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1. EEUU y Eurozona




1. EEUU y Eurozona Perspectivas econémicas 2024

Crecimiento

1,2

0,8

0,4

0,0

0,4

B mar-23
jun-23
sep-23

Fuente: Fred, Eurostat y MEH

PIB (% Trimestrales) PMI Compuesto
55
50
45
40
— == mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23
mar-23 jun-23 sep-23 nov-23
e A | EMANIA 52,6 50,6 46,4 47,1
ALEMANIA FRANCIA EURO EEUU
s FRANCIA
0,0 0,1 0,1 0,6 52,7 47,2 44,1 44,5
EURO
0,1 0,6 0,1 0,5 23,7 49,9 47,2 47,1
EEUU e 53.2 50,2 50,7
-0,1 -0,1 -0,1 1,2 a ’ ) L

EEUU esta teniendo un comportamiento mas soélido a pesar de la subida de tipos que la Eurozona,
donde el crecimiento desacelera.
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1. EEUU y Eurozona Perspectivas econémicas 2024

Mercado Laboral

Tasas de Paro Empleo (100=1Q23)
8,0 101,0
7,0
5,0 —
100,0 =
4,0
3,0 99 5
2,0 mar-23  abr-23 may-23  jun-23 jul-23 ago-23  sep-23
1,0 mar-23 jun-23 sep-23
0,0 e A EMANIA 100,0 100,4 100,38
ALEMANIA FRANCIA EURO EEUU
s FRANCIA 100,0 100,1 100,2
M mar-23 5,6 6,9 6,5 35 : : :
: » EURO 100,0 100,1 100,4
jun-23 - 7 6,5 3,6
EEUU 100,0 100,5 100,6
sep-23 57 7.2 6,5 38 ’ ’ ’

En la Eurozona la tasa de paro se mantiene constante y se crea empleo a pesar de la desaceleracion.
En EEUU se crea empleo pero el paro repunta a pesar del crecimiento del PIB.
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Fuente: Fred, Eurostat



1. EEUU y Eurozona Perspectivas econémicas 2024

Precios y Tipos de Interés

IPC (% Anual) Tipos de Interés
3,0 b
s
6,0 5
g
Ka 4 3,8
2,0 I 3
0,0 )
mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 oct-23 nov-23
mar-23 jun-23 sep-23 nov-23 :
FRANCIA 74 6,4 4,5 3,2 R s T R I
= EURO 5,0 3,0 3,7 ‘%%-aagﬁaagﬁaaggaagﬁaa
=N 0,9 2 4,3 e BCE e FED Euribor 12M
Los precios medidos por el IPC desaceleran, pero en encuentran lejos todavia de
la zona de confort de los Bancos Centrales, que han alcanzado el tipo terminal.
El Euribor a 12 meses anticipa bajadas de tipos por parte del BCE.

Fuente: Fred, Eurostat kutxa
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2. Espaﬁa Perspectivas econémicas 2024

Crecimiento

Demanda (% Trimestral) Oferta (% Trimestral)
5,0 1,5
40
3,0 1,0
2,0 0,5
B a
0,0 — - 0,0 -
-1,0
0,5
-2,0
-3,0 -1,0
4,0
-5.0 _1.!5 : . » . »
’ Consumo Hogares FBCF Exportaciones Importaciones PIB Industria Construccion Servicios
W mar-23 0,3 0,5 4,4 3,9 B mar-23 0,6 1,3 0,5 0,2
jun-23 0,9 0,6 3,3 2,1 jun-23 0,4 -1,2 0,8 0,8
sep-23 1,4 0,8 4.0 31 sep-23 0,3 0,6 0,6 0,9

Desde el punto de vista de la demanda la inversion y las exportaciones muestran debilidad
y desde el punto de vista de la oferta son el sector de la construccion y la industria los que
tienen peor comportamiento.
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2. Espaﬁa Perspectivas econémicas 2024

Crecimiento y Mercado Laboral

PMI Espana Tasa Paro
60 13,5
5D 13,0
12,5
45
40 12.0

. ! : , ; ; , , ; . ’ 11,5
] A\ A N O a =3 ’
F & & F T YL LSS
11,0
ene- feb- mar- abr- may- jun- . 193 ago- sep- oct- nov-
23 [ 23 [ 23| 23 | 23 | 23 M° 23 | 23 | 23 | 23 10,5
e Manufacturero| 48,4 | 50,7 51,3 49 484 | 48 47,8 46,5 47,7 45,1 46,3 mar-23  abr-23  may-23  jun-23
Servicios 52,7 56,7 59,4 579 567|534 528 493 50,5 51,1 mar-23 jun-23
Compuesto 51,6 55,7 582 56,3 552 52,6 51,7 48,6 50,1 50 Tasa Paro 13,3 11,6

El PMI, tras un comportamiento adverso durante gran parte de 2023, muestra
una leve mejoria. El mercado laboral se encuentra en buena situacion.

