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1 Coyuntura Espafna

A punto de cumplirse dos meses de /a invasion de Ucrania por parte de Rusia, parece claro
que el conflicto tendrd un impacto material en la economia espafiola. Para este afio, hasta
hace tres meses, las perspectivas apuntaban a un crecimiento del PIB préximo al 6%, pero las
previsiones mds recientes de distintos organismos, tanto publicos como privados, han
moderado estos datos hasta el entorno del 4% . Los indicadores de sentimiento empresarial y
de confianza retroceden en marzo, afectados por el aumento en los costes de produccion,
problemas de suministros y las huelgas de transportistas. El mercado laboral aguanta la
incertidumbre y sigue creando empleo, aunque en marzo el ritmo se moderé. Respecto a la
inflacién, en marzo el IPC general escalé hasta el 9,8%, siendo el primer mes que recoge e/
impacto de la guerra en los precios al consumidor. De confirmarse el dato adelantado por el
INE, se trataria del nivel mas alto desde 1985. La subida ha sido generalizada en la mayoria

de los componentes: la guerra en Ucrania ha disparado el gas, y este ha repercutido de

manera notable en el precio de electricidad, petréleo y alimentos.

| dic.-18 | dic.-19 | dic.-20  sep.-21 | dic.-21 ene.-22 mar.-22 | Tendencia
PIB (urimestral - qog) 0,6% 0,4% 0,2% 2,6% 2,2% - =
PIB (interanual - yoy] 2,3% 1, 7% -8,8% 3,5% 5,5% - &
indice Produccién Industrial (Base100) 103,02 103,33 101,94 102,74 105,21 105,20 106,19 é
indice Produccién Industrial (2 yoy) 6,2% 0,3% -1,3% 0,8% 1,6%: 2,0% 3,0% &
Matriculacion automdviles [unidades] 99,291 105.854 105.840 59.641 86,080 42,377 62,102 59.920 =
Matriculacién automdviles (32 woy) -3,5% 6,6% 0,0%: -15,7% -13,7% 1,0%: 6,6% -30,25% Q
Yentas minoristas [% yoy) 0,8% 1,8% -1,5% -0,1% -2,4% 4, 1% 0,9% o
Confianza del consumidor -7.2 -12,1 -23,1 3,6 -13,1 -12,0 9.4 -27.3 Q
Compralventa viviendas [unidades] 34.154 34.835 36,219 53.410 43.119 52.084 F2
Compralventa viviendas (2 yoy) 4.8% 2,0% 4.0%: 40,6%: 32,9% 31,0% f
Precio viviendas [3 yoy) 6,6% 3,6% 1,5% 4,2% 6,4% - 4
PMI Servicios - 54,9 43,0 56,9 55,8 46,6 56,6 53,4 =
PMI Manufacturas - 47,4 51,0 58,1 56,2 56,2 56,9 54,2 B
PMI Composite - 52,7 43,7 57,0 55,4 47,9 56,5 53,1 R

_ _ | dic.-20 | dic.-21 mar.-22 | Tendencia
IPC General [ yoy) 1,2% 0,8% -0,5% 4,0% 6,5% 6,1% 7,6% 9,8% 4
IPC Subyacente (¥ yoy) 0,9% 1,0% 0,1% 1,0% 2,1% 2,4% 3,0% 3,4% 4
indice precios Industriales (3¢ yoy) 1,7% -1, 7% -1,4% 23,8% 35,2% 35, 7% 40,7% 4
BCC - mes [Miles Mill.1) 1,5 1,8 0,9 1,5 0,0 -2,6 4
BCC (Acum. 12m) (en X del PIB) 1,9% 2,1% 0,8% 1,0% 0,9% 0,8% =
Afiliacidn a la 5. 5. [votal) (miles) 19.040 19.429 19.085 19.574 19.839 19.897 19.934 19,958 4
Afiliacion 5.5. [cambio mes, Miles, desest.]) 53 41 59 106 75 133 52 58 ¥
Datos parados [miles, EPA) 3.304 3,192 3.720 3.417 3.104 - =3
Paro EPA (] 14,5% 13,8% 16,1% 14,6% 13,3% - 4
Déficit Piblico (32 PIB) -2,5% -2,59% -11,0% 8,1% - - B
Deuda Piblica (32 PIB) 97,5% 95,5% 120,0% 121,8% - - =
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1.1 Indicadores de Actividad

