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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

El PIB de EE.UU. acelera su crecimiento y aun lo podria hacer mds
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A pesar de los huracanes que asolaron Texas y Florida, el PIB de la mayor economia del mundo se

impulsé un 2,3% entre junio y septiembre, por encima de las previsiones que se esperaban. El crecimiento

del segundo trimestre fue del 2,2%, por lo tanto se acelera el crecimiento en una décima respecto al

trimestre anterior, y se registra el mejor dato desde principios de 2015. La economia seguira repuntando

en los préximos meses, sobre todo, si sale adelante la reforma financiera propuesta por la Casa Blanca.

Tanto el Senado, como el Congreso han dado luz verde al presupuesto de Trump, lo que supone el

primer paso para que los cambios fiscales reciban el visto bueno. El nuevo marco, que contempla rebajas

masivas de impuestos, podria estar listo antes de que acabe el afio.

17 1-17 ubD 1mes 2meses 2017 ago-17 sep-17 oct17 nov-17
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Pendientes de cuando China “estornude”

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
N 22 2,4 1,6 1,2 2,0 1,9 1,7 1,7 1,6 1,4
2,6 2,5 1,4 1,0 1,8 1,7 1,2 1,7 1,6 1,0
Prod. Industr. [REEK: 2,4 43 2,0 2,7 2,1 1,8 1,8 1,4 1,2
2,0 2,0 0,4 0,7 1,7 1,6 1,0 1,1 2,7 2,6
Costes labor. [P 2,7 0,5 0,9 2,4 2,6 1,4 1,6 2,2 2,5
4,4 41 | 28 27 |, 57 5,6 9,2 89 ., 45 46
Fuente: Consensus Forecast (Octubre 2017)
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Antes, cuando Estados Unidos estornudaba, el mundo se resfriaba. Esta vez, es el riesgo de una China
enferma lo que plantea una amenaza mayor. En este momento, la segunda economia mds grande del
mundo estd tratando de contener los estornudos. Si bien la produccién sigue creciendo a un buen ritmo,
el problema sigue siendo que ese crecimiento es impulsado, en gran parte, por una enorme acumulacién
de crédito. Para finales de 2016 el endeudamiento total habia crecido hasta aproximadamente un 260%
del tamariio de la economia, en comparacién con un 162% en 2008, y llegara hasta cerca del 320% en

2021, segin estimaciones de Bloomberg Intelligence.
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2. ZONA EURO

La zona euro comienza el ultimo trimestre del afio con fuerza
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Predicciones

La economia de la zona euro

7,2 6,6 4,8 5,4

6,6 71 7,3 4,3 comienza el ultimo trimestre del
;; -:: -:: -25: afio con fuerza. La actividad
1,2 -1,9 2,1 2,9 econémica de Ila zona euro
15,3 16,0 16,6 14,4 . . L
8.9% 8,9% 8,8% 9,0% mantiene maximos de seis afios y
-8,2 7,9 7,2 -8,1 medio a principios del dltimo
3,8 4,0 3,6 3,1 . .

49 31 9.6 7.4 trimestre del afio y la tasa de
Indicador de Sentimiento Econémico empleo alcanza los maximos de la
51 3,4 2,4 4,8 L. L,

49 2.7 45 25 ultima década

9,2 8,4 2,6 5,8

7,3 5,8 6,0 2,5
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
Los centros de prediccion continsian revisando al alza el crecimiento de la
Eurozona

- PIB (% anual) 55 Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

Contintan las revisiones al alza en el crecimiento de la Eurozona. Las ultimas previsiones (octubre)
del panel de centros de prediccién “Consensus Forecast” prevén un crecimiento del 2,2% para este
2017, una décima mas que en el mes anterior, y ya son cinco décimas mds que el crecimiento
previsto hace seis meses. EI FMI, el mes pasado, también revisé al alza el crecimiento de la

Eurozona, concretamente, desde el 1,7% de la pasada primavera hasta el 2,1%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubp | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

oct.-17 2,2 1,8 1,5 1,3 9,2 8,6
Consensus Forecast

sep.-17 2,1 1,8 1,5 1,3 - - 9,2 8,7

oct.-17 - -
The Economist 2,1 1,9 1,5 1,2 3.1 2,9

sep.-17 2,0 1,8 1,5 1,3 3,2 3.1 - -

oct.-17 2,1 1,9 1,5 1,4 3,1 3,0 9,2 8,7

abr.-17 1,7 1,6 1,7 1,5 3,0 3,0 9,4 9,1

pri-17 1,7 1,8 1,6 1,3 3,0 2,9 9,4 8,9
C. Europea

inv-17 1,6 1,8 1,7 1,4 3,2 3.1 9,6 9,1

pri-17 1,8 1,8 1,7 1,4 3,3 3,4 9,3 8,9

oto-16 1,6 1,6 1,2 - 3,9 - 9,5 -
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euro se deprecia pero no lo hara mucho mds

movimientos en el mercado de divisas sean muy leves.

