%) y Francia (-

5,1%).
L] . o L]
Produccion industrial en la Zona Euro Variacion en abril de 2023
115 Irlanda ) |
Lituania F 25,0%
110 Luxemburgo ey I )1,9%
Austria 12,1%
105 1 Grecia — 9,0%
Bélgica E- 6,9%
100 1 Finlandia E- 4,4%
Zona Euro } 15%
95 1 Letonia i 03%
Espafia -0,5%
90 1 Estonia -3,0%
Eslovaquia -3,8%
8 1 Chipre -4,0%
80 | Italia -4,1% W B Respecto
Alemania -4,4% -‘ promedio
75 Eslovenia -4,5‘7& 2019
Francia | -5,1% HE,
70 Holanda | -5,6% HE

abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr- abr o o 5 5 5 o
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 -20% 0% 20% 40% 60% 80%
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Produccion industrial

Desde un punto de vista
sectorial, destacan en la Zona
Euro los incrementos en el
mes de productos eléctricos
y electronicos (54,1%) y
manufacturas (3,7%). Cayod la
produccién sobre todo en
productos farmacéuticos (-
12,2%) y papel (-7,8%).

Respecto al promedio de
2019 se habian expandido
con fuerza productos
eléctricos y electrénicos
(39,7%), farmacéuticos
(35,8%) y otras
manufacturas (12,6%),
mientras que seguian muy por
debajo textil (-12,6%),
productos quimicos (-
12,6%), confeccion (-18,7%)
e impresion y artes graficas
(-20,9%).
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Variacion de la produccion industrial en abril

Productos eléctricos y electrénicos
Productos farmacéuticos I

Otras manufacturas

Manufacturas

Alimentacién y bebidas

Maquinaria y equipo

Total
Reparaciones e instalaciones
Bebidas -0,3%‘
Madera -3,0% ‘
Muebles -3,5%
Refino y coquerias -5,0% -l
Otro equipo de transporte -5,0%
Metalurgia y productos metalicos -5,1%
Minerales no metalicos -5,4%
Plasticos -7,5%
Suministro de electricidad y gas -8,3% -l
Papel -8,4%
Automéviles -9,2%
Cuero y calzado -9,8% -|

Productos quimicos -12,6%

Textil '12,6% q
Confeccién 18,7% —

Impresién y artes gréficas'zolg% _|

-30% -20% -10% 0%

B 1,7%
B 1,7%

|I 1,3%

N 35,8%
12,6%

B Respecto a
2019

B Intermensual

20% 30% 40% 50% 60%
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Ventas minoristas y confianza empresarial “iamgs
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El consumo de bienes por parte de los hogares se mantienen estables en abril, igualando
el nivel de marzo. Sin embargo, respecto al mismo periodo de 2022, las ventas caerian
un -2,2% en la Zona Euro. Desde un punto de vista sectorial, destacan en la Zona Euro
los incrementos en el mes de internet (2,8%) y tiendas no especializada (2,1%).

En junio destaca una nueva contraccion en el PMI de manufacturas de la Eurozona, |o
que deteriora las perspectivas futuras. Ademas, el PMI de servicios en junio también da
muestras de contraccion.

Evolucion ventas minoristas Encuesta Empresarial PMI manufacturas
120 65 -

115 A 60 -

110 - ! 55 -

105 - 50 T T r

95 - 40 | e=m==7ona Euro

e EE.UU.
90 A 35 -
85 T T T T T 30 -
abr-13 abr-15 abr-17 abr-19 abr-21 abr-2 jun.-20 jun.-21 jun.-22 jun.-23



Mercado laboral
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Tasa de paro y variacion desde minimos anuales y febrero 2020

La tasa de paro de la Zona Euro se
mantuvo estable en mayo igualando

Malta

Alemania
el minimo de ciclo (y de las Oltimas Holanda
décadas) en el 6,5%, casi un punto Eslovenia
por debajo del nivel previo a la Irlanda
pandemia (7,4%). Austria
Por paises, las menores tasas de paro Luxemcbhulzz
en abril las registraron Malta (2,8%), Letonia
Alemania (2,9%), y Holanda (3,5%), Bélgica
mientras que las mayores sonlasde  tovaquia
Espaia (12,7%) y Grecia (10,8%), a Estonia
bastante distancia de Italia (7,6%). Portugal
Desde febrero de 2020, las ZO:O:::
reducciones han sido generalizadas. S
Las mayores reducciones de la tasa Finlandia
de paro se han producido en Grecia Lituania
(-5,6 puntos porcentuales), Italia (- italia
1,9 p.p.) y Letonia (-1,5 p.p.), Grecia

Espafia

mientras que ha aumentado sobre
todo en Estonia (+1,2 p.p), Croacia

(+Q,6 p.p) y Bélgica (+0,6 p.p.)
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Revision del PIB Vg4

La revision del PIB del primer trimestre ha
sido en menor cuantia que en otras
ocasiones: una décima, al alza, hasta el
0,6%. En términos interanvales, I|a
variacion del PIB es del 4,2%, tasa 1,1 Importaciones de bienes
puntos superior a la del 4Q2022.

Variacion respecto el promedio de 2019

Exportaciones de servicios

FBKF propiedad intelectual
Destaca la caida del consumo de los

hogares (-1,3% tras el -1,6% del trimestre Consumo publico
anterior) y del consumo puUblico (-1,6%,

. Exportaciones de bienes
después de crecer un 2,1%). En el lado

positivo, sefialar el aumento de la inversion. PIB J
0 Q12023
Respecto al promedio de 2019, fuerte FBKF otra construccion 'Wq
expansion de las exportaciones (27,8%), 38 W Q42022
las importaciones (8,8%) y consumo Consumo privado 1
. e . B Q32022
o -6.29
publico (6,4%) frente a las caidas del FBKF maquinatia y equino “
consumo privado (-3,8%) y de la inversion, din
en este caso con un comportamiento Importaciones de servicios ’ I
positivo para la dedicada a propiedad L 136%
) . FBKF construccion residencial
intelectual (7,4%) y negativo para las
destinadas a maquinaria y equipo (-6,2%) vy 0% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

construccién residencial (-13,6%).
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Revision del PIB

Desde el punto de vista de la oferta, se
produjo un efecto diferenciado.