> Produccién industrial: La variaciéon mensual del indice de Produccion Industrial (IPI) entre los
meses de febrero y enero, eliminando los efectos estacionales y de calendario, es del 0,9%. Esta tasa
es asimismo 0,9 puntos superior a la observada en enero.

dic.—18 dic.—19 dic.-20 sep.—21 dic.-21 ene.-22 feb.-22 mar.—22

IP1 general lindice, Base 100 = 2015]) 103,0 103,3 101,9 102,7 105,2 105,2 108,2 -
IPl general interanual [yoyl -0,2% 0,3% -1,3% 0,8% 1,6% 2,0% 3,0% -
IPl Bienes de Consumo -0,4% 2,0% 0,2% 6,2% 8,1% 8,9% 6,2% -
IP1 Bienes de Capital -3, 5% 7,2% 0,3% -5,3% 0,3% 1, 7% 2,0% -
IPl Bienes intermedios -2,3% 0,3% 5,8% 3,5% 2,1% 4 0% 4 495 -
IPl Energia -10,6% 0,2% 2,0% -1,7% 1,6% 1,7% 2,5% -

Enlace: https://www.ine.es/daco/daco42/daco422/ipi0222.pdf

» Matriculacion de automdviles. Las matriculaciones de turismos y todoterrenos registran una fuerte
caida, del 30,2%, en marzo en comparacién con el mismo mes del afio anterior, con un total de 59.920
unidades. Con este descenso de las ventas, el mercado de turismos nuevos sigue sin alcanzar la
recuperacion. En comparacion con el mismo mes de 2019, previo a la pandemia, se registra una caida
del 51%.

Enlace: https://anfac.com/actualidad/notas-de-matriculacion/las-matriculaciones-de-turismos-se-reducen-un-30-en-marzo/

Ventas al por menor. La variacion mensual del Indice General del Comercio Minorista a precios
constantes entre los meses de febrero y enero, eliminando los efectos estacionales y de calendario, es
del 0,7%. Esta tasa es un punto superior a la del mes anterior.

dic.-18 dic.-19 dic.-20 sep.—21 dic.-21 ene.-22 feb.-22 mar.-22

Ventas al por menor (indice. Base 100 = 2015] 106,1 1078 10&,0 104, 3 103,4 103,2 103,9 -

Yentas al por menor interanual [yoyl 0,8% 1,8% -1,5% -0,1% -2,49% 4,1% 0,9% -

Enlace: https://www.ine.es/daco/daco42/daco4215/ccm0222.pdf

> PMI Manufacturas. El sector manufacturero de Espafia continué expandiéndose a un ritmo decente
en marzo. No obstante, la inestabilidad e incertidumbre causadas por la guerra en Ucrania sirvieron
para exacerbar las presiones inflacionistas y las tensiones en las cadenas de suministro, ya de por si
arraigadas, hechos que conllevaron una caida de las carteras de pedidos por primera vez en catorce
meses y a un nuevo aumento en las presiones de los costes. La confianza en el futuro se situé en su
nivel mas bajo desde mayo de 2020. El indice PMI del Sector Manufacturero Espafiol de S&P Global,
un indicador compuesto de una sola cifra disefiado para proporcionar una indicacion del
comportamiento del sector manufacturero, cay6 del nivel 56.9 registrado en febrero a 54.2 en marzo,
su lectura mas baja en més de un afio.

Enlace: https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/4912d62e7b6d4100a0c7d45e35408b3a



https://www.ine.es/daco/daco42/daco422/ipi0222.pdf
https://anfac.com/actualidad/notas-de-matriculacion/las-matriculaciones-de-turismos-se-reducen-un-30-en-marzo/

BANCO
C@PERATIVO
ESPANOL

» PMI Servicios. La actividad comercial y los nuevos pedidos del sector servicios de Espafia
aumentaron por segundo mes consecutivo en marzo. El Indice de Actividad Comercial ajustado
estacionalmente disminuy6 de 56.6 registrado en febrero a 53.4 en marzo.