Tipos de cambio

| sep-17 | oct17 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2017

$ / Euro 1,18 1,16 -1,42% 1,17 1,17 1,17
100Y / Euro 1,33 1,32 -0,60% 1,31 1,32 1,32
Libra E. / Euro 0,88 0,88 -0,36% 0,88 0,88 0,88
Franco Suizo / Euro 1,15 1,16 1,44% 1,17 1,15 1,16
Yuan chino / Euro 7,85 7,72 -1,73% 7,711 7,73 7,74

Tipos de interés

Predicciones

| sep-17 | oct17 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2017

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,2 -0,3
Letras 1 afio -0,4 -0,3 4 -0,4 -0,3 -0,4
Deuda 10 anos 1,1 - - 1,1 1,2 1,1
Hipotecario* 1,9 - - 1,9 2,2 2.1
Difer. TL-TC** 1,4 - - 1,4 1,4 1,4

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior

** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios

16 Tipos de cambio y Euribor 25
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El Euro comienza una ligera senda badjista, al registrar, por segundo mes consecutivo, una depreciacién
significativa frente al délar americano. Concretamente, en octubre el tipo de cambio $/€, bajé hasta el
1,16 frente al 1,18 registrado en el mes anterior. Respecto al resto de divisas también muestra el

mismo comportamiento. Las previsiones a corto plazo apuntan a una estabilizacién del Euro, y que los
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

Los estimulos del BCE podrian alargarse un afio mds

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

| 174 | 741 | 4700 [ 174V | 2017 | 184 | 181 | 1841l | 184V | 2018
TC Euro/$ 0,94 0,91 0,85 0,86 0,89 0,87 087 086 0,85 0,86
Euribor 3 meses -0,33  -0,33 -0,33 -0,28 -0,32 -0,20 -0,10 0,00 0,10 -0,05
Letras un ano - - - - 0,00 - - - - 0,20
Rto. Deuda a 10 aios X} 1,55 1,29 1,30 1,44 1,35 1,39 1,42 1,66 1,45
Crto. Bancario - - - - 2,50 - - - - 2,60

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
0,84 083 087 091 0,92
025 075 1,10 124 1,22
0,50 097 1,30 143 1,42
2,00 250 2,69 245 2,54
279 303 307 276 289

Tipos interés Espaiia Tipo cambio €/$

8,0 1,0
6,0 0,9
4,0 05
2,0
— 0,7
0,0 w—re?
-2,0 0,6
PR RRRPRRPRRPREPRRRERRRRER
OCORPRRNRNWWERLLONNo®m 0,5

- = = = = = = = 06 08 10 12 14 16 18 20 22
== Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

|  Tiposcp Tipos LP
mm Los estimulos no terminardn tan pronto

-0,2 0,0 1,4 1,4

como se podia prever, y es que Draghi

CEPREDE

FUNCAS -0,3 -0,2 1,9 2,2

BBVA 0,3 0,2 2.1 27 lanzé un mensaje de prudencia, dejando
G. Santander 0,3 0,0 1,9 2,4 abierta la posibilidad de que el QE
-0,3 -0,2 1,7 2,0 pueda alargarse después de octubre de
03 02 18 21

2018.
(G 03 02 18 21
[T 03 01, 18 21
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo
La economia comenzard a ralentizarse de manera mds acusada en los

Pproximos meses

Indicador CEPREDE de crecimiento

~ ~ o] Q D ()] o o - — o~ o~ (32} o < < n wn o o ~ ~ 0 0
e 2@ 2 @ < 2 S S g g g g g g g g g g g g g
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Q ] Q [ Q Q (9] Q 9] Q CU Q
B PIB Trimestral === Estimacién Mensual
Indices PMI . . .
~70 Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2017)
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=== |ndustria manufacturea === Actividad servicios

El PIB crecié un 0,8% en el tercer trimestre del
afio, una décima menos que en el trimestre ante-

rior. El BDE achaca esta moderacién a un menor .
<2,5%

2,5%-2,7%
2,7%-3,3%
>3,3%

ritmo de creacién de empleo y de los flujos co-

] ) | .
merciales netos, tras su comportamiento espe- " S 4 ™ :

Predicciones

cialmente favorable al inicio de la primavera.