Destacé el incremento trimestral del
valor afadido en el sector
agropecvario (3,8%), ocio y otros
servicios (3%), comercio transporte y
hosteleria (2,8%), construccién (2,4%), v

la industria manufacturera (1,5%),
mientras que cayd el del sector
financiero (-4,4%), informacién vy
comunicaciones (-2,2%) y

administracién pdoblica, educacién vy

sanidad (-2%).

Respecto al promedio de 2019 lideran
la expansion informacion \Y
comunicaciones (14,1%), asi como el
sector agropecvario (11,8%), mientras
que cae, de forma abrupta,
construccion (-9,4%)
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Variacion respecto el promedio de 2019

Informacién y comunicaciones

Agricultura

Comercio, transporte, hosteleria

Servicios profesionales y administrativos

PIB

Servicios inmobiliarios

Administracion poblica, educacion, sanidad

Industria manufacturera

Artes, entretenimiento y otros servicios

Suministro de energia y agua

Finanzas y seguros

Construccién

r 5.1%
L%

105%
-0,5% Il
1 Q12023
130 B Q4 2022
* il Q3 2022

-5,2% q

i

-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
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Cuentas de los sectores institucionales
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SegUn las cuentas de los sectores institucionales, la capacidad de financiacion de la
economia espafiola se situod en el 6,3% del PIB del primer trimestre, niveles no vistos en la
serie historica del pais, y 4,6 puntos por encima de la del trimestre anterior.

La necesidad de financiacion del sector puUblico disminuydé 5,7 puntos con respecto al
trimestre anterior, para situarse en el -1,9% del PIB. De esta manera, se encuentra en
niveles cercanos al 2019, antes de la Pandemia.

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién de la economia nacional

Porcentaje sobre el Producto Interior Bruto trimestral

Corregido de efectos estacionales y de calendario
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Cuentas de los hogares “Vaes

Ahorro de los hogares
Porcentaje sobre la Renta Disponible Bruta trimestral
Corregido de efectos estacionales y de calendario

En lo que respecta a la situacién de los % -

hogares, la tasa de ahorro se estima en e

el 0,9% de su renta disponible bruta en *] ‘

el primer trimestre, frente al -1,5% del 2 |

mismo trimestre de 2022. Si se eliminan

los efectos estacionales vy de ] e
calendario, la tasa de ahorro de los o | N iy 129
hogares es del 11,8% de su renta 0.1 |

disponible bruta, 2,5 puntos superior a °] e 48 o

la del trimestre anterior. 0 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inversion de los hogares
Porcentaje sobre la Renta Disponible Bruta trimestral
Corregido de efectos estacionales y de calendario

Si nos centramos en la inversiéon, su 6
comportamiento sigue siendo muy 7 N o
positivo. Una vez eliminados los efectos 6 57 | 59
estacionales y de calendario, la tasa de s | 51
inversion asciende a un 6,6% de la R -
renta bruta disponible, similar a la N >
alcanzada el trimestre anterior. 2 ]

.

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Cuentas de las empresas no financieras “vauhgs

En las empresas no financieras, el valor afadido bruto generado se incrementa un 14,1%
en el primer trimestre respecto al mismo periodo de 2022 y el excedente bruto de
explotacion del sector lo hace en un 21,5%. Si eliminamos los efectos estacionales y de
calendario, la participacion del excedente bruto del sector en su valor afiadido se sitia en
el 44,5%, lo que supone 1,4 puntos menos que en el trimestre anterior.

A su vez, la tasa de inversion de las Sociedades no Financieras , una vez eliminados los
efectos estacionales y de calendario, se sitia en el 22,3% de su valor afiadido bruto, dos
décimas menos que en el trimestre anterior.

Excedente de Explotacién Bruto de las Sociedades no Financieras Inversion de las Sociedades no Financieras
Porcentaje sobre el Valor Afiadido Bruto trimestral Porcentaje sobre el Valor Afadido Bruto trimestral
Corregido de efectos estacionales y de calendario Corregido de efectos estacionales y de calendario
E i | 30 4 i i
j; ] 459 282 278 2?’55
454 444 43 | 2 | 249|249 B3 ae
44 A 445 23,6 |
:; o 431 41,8 423 0 1215 224 229 223
a1
;g ] 33,3% 15
38 |
37 - 10 -
36 4 | 3.7 | 366
35 - !
34 | >
33
T 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Ventas minoristas Vg4

Las ventas minoristas continban con la senda de la recuperacion en mayo, al crecer un
0,3%, tras el incremento en abril (0,9%), alcanzando asi su 10° mes consecutivo de
crecimiento. La tasa interanuval se incrementd ligeramente, hasta el 6,0% (desde un 5,7%
en el mes anterior). Con respecto al promedio de 2019, las ventas crecian un 3,0%, con un
papel destacado de equipo personal (17,4%, aUn después de crecer un -11,7% mensual) y
equipo del hogar (6,2%), mientras que caian las ventas de alimentacion (-1,4%), que
parecen acusar el incremento de los precios. Por tamano del establecimiento aumentaban
las ventas en grandes cadenas (14,0%) y grandes superficies (3,1%), pero todavia
estaban por debajo en pequeiias cadenas (-1,3%) y empresas unilocalizadas (-4,8%).