Enlace: https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/73f7cca511804ba8ba8b3105240dad08

1.2 Mercado Laboral

» Paro y Afiliacion. La contratacion indefinida alcanza el 30,7% del total de los nuevos contratos y el
paro baja en 2.921 personas en el mes de marzo. El nimero de personas en desempleo registrado en
las oficinas del Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), al finalizar el mes de marzo, ha descendido
en 2.921 respecto al mes anterior (-0,09%). El paro registrado se sitla en 3.108.763 personas, la
menor cifra registrada en este mes desde marzo de 2008.

dic.-18 dic.-13 dic.-20 sep.—21 dic.-21 ene.-22 feb.-22 mar.-22

Afiliados ala Seq. Social Imiles) 19.040 19.429 19.065 19.574 19.839 19.897 19.934 19.958
Desempleados [miles) 3.302 3.212 3.747 3.307 3.045 2.975 2,924
Tasa de paro 14,5% 13,8% 16,3% 14, 2% 13, 1% 12,8% 12,6%

Por sectores econdmicos, en el mes de marzo el paro desciende en Servicios en 18.090 personas (-0,82%)
y sube entre el colectivo Sin Empleo Anterior, en 6.764 personas (2,71%); en Construccion, en 5.664
personas (2,33%); en Agricultura, en 1.568 personas (1,01%) y en Industria donde el desempleo crece en
1.173 personas (0,46%).

Enlace: https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/trabajol4/Paginas/2022/040422-paro.aspx
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Afiliacion a la Seguridad Social. El numero de afiliados a la Seguridad Social en términos
desestacionalizados se situd en 19.958.479 personas en marzo, tras aumentar en el Ultimo mes en
23.998 respecto al mes anterior (un 0,12% mas). Se trata del nivel méas alto de la serie histérica, tras
once meses consecutivos de crecimiento. El primer trimestre de 2022 cierra con la creacion de 119.000
empleos, a pesar de la incertidumbre generada por la guerra a partir del 24 de febrero.

Enlace: https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/inclusion/Paginas/2022/040422-afiliacionmarzo.aspx

1.3 Precios

» [PC. La tasa de variacion anual del IPC del mes de marzo se sitta en el 9,8%, mas de dos puntos por
encima de la registrada en febrero. La tasa anual de la inflacion subyacente aumenta cuatro décimas,
hasta el 3,4%.

Tasa anual del IPC

indice general y subyacente. Porcentaje

ene  D-Oan mar abr may jun jiul ago =sep oct now dic ene feb mar
2021 2022

—e— General Subyacents

Enlace: https://www.ine.es/daco/daco42/daco421/ipc0322.pdf
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1.4 Cuentas Publicas.

El déficit de caja no financiero del Estado a finales de febrero de 2022 ha sido de 2.279 millones, inferior
en un 66,7% al del mismo periodo de 2021. Este resultado se debe a que el crecimiento de los ingresos no
financieros en un 30,4% ha superado en 23,3 puntos porcentuales al de los pagos no financieros, que se
ha situado en el 7,1%. En relacion al PIB, el déficit de caja representa el 0,17%, 0,40 puntos porcentuales
menos que el afio anterior. En términos desacumulados, se ha pasado de un déficit de 4.051 millones a un
superavit de 4.791 millones.

Datos acumulados a febrero (en millones de Euros):

CONTABILIDAD NACIONAL. Revisién Estadistica 2019

2021 2022
DEFICIT (-} o SUPERAVIT (+) DE CAJA
Necesidad (-) o capacidad (+) de Eﬂﬁfﬂ“ﬂcé‘sm#&ggﬁm
financiaciony, -15.694 -11.364
En porcentaje del PIB -1,30 -0,87
—2020 2021 — 2022