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2017 |
oct-17 2,6 2,3 38 5,2 2,6
oct-17 7,9 0,6 8,9 7,5 9,4
CEZE  oct17 15,1 17,9 19,6 14,3 17,9
sep-17 3,0 3,1 3,3 3,2 3,1
oct17 9,3 7,5 12,8 19,6 8,6
sep-17 2,5 2,1 3,2 3,5 2,4
sep-17 4,9 3,3 5,0 48 4,6
may-17 10,9 10,5 10,0 11,4 10,7
jul-17 3,1 3,2 3,2 2,3 2,9
sep-17 9,4 6,8 8,5 10,9 7,4
sep-17 9,9 6,7 12,0 1,5 7,9
oct-17 3,9 0,8 2,6 2,0 0,9
X ago-t7 1,8 2,0 3,6 2,5 2,4
oct-17 26,4 23,0 26,4 26,5 235
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El conflicto catalan ya se hace sentir en las previsiones para 2018

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

ATl 174 | A7AL | A7 | 174V | 2017 | 184 | 1841 | 184l | 184V | 2018 |
PIB 3,0 3,1 3,2 3,1 3,1 2,7 2,6 2,5 2,2 2,5
Cons. Final Priv 2,4 2,6 2,4 2,3 2,4 2,3 2,2 2,1 1,9 2,1
Cons. Fin. AAPP 0,6 1,1 1,4 1,9 1,2 1,6 1,5 1,2 1,2 1,4
FBCF 47 3,5 4,0 44 4,1 3,5 4,0 4,0 3,5 3,7
Expor. BBy SS 6,7 4,4 5,5 53 5,5 5,0 4,5 4,2 3,9 4,4
Impor. BBy SS 5,1 2,3 3,7 41 3,8 4,2 43 3,9 3,7 40 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

Iy 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
2,3 2,1 2,0 2,1 1,9

PIB

Cons. Final Priv 2,0 2,0 1,9 1,6 1,1
Cons. Fin. AAPP 1,9 1,7 2,1 2,4 2,4
FBCF 3,9 3,7 3,5 3,2 2,8
Expor. BBy SS 4,4 4,4 4,3 4,3 4,1
Impor. BBy SS 4,8 54 5,3 4,6 3,7

% Cto. PIB real y evolucidn de la demanda

5,0
0,0
-5,0
-10,0
DR N N A N A RN AN R RN RN RN N AN RN N
D" o D7 oY AT QY AT AN T AN D7 AN (BTN 5T N 07 (N AT AY BT 0N
QQ%QQQ’\/\,Q\/\’\/'\Q'\/Q\\/V'\/,@N\S}’\/'\'\/\"b
Dem.Interna W Dem.Exterior PIB (nov-17) jun-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

— m 2017 | 2018 Ya son varios los centros de prediccion que prevén un

CEPREDE nov-17 3,1 2,5 menor crecimiento para 2018, justificando esta
FUNCAS oct17 3,1 27 revision a la baja del crecimiento por el
CEOE oct-17 3,2 2,7 iento d tati ia del
oct17 | 3.4 23 empeoramiento de expectativas a consecuencia de
oct17 3,1 2,7 conflicto catalén. El primer organismo que revisé a la
_ oct-17 3.1 2,5 baja fue el Gobierno que situé la tasa de crecimiento
oot17 32 28 o debaio de |

may_17 2.8 2.4 e en e ,3/, tres decimas por debajo de la
oct17 3,1 2,6 anterior previsién. Recientemente fue el BBVA el que
BBVA nov-17 3,3 2,5 también ha revisado a la baja el crecimiento para el
AFI oct-17 3,1 2,8 . .

OCDE jun-17 28 24 afio que viene, en este caso hasta el 2,5%. En ambos
MEDIA | 3,1 2,6 | casos justifican la revisién por el conflicto cataldn.
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Evolucion a corto plazo

5. EMPLEO

La tasa de paro bajo ocho décimas hasta el 16,4%
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wiedll w160V m17.0 W17 =17.11 Moct-17 2016 2017  eececee Predicciéon 2017

Segin los dltimos datos de la EPA, pertenecientes al tercer trimestre del afio, el nimero de
ocupados aumenta en 235.900 personas en el tercer trimestre de 2017 respecto al trimestre
anterior y crece un 2,8% respecto al mismo trimestre del afio anterior y se sitia en 19.049.200. La
tasa de paro se sitia en el 16,4%, lo que supone 0,8 puntos menos que en el trimestre anterior. En

el dltimo afio esta tasa ha descendido en 2,5 puntos.