Volumen de ventas minoristas Variacion respecto al promedio de 2019

115 17,4%

M \ S

105 /,M,..v_ r'v/’ lV" .
100 ﬂ | \ Equipo del hogar -
A\ J-f’

25 WV 0,0%
90 Estaciones de servicio I may-23
85 mabr-23
6,8%
80 Otros bienes ' mmar-23
75 | -1,4%
70 Alimentacion .
may- may-may-may-may-may-may-may-may-may-may-may-
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 5% 0% 5% 10%

15% 20% 25% 30% 35%
L] [ ]
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Produccion industrial “Vaumos

La produccion industrial crecié, en mayo, un 0,6% tras la caida del mes anterior (-
1,8%) vy el rebote en febrero y marzo del presente ejercicio (+0,5% y 1,3%,
respectivamente, dato mas alto desde abril del 2022). Tras este dato, la produccion
queda un -2,9% por debajo del maximo en los Ultimos ejercicios, alcanzado en
diciembre de 2017. También cabe senalar que ha aumentado un 0,7% respecto al
nivel de febrero de 2020 y que la tasa interanual se mantuvo practicamente sin
cambios, descendiendo tan sélo un -0,1% (desde un -1,0% el mes anterior y un 4,1%
su precedente).

Indice de produccion industrial Variacion mensval de la produccion industrial
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Produccion industrial por sectores

Variacion de la produccion industrial en abril de 2023

Por ramas, los mayores aumentos
de la produccidén en el mes de
mayo se dieron en confeccion
(7,3%), automocion (7,2%) y
farmaceéutica (7,1%). Por el

Otras industrias extractivas
Farmacéutica

Equipo eléctrico

Bebidas

Reparacion e instalacion

. . Electronica
contrario, cayeron refino de Macuina
aquinaria

petréleo (-3,5%), minerales no Confeccion
Plasticos

metalicos (-2,7%) y electricidad, |
Otro equipo de transporte
gas y agua (-2,2%), entre otros. En o .

conjunto, respecto al promedio de Muebles
2019 la produccién industrial se  Madera
Alimentacion

mantuvo en linea (0,1%),
mostrando, no obstante, un
comportamiento aun destacado -

. . . Electricidad, gas, agua
otras industrias extractivas Textil

Minerales no metalicos
Productos metalicos
Otras manufacturas

(35,8%), farmacia (34,3%) y Quimica
equipo eléctrico (16,5%). Por el Amx:;

contrario, las ramas mas alejadas
de recuperar el nivel productivo de
2019 eran artes graficas (-20,9%),

Calzado y cuero
Refino de petréleo
Metalurgia

Artes graficas

metalurgia (-12,1%) y refino y 30%

petréleo (-11,4%).
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34,3%

10,5%
8,8%

8,2%
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,0%
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La recuperacion del turismo en Espaiia continda en mayo, si atendemos a los datos de
las pernoctaciones hoteleras. Es mas, con respecto al mismo mes del 2019, se sitUan
por encima del 100%, un 101,6% concretamente. Las espafnolas supusieron un 99,3%
y las extranjeras un 102,6%, impulsando las pernoctaciones totales.

Por su parte, los precios hoteleros volvieron a crecer este mes, aunque de una forma
menos acentuada, un 9,5% interanval (desde un maximo de un 29,5% de crecimiento
interanual precisamente en abril del 2022, y un 9,1% interanual el mes anterior).

Variacion anual de los precios hoteleros Pernoctaciones respecto al mismo mes de 2019

120%
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110%

100%

90% -

80%

70% -

60% -

50%

40% -
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EL BANCO

Cifra de negocios empresarial Vg4

Las cifras de negocios empresariales cayeron nuevamente en el mes de abril, aunque
de forma mas paulatina siendo, no obstante, mas destacada la disminuciéon en industria
(-0,4% desde -2,8% en marzo) que en servicios (-0,1% desde -0,3% en marzo).

Desde marzo de 2020, |la facturacién en la industria ha crecido un 45,9% (ligeramente
por debajo de precios de produccién manufactureros: 51,3%) vy la de servicios un
52,8% (mas que el IPC de servicios: 32,4%).

Evolucion en base marzo 2020 = 100 Variaciones mensuvales

170 4 20% +

160 -

150 4 15%

m Manufacturas
140 -

H Servicios

130 10% -
120 4

110 - 5% -

100 T T T T T T T T T T T T
/ e==Manufacturas ~ ——Servicios

90 ] 0%

80 -

70 5% -

60 -

50 -10% -

220 020 d-20 f21 a-21 j21 a-21 021 d21 £-22 a22 22 a-22 0-22 d-22 £-23 a-23 j-23 n-21 d-21 e-22 f-22 m-22 a-22 m-22 j-22 j-22 a-22 $-22 0-22 n-22 d-22 e-23 f-23 m-23 a-23
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EL BANCO

Cifra de negocios de servicios “Vaukgs

Dentro del sector servicios, Crecimiento en abril de 2023

destacd en abril el

crecimiento de hosteleriay Mayorista > -
restauracion (7,9%),

actividades profesionales y Minorista
cientificas (1,7%) e

informacion y Total L%
comunicaciones (1,4%),

mientras que cay®, Transporte y almacenamiento o

destacadamente el comercio

mayorista (-5,9%). Actividades profesionales, cientificas y

técnicas
Respecto al afio 2019
todavia lidera la expansién el
comercio mayorista (23,5%),
seguido del minorista
(21,9%), asi como por el
transporte (19,1%), v
actividades profesionales ] 2.0% .
(17,9%). El menor Venta de vehiculos
incremento pasa a ser de A00% SO0% 0% 0% 100% 150% 200% 250% 300%
venta de vehiculos (10,2%).
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EL BANCO

Hipotecas Vs

El nUmero de hipotecas concedidas para viviendas cayd un -18,3% interanual en abril
del 2023. También cayd, incluso en mayor cuantia, el importe total concedido (-
21,6%) generando, asi mismo, una caida del importe medio, aunque en menor medida,
del -3,7% (-2,1% en el mes anterior). En términos acumulados, en los Ultimos doce
meses se concedieron 451.000 hipotecas a un importe medio de 145.218€ y por un
total de 65.444 millones de euros.