40.000
Saldo primario -12.266 -7.538 20.000
En porcentaje del PIB 1,02 0,57 0 =<

20,000

40,000

(1) Dato provisional

60,000

-80.000 AN
Pro-memoria: -100.000
PIB utliizado 1.205.063 1.312.600 EFMAMIJ JASONTED

https://www.igae.pap.hacienda.gob.es/sitios/igae/es-ES/Contabilidad/ContabilidadNacional/Publicaciones/Documents/Ind-
2022/2022_02.pdf
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2 Coyuntura Eurozona

El impacto de la guerra de Ucrania hace que los paises de la Eurozona estén sufriendo una
ralentizacion de sus economias. En marzo, /a actividad econémica ha retrocedido un 0,17%
respecto al mes de febrero y los indicadores adelantados apuntan que se mantiene una
pérdida de impulso del crecimiento en Europa. La OCDE advierte que los datos presentados
estan muy expuestos al desarrollo de la guerra en Ucrania (duracion e intensidad) y a /a crisis
del coronavirus. Por su parte, el Banco Central Europeo empieza a tomar medidas para acabar
con la desbocada inflacion e iniciar la “normalizacion monetaria”. Se ha fijado el tercer
trimestre para poner fin al programa de compras de deuda, para comenzar a subir su tipo de
intervencion con posterioridad.

_ . dic.-19 | dic.-20 | dic.-21 ene.-22 feb.-22 mar.-22 | Tendencia
PIB [trimestral - qog] 0,5 0,05 -0,3% 2.3 0,3 -- -- -- {;‘J
PIB (interanual - voy] 1.2 1.2 -4 4,05 4,55 -= -- -- =
indice Produccién Industrial (3 yoy) -4, 1% -39 1.7 4.1 2.0 -1,3 - - &
Ventas minoristas [ yoy] - 2.0 1.5% 2.8 21 8.4 5.0 - A
Matriculacidn automdviles (unidades) | 7338680 @ 834226 : 865874 B11.832 E72.726  S8S.656  ET7.477 - 4
Matriculacion automaviles [2 oyl -TEA 219 -2.8% -24.1% -2 B -6.3% -6.3 - A
Consumer Confidence -- -8.0 -13.8 -4.0 -3.4 -3.5 -8.8 -18.7 4
PMI Servicios - 528 d6.4 56.4 53.1 511 55.5 556 &
PMI Manufacturas -- 46.3 5.2 S6.6 5a.0 56,7 58.2 56.5 L
PMI Composite - 50.3 431 56,2 53.3 52.3 55.5 54.3 =

: . _ _ ene.-22 feb.-22 | Tendencia
IPC [ yoy) 154 139 -0,3% 34 5.0 5.1 5.9 P=rA i
IPC Subyacente (3 yoy) 0,35 1,3 0.2% 1,3 26w 2.3 21 3,0 HA
indice precios industriales [ yoy) 30 =07 =11 1613 26,3 30,65 Fd -- i
M3 (2 yow) 4,2 4,3 122 A 5.9 G 6,3 - R
Bal. Comercial - mes [Miles Mill.1} 5.6 235 26,3 5.5 -3.7 -1.7 -- -- 4
BCC - mes [(Miles Mill.1) 270 15,0 331 23.0 226 226 -- -- R
BCC (Acum. 12m] [en > del PIB) 2 24 15 2.3 2.3 2.2 - - =
Tasa paro [3£] 7.3 7.5 8.2 I T 6,3 5.8 -- R
Déficit pablico (22 PIB) -0.43 -0,5% -T2 - - - - - &
Deuda Pablica 8.5 B3.6% 97.3% - - -- -- -- L)
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3 Coyuntura Alemania

En 2022 la economia de Alemania crecerad por debajo de lo previsto, debido al impacto de /a
guerra, e incluso podria haber peligro de recesion si hubiera un corte en el suministro de gas
ruso, segun los estudios de los principales institutos econémicos alemanes. La invasion en
Ucrania ha incrementado la escasez de suministros que ya veniamos sufriendo con
anterioridad. Se estima que el crecimiento econémico se reduzca en torno al 2,7% frente al
4,8% estimado el pasado otofio, mientras que se ha mejorado /la estimacion para 2023 al
3,1% desde el 1,9%. La inflacion también ha sido revisada al alza para este afio 2022 en el
6,1%, la mayor en 40 afios, para moderarse en 2023 al 2,8% . Por su parte, el mercado laboral
sigue mostrando su buena forma y las contrataciones seguirén incrementandose pero a un
ritmo mds lento por el efecto de la subida del salario minimo. Se estima que la tasa de paro
baje del 5,7% de 2021 al 5,5%.