Fuente: INEy MEH

jul-23

ago-23

sep-23
11,8

sep-23
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2. Espaﬁa Perspectivas econémicas 2024

Precios

Evolucion precios
8,0

7,0
« La tasa de crecimiento de los precios medido

6,0 .
’ por el IPC ha desacelerado en consonancia
5,0 3,2 con el comportamiento de los bienes.

4,0 « Pero el crecimiento de los precios de los
servicios muestra persistencia, al igual

3,0 que la inflacion subyacente.

2,6
2,0

1,0
ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 oct-23

|PC == Sybyacente e Bienes Servicios
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2. Espaﬁa Perspectivas econémicas 2024

Precios

CLU y Margen (% Anual) Aportacion al % Anual Deflactor
20,0 80
18,0
6,0
16,0
14,0 4,0
12,0 2,0
10,0 0.0 I [l _ . w I
8,0 9 o Mar-22 jun-22 sep-22 dic:—IZE mar-23 jun-23 sep-23
6,0 :
4,0 4.0
20 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23
00 CLU 0,2 0,2 0,6 1,4 2.4 3,4 3,3
-2,0 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 Margen 2. 3,4 34 o OF ) 4,2 2,7 ¥,

Coste laboral unitario Margen por unidad de producto M imp. Prod. 1,6 0,8 -0,2 -2,6 0,3 0,4 0,6

Hasta finales de 2022 fue el Margen el que aportaba mas a la tasa de crecimiento
de los precios medida por el deflactor. Los Costes Laborales Unitarios han cobrado
protagonismo a partir de 2023.

LABORAL
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3. CAPV




Perspectivas econdmicas 2024

Crecimiento

. o i
Demanda (% Trimestral) Oferta (% Trimestral)
8,0 1,5
6,0 1,0 I
0,5
4,0 s = ] —
2,0 ,
0,0 — - -0,5
' -1,0
-2,0
4.0 _1;5
B -2,0
-6,0 95
-8,0 : . —3}0
Consumo Hogares FBCF Exportaciones Importaciones ’ PIB fndusiing Construccién Carvicios
B mar-23 0,6 1,6 6,3 6,2 W mar-23 0,5 1,0 0,4 0,3
jun-23 1,6 0,7 -5,7 -5,0 jun-23 0,3 0,6 1,2 0,3
sep-23 -1,6 -2,8 0,4 -2,0 sep-23 0,2 -2,4 -0,2 1,0

Desde el punto de vista de la demanda el consumo, la inversion y las exportaciones muestran
debilidad y desde el punto de vista de la oferta son el sector de la construccién y la industria los
que tienen peor comportamiento.

LABORAL

Fuente; Eustat kKutxa



Perspectivas econdmicas 2024

Industria y Exportaciones

Fuente; Eustat

Produccion, Clima y Cifra de Negocios Exportaciones por seccion arancelaria (% Anual)

40,0 60,0
30,0 40,0
20,0
o I |

O,D GI,G I [
i ene 23 feb-23 fiar-23 abr™23 maVy=23 jun-23"wjul-23 ago-23 _s€p-23 5 & o S 2 e - 0 5 .
10,0 200 15&'& &’b QQO . &0 R | c‘,‘i‘{" &%6 S‘Q %0 K\Qx,e

P c 2 & R \ 2 & >
-20,0 v ¥ il | N\ NS W >
@% ,b(“ Q,'Q‘ \(\Q o \b
-30,0 3 W \6%4 & | oti"&
ene-23  feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sep-23 €0.0 Q@*‘% U -Q\\'b

ICNI| 134 @ 281 | 159 @ -76 | -7,4 @ -44 | -2,4 0,4 4,0 ’ Ny

IPI -0,3 b 7,8 -0,9 23 -2,1 -4.9 12 2,9 -80,0

Icl | 54 | -165 | -26 | 35 | 06 | -1,8 | -11,4 | -183 | -33 mmar23 mjun-23 Wsep23

La industria ha pasado por una etapa de debilidad al igual que las
exportaciones. Los datos a septiembre muestran cierta mejoria a falta
de que ésta se consolide.
Kutxa



Perspectivas econdmicas 2024

Servicios y Mercado Laboral

Sector Servicios Afiliacion
70,0 2,5
60,0 20
50,0
1,5
40,0
30,0 1,0
20,0 0,5
10,0
. 0.0 Afiliad
— - . . . . iliados
0,0 . : Afiliados vascos = Afiliados Servicios = Afiliados Industria y
Per. Viaj Pernoc. Cnegocios Pocupado Construccion
B mar-23 61,0 30,4 99 1,6 B mar-23 1,3 1,3 1,1 1
jun-23 19,9 5,4 1,0 1,2 jun-23 1,6 1,7 13 0,9
sep-23 17,1 79 0,2 1,9 sep-23 1,8 2,1 1,0 0,7

El sector servicios se mantiene con buen comportamiento del empleo.
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Fuente; Eustat
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4. Previsiones Perspectivas econémicas 2024

Internacional

PIB: Tasas de crecimiento medias esperadas por region

4,5

4,0

. « La figura muestra las tasas de crecimiento
’ del PIB esperadas para 2023y 2024 (datos
e esperados en diciembre de 2023).