Hipotecas acumuladas en 12 meses Importe medio de la hipoteca
600 160.000
500 - 150.000 -

140.000 -
400 -

130.000 -
300 1 120.000 -
200 - 110.000 -

100.000 -
100 -

90.000 -

0 T T T T T T

abr.-11 abr.-13 abr.-15 abr.-17 abr.-19 abr.-21 abr.-2: 80.000

a-05 a-07 a-09 a-11 a-13 a-15 a-17 a-19 a-21 a-23
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EL BANCO

Afiliados Vs

El nOmero de afiliados aumentdé en 54.500 junio, cerrando asi un 2Q23 con cerca de
medio millén de afiliados mas que el trimestre anterior. Aunque se trata de un avance en
el n° de afiliados, que ya roza los 20,9M de personas, el empuje de junio es menor de lo
que suele suceder en ocasiones anteriores.

Variacién mensual en junio de la afiliacion a la

Por sectores econdmicos, junio se caracteriza por Seguridad Social (miles de personas)

un impulso del comercio y la hosteleria. Aunque el

primero ha. mantenido el pUlSO a pesar de |a HCon estacionalidad ™ Sin estacionalidad
’ 250 2331

debilidad del consumo de los hogares, el segundo

no crea empleo con la intensidad de lo que venia 73,

haciendo. En este mes apenas ha creado 32.000 150 e
1131 5,6

puestos (en el régimen general de la Seguridad 00 I

Social), frente a los 36.000 que creaba en media h& '80 i h 545
durante 2014-19. En este sentido, hay que y L IE

destacar que el sector ha sido uno de los mas 0 —I

sensibles a la reforma laboral de 2022 vy, por 50
tanto, la conversion a empleos temporales en
indefinidos (fijos discontinuos) ha podido explicar promedio promedio promedio  jun-20  jun-21  jun-22  jun-23

. . 2001-07  2008-13 2014-19
el menor tiron de empleos temporales del sector
en esta nueva campanha.

431

Este comportamiento viene explicado por la industria manufacturera, que en este mes
ha reducido a la mitad la creacién de empleo registrada durante un mes de junio previo a
la pandemia.
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Producc
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Entre las mayores ramas de
actividad, destacaron los
decrementos mensvales de la
extractivas (-19,7%) y
madera y corcho (-10,7%).

Respecto al promedio de
2019, lideraban los aumentos
de la produccién industrial las
industrias extractivas
(238,3%) y energia (26,3%),
mientras que se situaban por
debajo, lastrando el
crecimiento, quimicay
productos farmacéuticos (-
9,8%) y madera y corcho (-
23,1%), fundamentalmente.

industrial

Extractivas

Energia

Alimentacidn, bebidas
Cauchos y plasticos
Material de transporte
TOTAL

Muebles

Material y equipo eléctrico
Maquinaria y equipo

Textil

Papel, artes graficas
Metalurgia

Productos Minerales no metalicos
Quimica y p. farmacéuticos

Maderay corcho

123,1%

EL BANCO

“Vauhgs

Produccion industrial en mayo de 2023

W Respectoa 2019

Eintermensual

-50% 0%

50%

100%

150% 200% 250% 300%
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Balanza comercial

Comercio exterior Aragén 2023

EL BANCO

En abril las exportaciones cayeron un -8,3% interanual mientras que las
importaciones se incrementaron hasta un +33,4%.

De esta forma, el saldo mensuval fue negativo (-272,3Mn€) por tercer mes
consecutivo, algo que sigue siendo poco habitual. No obstante, merece la pena
recalcar que fue menos negativo que en el mes anterior (donde alcanzé los -
338,6Mn€).

Historico Comercio exterior Aragon

Cifras en millones de euros

Cifras en millones de euros

[ Exportzcion. [ mpartacion [ Saldo

Ener

Ferero

Marzo

Abri
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== Exportaciin == Importacion

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 nmo mz2 014 2016 2018 2020
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1642304

1471736
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EL BANCO

Cifra de negocios de servicios “Vaukgs

La cifra de servicios cayé un -1,7% en Cifra de negocios en abril de 2023
abril, cifras no vistas desde agosto del

2022, momento en el que experimentdé Comercio
la misma caida mensual. La caida de la

facturacion provino, fundamentalmente,  informaciény comunicaciones
de profesionales y cientificos (-5,5%),

comercio (-1,4%) y transporte y General
almacenamiento (-0,9%). En sentido
contrario, crecié de forma notable la de
servicios administrativos (3,2%),
hosteleria (2,6%) y de informacion y
comunicaciones (2,3%). Si comparamos
la situacion respecto al promedio de
2019, la cifra de negocios habia
aumentado un 23,7%. Sigue destacando
la expansion del comercio (32,5%) y de
informacién y comunicaciones (24,9%),
mientras que se encuentra por debajo la Profesionales y cientfficos
cifra de negocios de transporte y ——
a|macenamiento (_3’7%) y Servicios -15%  -10%  -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
profesionales (-9,2%).
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Otros servicios
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N Intermensual

B Respecto al promedio de 2019




IPC en Aragon

EL BANCO

“Vauhgs

La inflacion fue menos grave en Aragon que en el conjunto de Esparfia en mayo del
2023. En promedio, el IPC aragonés crecid un 2,6% interanual, seis décimas por
debajo de la variacién nacional (3,2%).