| dic.-19 | dic-20 sep.-21 | dic.-21 ene-22 feb-22 mar.-22  Tendencia

PIB (trimestral - qoq) 0,45 =01 0,7 1.7 -0,3 - - -

b
PIB (interanual - yoy) 0.3 0.4x -2.50 23 1% - -- -- kY
indice Produccidn Industrial (3 yoy) -2,2% -G53 1,05 -0,5% -2,8 0.7 3,00 — ‘i‘
Ventas minoristas [¥ yoy) -0,45% 3.3% B3 2.0 4,35 13.9% 10,95 - 4
Matriculacion automdviles [unidades) 237.055 23,350 311334 136.972 Z2T.630 134112 200.512 241330 1
Matriculacién automdviles (32 voy) -B. 7 19,5 3.9 -25.7 -26.9 8.5 32V =15 B
indice de confianza IFO 100,58 36,1 327 331 4.5 36,1 35,5 30,8 @
indice de confianza IFO Expectativas 37.0 336 341 37.7 327 36,0 35.4 85,1 4
PMI Servicios - 523 47.0 56.2 43,7 s 55,4 561 &
PMI Manufacturas - 43,7 53,3 584 574 538 534 5E.9 b
PMI Composite - 50,2 52,0 55.5 433 53.8 55,6 551 #

| dic.-21  ene.-22 feb.-22 mar.-22 | Tendencia

IPC [ yoy) 16 1.5% 0,3 4.1 5.3 4.9 5.1 1,37

L'
IPC Subyacente [ yoyl 1.2 1.7 0,45 2.9 3.7 2.3 3,00 JE: ¥ =3
indice precios industriales [3 yoy] 27 -0.2% 0,25 .2 24,75 2500 25,35 - 4
Bal. Comercial - mes [Miles Mill.0) 4.1 151 151 6.0 G5 33 1.0 - A
BCC - mes [(Miles Mill.1) 22,3 253 28,2 20.0 233 12.5 20,8 - =
BCC [Acum. 12m] [en 3 del PIB) [ O T T R - -- - =
Tasa paro [3) 5.0 5.0 6,1 5.5 5.2 5.0 5.0 5.0 =
Déficit piblico (2 PIB) 130 155 -4.30 - -4.3 - -- -- B
Deuda Pidblica (22 PIB) 534 58,00 66,32 G743 - -- -- - #
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4  Coyuntura EE.UU.

El FMI en sus previsiones espera que el crecimiento en Estados Unidos desacelere hasta un
3,7% este afio, esto supone una reduccion del 4% respecto a los prondsticos hechos a
principio de afio. El crecimiento se verd obstaculizado por el aumento de los tipos de interés y
la desaceleracién econémica de sus principales socios comerciales.

En marzo, la inflacion en Estados Unidos volvié a aumentar, la general hasta el 8,5%
interanual y la subyacente hasta el 6,5% . El aumento en el componente energético explica en
mayor parte el incremento mensual del indice de precios. El impacto de /la guerra en Ucrania
en las materias primas, los nuevos cierres por Covid en China y el buen estado del/ mercado
laboral estadounidense parecen indicar que las presiones inflacionistas se mantendrdn
durante una buena parte de 2022, aunque es posible que veamos cierta moderacion a finales