2,5

- « Se aprecia una clara ralentizacidon en

. Europa y UK.

1,0 « La media para la Eurozona se encuentra
0,5 en un 0,5%.

> Ul @ W@ U BN 5= B el e

« Alemania (-0,3%) vy Francia (0,9%), los

0,5 principales socios comerciales de nuestra
-1,0 _ , : : economia no tienen buenas expectativas.
France Germany Italy Japan Spain United United European Euro Asia Eastern Latin Total
Kingdom States Union zone Pacific @ Europe | America
2023 0,9 -0,3 0,7 1.7 2,4 0,5 2,4 0,5 0,5 4,1 1,9 2,1 2,5
2024 0,7 0,4 0,5 0,9 1.3 0,3 1,2 0,9 0,5 3,7 23 1,6 2,1
Kutxa

Fuente: Media Analistas



4. Previsiones Perspectivas econémicas 2024

Internacional

IPC: Tasas de crecimiento medias esperadas por region

25,0
20,0 « La figura muestra las tasas de crecimiento
del IPC esperadas para 2023y 2024 (datos
esperados en diciembre de 2023).
15,0 . .
« Se aprecia lo elevado de |las tasas medias
esperadas para 2023.
i  Peroincluso la media 2024 en la Eurozona
esta por encima del objetivo 2%.
5,0 « La duda es cuanto si habra subidas
adicionales de los tipos de interés por parte
ﬂ ﬂ ﬂ Hﬂ H H ﬂ H ﬂ ﬂﬂ de los bancos centrales.
s " e &l J Spai United United European Euro Asia Eastern Latin Total
rance |Lermany Y apan pain Kingdom States Union zone Pacific | Europe America ote
12023 4,9 6,0 5,9 3,2 3,6 7,4 4,1 6,0 - B 2,2 16,4 21,7 5,6
2024 2,4 2,6 2,2 2,3 3,0 3,1 2,6 2,8 2,4 2,2 12.5 18,0 4,0
Kutxa

Fuente: Media Analistas



4. Previsiones Perspectivas econémicas 2024

Espana

Espana: Tasas de crecimiento del PIB (media anual en %)

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5 I—l

= Oxford G Societ

.. , .. xfor rupo , ociete ,
Ceprede Ins. Est. Ec. FUNCAS Citigroup Moody s CEOE Natixis BBVA , P La Caixa Media
Economics Santander Generale

012023 2,4 2,3 2,4 2,3 2,4 2,4 2,3 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3 2,4
02024 2,1 1.5 1,5 0,5 1,2 1,4 1.3 15 1,2 1,4 1,4 0,9 1,3

2023 [02024

« La figura muestra las tasas de crecimiento del PIB esperadas para 2023 y 2024 (datos esperados
en diciembrede 2023) en Espana por una serie de analistas.

 La media para 2023 es del 2,4% y para 2024 baja al 1,3%.
LABORAL
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Fuente: Media Analistas



4. Previsiones Perspectivas econémicas 2024

Espana

Espaina: Tasas de crecimiento del IPC (media anual en %)
4,0

3.5

3,0

2,5

2,0
1,5
1,0

0,5

0,0

Oxford Grupo Societe

i La Caixa Media
Economics Santander Generale

02023 3,6 3.5 3,7 3.5 3,7 3,5 3,4 3,7 3,6 3,6 3.7 3,5 3,6
02024 2,7 3,6 3,2 2,6 2,5 2,5 2,1 3,5 2,5 3,4 3,6 2,6 2,9

Ceprede Ins. Est. Ec. FUNCAS Citigroup Moody's CEOE Natixis BBVA

02023 [02024

« La figura muestra las tasas de crecimiento del IPC esperadas para 2023 y 2024 (datos esperados
en diciembre de 2023) en Espana por una serie de analistas.

 La media para 2023 es del 3,6% y para 2024 baja al 2,9%.
LABORAL

Fuente: Media Analistas kutxa



4. Previsiones

Perspectivas econdmicas 2024

CAPV - Navarra - Espana

Principales Macromagnitudes 2023 Principales Macromagnitudes 2024
14 14
12 12
10 10
8 8
PIB Empleo Precios (IPC) Tasa Paro PIB Empleo Precios (IPC) Tasa Paro
O Espana 2.4 20 3,7 12 OEspana 1.5 1,1 2 11,9
O Navarra 1,7 1,3 3,8 10 O Navarra 1,4 1 3,1 9,8
O CAPV 1,7 1,4 3,8 8,2 0 CAPV 1,4 1,1 3 8
OEspana [ENavarra [COCAPV OEspafia @ Navarra [OCAPV

Fuente: Laboral Kutxa (diciembre 2023)

 El cierre de 2023 muestra una leve mejoria con respecto a las previsiones previas.

e En 2024 se espera una leve desaceleracion con respecto a 2023, pero es preciso
senalar que la incertidumbre es muy elevada.

LABORAL
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