Por su parte, la tasa subyacente, sin energia ni alimentos frescos, ha seguido
desacelerandose, si nos fijamos la variacidon interanual, por tercer mes consecutivo,
hasta alcanzar el 5,7% en mayo en Aragén (6,1% en Esparfia). No hay que olvidar que
éste alcanz6 su maximo del 7,5% en Aragdn en enero y febrero de 2023 (superando el
ampliamente el 6,3% que se habia alcanzado en agosto de 2022) y del 7,6%, en el caso
de Espana, también en febrero del presente ejercicio

14

12

10

may-02 may-04
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Tasa interanual

e FSpafia  ee—Aragon

may-10 may-12 may-14 may-16 may-18 may-20 may-22

iberCaja -e



EL BANCO

IPC en Aragon Vo5
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Si tomamos la variacion anual del IPC a mayo de 2023, en Aragon destaco el
aumento en alimentos y bebidas no alcohélicas, que supuso un 11,3% (12,0% en el
caso nacional), seguido de bebidas alcohélicas y tabaco, que se incrementd un 7,8%
(8,5% en el caso de Esparia).

Por el contrario, cae de forma relevante la parte del gasto relacionada con vivienda,
agua, electricidad y gas, un -11,0% (superior a la hacional, que desciende un -10,5%),
que disminuye de forma interanual por quinto mes consecutivo, después de haberse
incrementado de forma sustancial a lo largo del ejercicio anterior, y transporte, con un
decremento menos abrupto, un -3,5% (-3,7% en el caso de Espaifia

Tasa interanual

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Restaurantes y hoteles

Muebles, articulos del hogar

Otros bienes y servicios

Ocio y cultura

Ensefianza lArag(’m

fndice general W Espafia
Comunicaciones
Sanidad

Vestido y calzado
Transporte

Vivienda, agua, electricidad, gas

-15 -10 5 0 5 1I0 15 ibercaia e
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EL BANCO

Tipos de interés a corto plazo Vo4

Los bancos centrales mantienen su preocupacion por la evolucion de los precios.
Durante el afio se han sucedido nuevas subidas de los tipos de intervencién, tanto en
la Zona Euro como en Estados Unidos. Pese a la moderacién de la inflacién, los
hiveles siguen lejos de los objetivos de los bancos centrales a medio plazo.

La Reserva Federal tras diez subidas (4 de 75 p.b., 2 de 50 p.b. vy 4 de 25 p.b.) en el
mayor endurecimiento de la politica monetaria desde los afios ochenta, frené las
subidas en el 5,25% en junio, tras el incremento de mayo de 25 p.b. Lo que parecia
ser el fin del tensionamiento monetario en un principio, contrasta con el mensaje mas
hawkish considerando nueva subidas para este aho. Todo condicionado a la
valoracioén de los efectos de la restriccidon monetaria, la evolucién de la inflacién vy la
ralentizacion econémica.

El Banco Central Europeo, repitid en junio el proceso de mayo, con una nueva subida
de 25 p.b, elevando el tipo de interés al 4,0%. El enfoque del Banco Central Europeo
que, seguira siendo dependiente de los datos, no parece que sea el final de las
subidas. Desde su primer movimiento en julio de 2022, ha incrementado el tipo de
interés en ocho ocasiones. Ademas, mantiene sin cambios los planes de reduccién de
balance. La subida vino acompafiada de un tono mas duro, siendo probable que
vuelva a subir tipos en julio. Los efectos de las subidas realizadas se estan
transmitiendo a las condiciones de financiacién y estan afectando gradualmente a la
economia, siendo visible en el crecimiento del primer trimestre de 2023. El Euribor a
12 meses ha recogido los movimientos del Banco Central Europeo y se encuentra por

encima del 4%.
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EL BANCO

Tipos de interés a corto plazo “Vaumos

Tipos de intervencion

5 Vi

e EE.UU. e Z0Na Euro/
4

2 Fa
A
: — /

jun-09 jun-11 jun-13 jun-15 jun-17 jun-19 jun-21 jun-23
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EL BANCO

Evolucion del EURIBOR “Vaumos

Ultimo EURIBOR y valor en los periodos previos indicados

06-06-23 ldia 1semana 1mes 2 meses Ytd 6 meses 1 ano MIRImO 2 MEXIm o 2

meses meses

1 mes 3,39 3,40 3,43 3,21 3,09 1,88 1,85 -0,46 -0,51 3,45
3 meses 3,60 3,58 3,58 3,46 3,28 2,13 2,17 -0,15 -0,18 3,61
6 meses 3,91 3,90 3,91 3,72 3,64 2,69 2,74 0,23 0,23 3,93
12 meses 4,15 4,13 4,09 3,88 3,84 3,29 3,32 0,94 0,82 4,15

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

Minimo 12 Maximo 12
meses meses

06-06-23 ldia 1semana 1mes 2 meses Ytd 6 meses 1 afio

1 mes 3,39
3 meses 3,60
6 meses 3,91

12 meses 4,15
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EL BANCO

Evolucion del EURIBOR a 12 meses “Vaumos

6,00

5,00 -

4,00 -

3,00

2,00
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0,00

-1,00
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EL BANCO

Evolucion del EURIBOR “Vaumos

e yribor 3 meses e Eyribor 1 afio

-1
03/07/2019 03/07/2020 03/07/2021 03/07/2022 03/07/2023
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EL BANCO

Tipos de interés a largo plazo “Vahgs

Los tipos de interés a largo plazo se mantienen por debajo de los maximos del afio.
Pese a lo anterior, es cierto que se encuentran en niveles ligeramente superiores a los
del informe del mes anterior.

El tipo a diez afios aleman se sitOa en el 2,46% después de moderarse en -30 pb. desde
maximos del afio, donde alcanzé el 2,79%. Por su parte, la referencia de EE.UU cotiza
actualmente al 3,86% moderandose, en este caso, en -20pb. desde maximos del
ejercicio (4,06%).