de afio.
* die.-19 | [ die.-21 mar.-22 | Tendencia
PIB (trimestral - qoq) 0,25 0,55 - 0,63 1.8 - - - 5‘
PIE (interanual - yoy) b - -2 4.9 5. - - -- 1
indice Produccién Industrial (32 yoy) -- -Z.2% - 4,5 34 3.3 7.5 5.5 A
Yentas minoristas [ yoy] 0,33 -- G v 4,25 16,63 4,2 18,2 6,3 u'
Matriculacion automdv. [Millones anualiz.] 17.50 - 627 121G 12 44 1504 .07 1333 =
Matriculacion automdviles [ yoy) -1.5% -- - -25.5% -23.5 - -10,2% -- 1+
Compralventa viviendas usadas (32 yoy) -8.7% - - -3, -B,7 -2.5% -2.2% - o
indice confianza Conference Board -- 128.2 - 105.8 5.2 A 105.7 vz L
PMI Servicios - - 54.8 54.3 576 o1e 565 5.0 &
PMI Manufacturas - - - 0.7 57.7 555 57,3 558 @
PMI Composite - - - 55.0 570 511 5543 577 A

; i H dic_-21 Tendencia
IPC =] 1.9 2.3 - 5.4 O Ta T 8.5 1
IPC subyacente (3] P - - 4.0 5.5 B.00 B 6.5 1
indice precios industrial [32] -- 1.4 0.5 8.8 3.3 0.7 10,3 N2 1+
Balanza Comercial [Miles Mill. ¥) -55,7 -43.4 -65.5 -81.2 -Gz2.0 -83,2 -83.2 -- +
Balanza Cra. Corriente [Miles Mill_ $) -- -103.6 -17s.1 -214.5 - - - - 4
BCC (Acum. 12m] [en > del PIB) -2 - -2 -3 - - - - =
Tasa paro [¥] 3,93 -- - d T 3.9% d.0% 3,87 3,67 %
Déficit pablice (Gl 12m, > sl PIB) -2 -4.72 - =120 -10.8 -3.6 -3 e 1
Deuda Piblica (2 PIB) 105,62 08,3 - T22.5x 1234 - - - 1

10
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5 Otras noticias relevantes

5.1 El crecimiento en China puede seguir desacelerandose

La economia china crecia un 4,1% en el primer trintres de 2022, pero el riesgo de
desaceleracion en los préoximos meses ha aumentado por las restricciones derivadas del Covid
o la guerra en Ucrania.

Desde mediados de la década de los afios 2000, la economia china ha venido mostrando un crecimiento
mas suave, en gran medida derivado del paso de una economia basada en exportaciones e inversion en
bienes de equipo a un modelo de crecimiento mas doméstico y basado en consumo. Ya hace afios que no
se habla de China creciendo a doble digito, sino de crecimientos entre el 5-7%. En este entorno, la politica
de cierres en ciudades chinas con el Covid (actualmente centrada en la ciudad de Shanghai, principal foco
econdmico del pais) se une a la guerra en Ucrania, y a los problemas en suministros, que se suman a
datos econdmicos recientes mas débiles en empleo o en el sector inmobiliario.

El crecimiento en el primer trimestre de 2022, publicado el pasado lunes, mostré una expansion del 4,8%
interanual, superior a lo esperado, pero el riesgo de una fuerte desaceleracion en los proximos meses ha
aumentado. Otros datos publicados recientemente confirman esta desaceleracion, con malos nimeros de
ventas minoristas en marzo, y un sector industrial que sigue creciendo por debajo de afios previos; y los
datos en abril seran probablemente peores, con los confinamientos en Shanghai y en otros lugares.

Las autoridades chinas estan actuando tanto a nivel de politica monetaria liberando reservas como de
politica fiscal. Habra que ver si es suficiente para su objetivo de en torno al 5,5% este afio. Varios
organismos internacionales muestran estimaciones de un crecimiento en torno al 5% o incluso mas
cercano al 4%, en 2022. El papel de China como motor de la economia mundial esta en entredicho.

ant P

1a
CNGDPYOY Index
04,18/ 2007 [l 03,31/ 20220 Last Px _ Jlocal CCY | ]5 L

1D Max (Quarterly ¥ = T + Quick-Add ~ «

96 Action:

11
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6 Indicadores Macro Internacionales y Previsiones