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

5 5,0

= Alemania
4,0

| — EE.UU.
3,0
3 4
2,0 |
2 B
1,0 +
1 4
0,0
O T T T T T T T T _1,0 _
10 afios - 3 meses
-2,0

B3 j4 j5 j6 j7 j8 j9 j20 j21 j2 j2 j-87 j-91 j-95 j-99 j-03 j-07 j-11 j-15 j-19
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EL BANCO

Tipos de interés a largo plazo “Vahgs

Las primas de riesgo se han mantenido practicamente igual que en el Gltimo mes.

En Espafia, ésta se sitda en 100 p.b, niveles similares a los experimentados hace un
mes, para el anterior informe. Lo mismo ha ocurrido con el diferencial de Italia, que se
mantiene en el rango de 160 p.b.

Otras primas de riesgo europeas son: Grecia (240 p.b.), Bélgica (70 p.b.), Portugal
(70 p.b.), Austria (60 p.b.), Finlandia (60 p.b.), Francia (50 p.b.), Irlanda (40 p.b.), y
Holanda (35 p.b.).

Tibo de interés de la deuda niblica a diez afios

5

e |talia
e Espaiia

= Alemania

jun.-22 dic.-22 jun.-23

P

1,50

1,40 A

1,30

1,20

1,10

1,00

0,90 1

0,80 1

0,70 A

0,60 1

0,50

rima de riesgo de Espaiia en p.p.

j-20 e-21 j-21 e-22 j-22 e-23 j-23
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Curva de tipos de interés de la deuda
pUblica - Estados Unidos

EE.UU.
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31-12-22

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

08-06-23

5,19%
4,58%
4,21%
4,05%
3,98%
3,87%
3,80%
3,87%
4,14%
3,94%

06-07-23

5,40%
4,99%
4,62%
4,40%
4,27%
4,09%
3,93%
3,94%
4,18%
3,92%

6,00%
5,50%
5,00%
4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%
1,00%
0,50%

0,00%
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EL BANCO

Curva de tipos de interés de la deuda  “vangs
pUblica - Alemania

Alemania
9%
31-12-22 08-06-23 06-07-23 5,50%
5,00%

2,61% 3,28% 3,61% 4 50% 31-12-22
2,71% 2,90% 3,21% 4 0050 ——08-06-23
s 0
2,55% 2,66% 2,94% e===06-07-23
3,50%

2,57% 2,52% 2,77%
3,00%
2,55% 2,44% 2,66% —_— —
2,50% — e S
2,53% 2,40% 2,53%
2,00%
2,57% 2,46% 2,52%
1,50%
0, ) 0,
2,64% 2,62% 2,60% 1.00%
0, 0, 0,
2,58% 2,63% 2,57% 0.50%
0, ) 0
2,53% 2,39% 2,51% 0.00%

1A 2A 3A 4A 5A 7A 10A 15A 20A 30A
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Curva de tipos de interés de la deuda

pUblica - Espana

Espaia
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2,71%
2,98%
3,06%
3,12%
3,18%
3,34%
3,64%
3,88%
4,00%
3,99%

08-06-23

3,50%
3,16%
3,13%
3,09%
3,09%
3,20%
3,43%
3,73%
3,92%
3,97%

06-07-23
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4,00%
3,50%
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0,50%

0,00%
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EL BANCO

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “vamgs

Los Interest Rate Swaps europeos a largo plazo se encuentran en niveles elevados en
comparacioén con el Ultimo ciclo. Es mas, la referencia a 1 afio, y a 2 ahos, alcanzaron su
punto maximo a comienzos de julio del presente ejercicio (4,2% y 3,9% respectivamente).

La situacion de las principales referencias con fecha 05/07/23 es: IRS a 30 afos 2,58%, a
20 afos 2,86%, a 15 anos 2,99%, a 10 aifos 3,05%, a 5 afos 3,30% y a 1 ano 4,08%.

De esta manera, se aprecia como la pendiente se encuentra invertida en la mayor parte
de la curva.

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

5 45

—1 a0

10 afios

1 afio 5 afios

20 afios 30 afios

j-20 e-21 21 e-22 22 e-23 23 f-23 m-23 a-23 23 j-23
*

m‘—23
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Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “vawmgs

et N-120) a5 3 N0S a1 0 afos

30 anos

a2 afos

j-13 j-15 j-17 j-19 j-21 j-23
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EL BANCO

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “vamgs

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Maximo 12

04-07-23 ldia 1semana 1mes 2meses Ytd 6 meses 1lafio meses meses
1 aio 4,08 4,12 4,08 3,88 3,70 3,28 3,25 0,84 0,72 4,12
2 ahos 3,89 3,93 3,81 3,59 3,37 3,39 3,28 1,31 1,12 3,93
3 afos 3,65 3,68 3,53 3,35 3,14 3,31 3,14 1,48 1,18 3,71
4 anos 3,44 3,47 3,32 3,19 3,02 3,26 3,05 1,62 1,24 3,56
5 afios 3,30 3,32 3,18 3,10 2,97 3,24 2,99 1,74 1,32 3,48
6 afos 3,21 3,22 3,09 3,04 2,95 3,22 2,96 1,83 1,39 3,41
7 afos 3,16 3,15 3,03 3,01 2,94 3,20 2,94 1,90 1,45 3,37
8 afos 3,11 3,11 2,99 3,00 2,94 3,19 2,94 1,99 1,51 3,34

Ultimo IRS y diferencia en p.b. respecto a los periodos precedentes
Minimo 12 Maximo 12
04-07-23 ldia 1semana 1mes 2meses Ytd 6 meses 1lafio meses meses

3 afos 3,65 -3 12 30 51 34 51 217 247 -6
4 afos 3,44 -3 12 25 42 18 39 182 220
5 afos 3,30 -2 12 21 33 7 31 156 198
6 afos 3,21 -1 12 17 27 0 25 138 182
7 aios 3,16 0 13 14 22 -4 22 125 171
8 afos 3,11 0 12 11 17 -9 17 112 160
9 afos 3,09 2 13 9 14 -11 15 103 152
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EL BANCO

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo “vamgs

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Méaximo 12

04/07/2023 l1dia 1semana 1mes 2 meses Ytd 6 meses 1 afio eses eses

10 afios 3,0505 3,049 2,947 3,001 2,96 3,196 2,9275 2,1075 1,62 3,3675
15 afios 2,9925 2,976 2,904 3,013 2,998 3,137 2,927 2,323 1,779 3,3685
20 afos 2,861 2,832 2,779 2,907 2,888 2,927 2,741 2,241 1,701 3,125
25 anos 2,7085 2,6785 2,633 2,774 2,735 2,7145 2,522 2,0985 1,5725 2,9355

30 afios 2,5795 2,543 2,51 2,645 2,611 2,529 2,353 1,9675 1,4665 2,7715

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

04-07-23 ldia 1semana 1mes 2 meses 6 meses 1 afio Minimo 12 Maximo 12

meses meses
10 afios

15 afios 2,99 2 9 -2 -1 -14 7 67

20 afios 2,86 3 8 -5 -3 -7 12 62

25 afos 2,71 3 8 -7 -3 -1 19 61

30 afios 2,58 4 7 -7 -3 5 23 61
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Renta fija privada “Vares

Los indices Itraxx europeos mantienen estabilidad en los diferenciales de crédito y se
encuentran cerca de minimos del Oltimo ano y lejos de los maximos alcanzados en
octubre, cuando llegaron a superar los niveles de la pandemia.

El itraxx global a 5 afloes, que promedié 95 p.b. durante 2022, cotiza en 75 p.b. lo que
supone un decremento de 15p.b desde comienzo de ano y el ltraxx crossover, con un
promedio anual en 2022 de 460 p.b., se encuentra en en 405 p.b.

El sector financiero muestra los mayores incrementos, alcanzando los 85 p.b en senior
y los 160 p.b en subordinados

Itraxx 5 afios Europa Itraxx crossover 5 afios Europa
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Renta variable “Vamos

El comportamiento de la bolsa, a pesar de las subidas de los tipos de interés vy las
de
comportamiento positivo en el ailo. En el primer semestre subieron el S&P500 de EE.UU
(14,5%), el Nikkei (27,4%), el Stoxx 600 europeo (7,5%) vy el Ibex (15,6%).

En Europa, los sectores mas destacados del primer semestre fueron viajes y ocio
(24,5%), distribucion (24,1%), tecnologia (24,1%) y bienes de consumo (21,9%),

incertidumbres financieras marzo, que provocaron caidas, mantiene un

mientras que cayeron petréleo (-5,5%), el sector inmobiliario (-12,5%) y recursos
basicos (-14,5%).

Evolucion sectorial en 2023 del Stoxx 600

Evolucion en el Oltimo afo del Ibex 35
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[ESPANA 2019 2020 2021 2022 Anterior
Actividad
P.I.B. i.a. 2,0 -11,3 5,5 5,5 2,9 4,2 | trimestre
Produccién industrial i.a. 0,8 -9,5 7,3 2,8 -0,9 -0,1 mayo
Cifra de negocios industria i.a. 2,9 -12,0 16,0 21,5 -2,8 -0,4 abril
Cifra de negocios servicios i.a. 4,4 -15,7 15,5 20,3 -0,2 -0,1 abril
Consumo
Ventas minoristas ajustadas 1,7 -7,1 3,8 0,9 5,2 6,0 mayo
Confianza consumidor -15,1 -22.,8 -12,9 -26,5 -20,7 -21,2 mayo
Precios
I.P.C.i.a. 0,8 -0,3 3,0 8,4 3,2 1,9 junio
IPC subyacente i.a. 1,0 0,5 0,6 51 6,1 5.9 junio
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
Afiliacién desestacionalizada miles (var.) 345 -378 789 479 129 48 mayo
Financiacién
Hogares i.a. -0,1 -0,8 -0,1 0,7 -1,5 -2,0 mayo
Empresas no financieras i.a. 0,2 3.4 2,9 1,4 -2,0 -2,9 mayo
Vivienda
Precios de la vivienda (MITMA) i.a. 3,2 -1,1 2,1 5,0 3,3 3,1 | trimestre
Visados de obra nueva 12m miles 106 86 108 109 109 110 marzo
Venta viviendas (Notariado) 12m m 574 490 679 721 702 683 mayo
Otros
PMI manufacturas 47 .4 47,5 57,0 51,0 48 .4 48,0 junio
PMI servicios 54,9 40,3 55,0 52,5 56,7 53,4 junio
Balanza corriente/PIB 2,2 1,2 1,9 1.5 2022
Saldo PUblico/PIB -3,1 -10,1 -6,9 -4,5 2022
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Variacion en puntos basicos o en porcentaje