PIE (1) INFLACION (1) PAROD
2T 21 3T21 4T 21 1T 22 2T 21 3T21 4T 21 1T 22 2T 21 3121 4T 21 1T 22

ESPARIA 17,8 35 5,5 - 2,7 4,0 6,5 9,8 15,3 14,6 13,3

EURDZONA 14,6 4,0 4,6 - 1,9 3,4 5,0 7,5 79 7.3 7,0

ALEMANIA 10,4 2,9 1,8 - 2,3 4,1 53 7,3 5,8 4 5,2 5,0

REING UNIDO 24,5 6,9 6,6 - 3,9 4,9 7.5 9,0 4,7 4,3 4,1

JAPGN 7.3 1,2 0,4 - 0,5 0,3 0,8 1,3 29 2,8 27

CHINA 7,9 4,9 4,0 4,8 1,1 0,7 1,5 1,5 39 39 4,0

EE.UU. 12,2 4,9 5.5 - 54 54 7.0 8,5 5.9 4,7 3,9 3.6

[1] Tasa interanual al final del periodo

v Previsiones macro (consenso Bloomberq):

Espana:

Browse O Private Official
Actual/ Forecasts Probability of Recession 35.0%
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Economic Activity
E3 Real GDP (YoY%) 3.8 . . . 2.1 -10.8 5.1 4.8 3.4
Industrial Production (Yo.. 7.3 2.7 2.7
Price Indices

CPI (YoY%) . . . . : . . 6.9 2.1
Labor Market

Unemployment (%)

External Balance

Curr. Acct. (% of GDP)

Fiscal Balance

Budget (% of GDP)

Eurozona:

Browse O Private Official
Actual/ Forecasts Probability of Recession
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Economic Activity
E3 Real GDP (YoY%) 2.0 1.9 2.6 1.8 1.6 -64 5.3 2.9 2.4 1.8
Industrial Production (Yo.. 7.5 1.8 3.0 2.5
Price Indices

CPI (YoY%) 0.2 0.2 1.5 1.8 1.2 0.3 2.6 6.4 2.2 1.8
Labor Market

Unemployment (%) . . 9.1 8.3 7.6 8.0 77 69 6.9 7.0
External Balance

Curr. Acct. (% of GDP) . . 3.2 2.9 2.3 1.9 2.4 2.2 2.3 2.2
Fiscal Balance

Budget (% of GDP) . . -09 -04 -0.6/ -7.2| -6.9 -4.2 -29 -25
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EE.UU.:

— United States Browse O Private Official
Actual/ Forecasts Probability of Recession
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Economic Activity
B3 Real GDP (YoY%) 2.7 1.7 2.3 2.9 23 -34 . 3.2 2.1
Industrial Production (Yo.. -1.4 -2.2 1.3 3.2 -0.8 -7.2 . 4.4 2.4
Price Indices
CPI (YoY%) 0.1 1.3 2.1 2.5 1.8 1.2 . 6.9 3.0
PCE Price Index (YoY%) 0.2 1.0 1.8 2.2 1.5 1.2 3. 5.5 2.8
Labor Market
Unemployment (%)
Non Farm Payrolls (000s...
Average Hourly Earnings ...
External Balance
Curr. Acct. (% of GDP)
Financial Balances
Budget (% of GDP)
Government Debt (% of G...
Interest Rates
Central Bank Rate (%)

7 Tipos de interés a corto plazo

- dic19 | dic20 ene.-22
Tipo BCE (Eurozona) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo FED (EE.LULL) 2,50% 1,75% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,50%
Tipo BoE (Reino Unido) 0,75% 0,75% 0,10% 0,10% 0,25% 0,25% 0,30% 0,75%
Tipo BoJ (Japdn) -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10%

Banco Central Europeo (BCE): El tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito se mantuvieron sin
variacion en el 0,00 %, 0,25 % y —0,50 %, respectivamente, en su Ultima reunién del pasado 14-abril.