l1semana 1mes 3 meses YTD 6 meses 12 meses
Tipo BCE 4,00 0 0 25 50 150 150 400
Tipo de depésito BCE 3,50 0 0 25 50 150 150 400
Tipo Fed 5,25 0 0 0 25 75 75 350
Euribor 3 meses 3,61 0 2 14 54 148 144 377
Euribor 12 meses 4,16 0 4 25 59 87 85 333
Deuda 2 afios Espafia 3,51 -2,3 10,5 35,9 73,7 57,4 67,9 284,1
Deuda 10 arios Esparia 3,563 6,1 23,9 16 30,7 -11,6 21,1 125,1
Deuda 10 afios Alemania 2,48 2,4 16,5 10,9 29,8 -8,3 20 132
Deuda 10 afios ltalia 4,17 -3,3 19,3 -0,5 14,6 -52,2 -12,4 92,6
EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y 2,55 -0,49 3,94 4,45 16,5 18,76 18,98 53,24
US Inflation Swap Forward 5Y5Y 2,64 4,07 7,33 7,51 14,51 10,88 15,19 16,98
Itraxx 74,48 1,075 -3,274 -2,861 -13,46 -16,509 -10,526 -51,252
Itraxx Crossover 406,97 4,62 -10,702 -5,42 -52,071 -68,799 -33,688 -217,746
Deuda 2 afios EE.UU. 4,93 -0,8 22,6 45,1 110,9 53,1 54,7 197,3
Deuda 10 afios EE.UU. 3,93 7,2 22 23 63,1 9,9 22,1 101,9
S&P 500 4446,82 -0,2% 1,6% 3,8% 8,3% 15,8% 15,4% 15,6%
Bolsa de Shanghai 3222,95 -0,7% 1,1% 0,9% -3,1% 4,3% 3,2% -3,9%
Stoxx 600 457,94 -0,7% 0,4% -0,8% -0,2% 7.8% 4,0% 12,4%
Ibex 35 9486,30 -1,1% 0,1% 1,9% 1,9% 15,3% 10,8% 19,3%
EURUSD 1,09 -0,2% -0,5% 1,5% -0,4% 1,4% 2,4% 6,6%
USDCNY 7,25 0,5% 0,0% 1,8% 5,5% 5,1% 5,2% 8,0%
Petréleo brent 76,70 0,7% 3,6% 0,6% -9,9% -9,7% -1,6% -23,7%
Volatilidad Stoxx 600 15,29 1,19 -0,11 -1,19 1,77 -5,49 -0,33 -10,66
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Datos en colaboraciéon con  pYMES ¥ AUTONOMOS DE ARAGON

Datos Cepyme 1 ' 2022 ~ Anterior Oltimo  Fecha  Fuente

Tipos de interés TAE nuevas operaciones

Hasta 250.000€ 2,6 2,6 2,3 4,4 6,0 5,6 mayo BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 1,6 1,7 1,4 3,6 4,7 4,8 mayo BdE
Mas de 1 Mn€ 1,3 1,4 1,1 3,5 5,0 4,6 mayo BdE
Importe crédito nuevas operaciones i.a.
Hasta 250.000€ -1,8 -9,0 -5,9 15,7 5,6 4,5 mayo BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 2,8 28,6 -28,9 8,9 1,8 -3,5 mayo BdE
Mas de 1 Mn€ 1,5 5,5 -19,6 25,7 -31,3 -12,9 mayo BdE
Indice de confianza empresarial armonizado Aragén
Total 132,9 106,8 120,8 126,8 129,0 132,5 Il 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 Il trimestre INE
De 50 2199 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 1211 Il trimestre INE
De 1000 o mas 120,0 99,5 111,4 117,2 118,8 119,2 Il trimestre INE
Nimero de empresas DIRCE en Aragén
Total 90682 88602 89376 2022 INE
Sin asalariados 48849 47282 48235 2022 INE
Dela2 25187 25380 24878 2022 INE
De3 a5 8671 8388 8456 2022 INE
De6a9 3515 3428 3556 2022 INE
De10a19 2350 2142 2237 2022 INE
De 20 a 49 1352 1275 1286 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 Va4

Datos en colaboraciéon con  pYMES ¥ AUTONOMOS DE ARAGON

Datos Cepyme 2 Anterior Ultimo Fecha  Fuente

NUmero de exportadores por valor de exportacion en Aragén

De 0 a 4999€ 2329 2260 3211 2476 1016 ene-abr  ICEX
De 5000 a 24999€ 839 819 972 1090 541 ene-abr  ICEX
De 25000 a 49999¢€ 332 283 382 381 209 ene-abr  ICEX
De 50000 a 499999¢€ 759 763 807 868 662 ene-abr  ICEX
De 500000 a 5Mn€ 612 610 664 649 411 ene-abr  ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 202 207 221 250 129 ene-abr  ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 34 28 30 42 - ene-abr  ICEX
Més de 250 Mn€ 7 8 10 10 - ene-abr ICEX
Exportaciones en Mn€ por tramo de exportadores en Aragén
De 0 a 4999€ 2,6 2,5 33 2,7 13 ene-abr  ICEX
De 5000 a 24999¢€ 9,9 10,1 11,9 13,2 6,5 ene-abr ICEX
De 25000 a 49999€ 11,6 9,9 13,7 13,9 7,3 ene-abr  ICEX
De 50000 a 499999¢€ 140,4 139,7 148,0 156,3 125,0 ene-abr  ICEX
De 500000 a 5Mn€ 1020,9 104,4 1148,7 1137,5 693,6 ene-abr ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 2816,9 2983,1 3399,0 3813,1 1749,0 ene-abr  ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 3000,3 2482,4 2600,5 3789,4 - ene-abr  ICEX
Mas de 250 Mn€ 6368,5 6760,1 7183,5 7496,9 - ene-abr  ICEX
% trabajadores segln tamafio de la empresa en Espaiia
De 1 a 2 trabajadores 6,7% 6,7% 6,4% 6,2% 6,0% 6,0% mayo MITES
De 3 a 5 trabajadores 8,0% 7,9% 7,1% 7,5% 7,3% 7,2% mayo MITES
De 6 a 9 trabajadores 7,0% 6,8% 6,8% 6,6% 6,4% 6,4% mayo MITES
De 10 a 49 trabajadores 21,5% 20,7% 21,2% 21,2% 21,5% 21,6% mayo MITES
De 50 a 249 trabajadores 17,4% 16,9% 17,0% 17,3% 17,7% 17,8% mayo MITES
De 250 a 499 trabajadores 6,4% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6% 6,7% mayo MITES
Mas de 499 trabajadores 33,2% 34,7% 34,5% 34,7% 34,4% 34,3% mayo MITES
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