Cualquier ajuste de los tipos de interés oficiales del BCE tendra lugar transcurrido “algun tiempo” desde el
final de las compras netas en el marco del APP, que tendrd lugar en el tercer trimestre del afio. En el
momento actual, el mercado descuenta que el BCE podria subir su tipo de intervencion entre septiembre y
diciembre de este afio. Probablemente, antes de subir el tipo de intervencion (el “repo a dos semanas”), la
institucion decida subir el tipo de la “facilidad Marginal de Depésito”.
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Reserva Federal (FED). En su dltima reunién, en marzo, la Fed anuncié el aumento de los tipos de
interés en 0,25% hasta el 0,50%, siendo la primera de una serie de subidas en las proximas reuniones.
Segun indicaban en el comunicado, "sera apropiado seguir con las subidas continuadas en los tipos". Se
espera que las subidas para este afio sean de seis a siete, hasta llegar en torno al 2% aunque dentro del
organismo hay diferencias entre los distintos miembros. Se ha resuelto la primera duda, saber si la primera
subida seria de un cuarto de punto o ir directamente al medio punto. Parece que la guerra en Ucrania ha
sido decisiva a la hora de tomar esta decision.

8 Tipos de interés a largo plazo

Estas Ultimas semanas hemos visto caidas generalizadas en los precios de los bonos soberanos, aunque los
plazos cortos experimentaron cierto repunte. Esto ha supuesto un marcado movimiento de subida de las
pendientes.

En Estados Unidos el bono a diez afios incrementd su rentabilidad 13pb hasta el 2,83%, frente al dos afios,
que redujo en 6pb, hasta el 2,45%.

En Alemania, la rentabilidad del bono a 2 afios apenas tuvo movimiento frente a la escalada del 10 afios
(+14pb) hasta el 0,84%.

La prima de riesgo espafiola estrechd 6 puntos basicos hasta los 94pb mientras que la italiana lo hizo 5pb
hasta los 164pb.

Pendiente de /a curva de tipos (103-23) en Alemania (azul) v EE.UU. (rojo):
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9 Mercado de Divisas

Tras la reunion del Banco Central Europeo, el euro se debilitd por la visiébn dovish del organismo teniendo
en cuenta los elevados datos de inflacion. El euroddlar pasé de 1,092 a situarse por debajo del 1,08.

PREVISIONES TRIM. BANCO COOPERATIVO

EURUSD EURGBP EURJPY  EURCHF
01-22 1,1500 0,8400 130,0000 1,0400
02-22 1,1600 0,8500 131,0000 1,0500
Q3-22 1,1700 0,8600 132,0000 1,0600
Q4-22 1,1700 0,8600 133,0000 1,1000

10 Previsiones sobre tipos de interés Espafia

ACTUAL jun-22
€5TR -0,59% -0,48% -0,30% -0,05% 0,10% 0,35%
Letra 3 meses -0,60% -0,50% -0,35% -0,10% 0,15% 0,40%
Letra 1 afio -0,23% -0,15% 0,05% 0,30% 0,55% 0,80%
Bono 5 afios 1,09% 1,15% 1,20% 1,35% 1,40% 1,50%
Obligacidn 10 afios 1,70% 1,75% 1,80% 1,85% 1,90% 1,95%
Pte. 3 m— €STER -0,01% -0,02% -0,05% -0,05% 0,05% 0,05%
Pte.1aflo—3 m 0,36% 0,35% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
Pte. 10 afios — 1 afio]  1,94% 1,90% 1,75% 1,55% 1,35% 1,15%

Previsiones efectuadas por Banco Cooperativo
Aviso importante — “Disclaimer”

El presente documento no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las
personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion del presente
informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurdandose el asesoramiento especifico y especializado. Este
documento ha sido preparado por Banco Cooperativo Espafiol S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y esta
sujeto a cambios sin previo aviso. Banco Cooperativo Espaliol no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.
Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a ningun
contrato, compromiso o decision de ningun tipo. El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en
el mismo, han sido elaborados por Banco Cooperativo Espafiol S.A. y estan basadas en informaciones de cardcter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por Banco Cooperativo Espafiol S.A., por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision,
integridad o correccion. Banco Cooperativo Espafiol S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtn modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada,
sin permiso previo por escrito de Banco Cooperativo Espafiol. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades
de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de
la jurisdiccion relevante. Ninguna parte de este informe podra reducirse, llevarse o transmitirse a los EE.UU ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas
restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de EE.UU.
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