TUDD | Cto.% | AA | Wiles pers. | novi7 | dic-i7 | 2017

SEPE

oct-17 7,9 -9,6 3.448,4 8,9 8,1 9,4
oct-17 8,8 9,0 2.032,2 12,6 12,4 10,6
oct-17 3,5 3,5 18.286,2 3,9 3,7 3,5
EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 17V | 181 | 2017 |
1711 2,8 2,6 19.049,2 2,6 2,3 2,7
17411 -13,6 13,0 3.731,7 12,3 9,7 13,1
17411 13,4 12,7 16,4% 16,4% 16,9% 17,1%
Contabilidad Nacional

TTUD | cto% | AA | Miespers | 7w | v | 207
1741 2,7 2,6 20.156,4 - - -
1741 2,9 2,7 17.528,7 - - -
1741 2,8 2,7 17.795,5 2,7 2,5 26
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

El mercado laboral ya no podra mantener los elevados ritmos de creacion

de empleo durante mas afios

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

QXLR 71| A7 | A7dn | A7V | 2017 | ded | dsdi | dsdi | 181V | 2018

2,3 2,8 2,8 2,6 2,6

2,6 2,9 3,0 2,6 2,8

409 512 552 490 491

0,6 0,6 0,3 0,1 0,4

11,2 14,4 14,3 12,3 13,1

Tasa Paro 18,8%  17,2%  16,4%  16,4%  17,2% 1

Tasa act. - - - - 58%
Hombres - - - - 64%
Mujeres - - - - 53%

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

A 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

Ocupados EPA

Ocupados CN

Hombres

Mujeres

1,6
1,6
317
0,7
4,6

59%
64%
53%

1,6
1,4
318
0,8
-3,9
14,1%
59%
65%
54%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

@2 ubD | 2017 | 2018 _
2,6 2,1

CEPREDE

Caixabank

Gobierno
antander

UNCAS

Banco de

Espaina

O|W M| W |»
218 o
m(< =
c > =
P o
oS

®

QD

nov-17
sep-17
oct-17
sep-17
sep-17
sep-17
sep-17
may-17
sep-17
oct-17

2,7
2,9
2,7
2,8
2,9
2,7
2,3
2,7
2,8
2,7

1,6
1,4
319
1,0
2,5

13,6%
59%
65%
54%

2,3
2,4
2,3
2,5
2,3
2,3
2,1
2,2
1,7
2,2

1,7
1,4
342
1,0
3,2

13,0%

60%
65%
55%

1,7
1,3
342
1,1
2,9
12,5%
60%
66%
56%

1500
1000
500

05 07
-500

-1000

-1500

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%
05 06

2,3 2,2 2,0 1,8 2,1
2,2 2,1 1,9 1,7 2,0
415 407 384 348 389
0,0 0,2 0,2 0,3 0,2
9,7 9,5 8,9 7,6 8,9
6,9% 156% 14,8% 151%  15,6%
s g . . 58%
- - - - 64%
. - . . 53%

Las nuevas previsiones de empleo del
nuevo cuadro de perspectivas de
CEPREDE, prevén una reduccién de la
tasa de paro para el 2018 hasta el
15,6%. Esta tendencia continuard en
los préximos afios, aunque a unos
ritmos menores acordes con el menor

ritmo esperado de crecimiento de la

economia espariola.

Generacion Netaempleo

15 17 19 21 23

Evolucion Tasa de Paro

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

----- may-17 e noy-17
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La administracion territorial en superavit presupuestario hasta agosto

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
26,0 254 0,0
25,0 24,3 1,0
24,0
23,0 -20
219 219

22,0 -3,0 2,4 31
21,0

. _4’0
20,0

Ingresos Gastos -5,0
ago.-16 W ago.-17 2016 2017 —— Objetivo 2017

El déficit del total de las AA.PP hasta el mes de agosto se situa en el —=2,4, un punto y una décima menos

que el registrado hasta el mismo mes del afio pasado.

Déficit Pablico | 2016 | may-17 | jun-17 [ jul17 | ago-17_| Objetivo 2017 |
4,5% -1,6% 2,2% -2,3% -2,4% 3,1%
2,7% 1,4% 1,1% 1,8% 1,9% 1,1%
-0,8% -0,4% 0,7% 0,0% 0,1% -0,6%
1,6% 0,2% -0,5% -0,5% -0,6% 1,4%
Corporaciones Locales* 0,6% 0,2% - - 0,0% i
| 2016 | may-17 | jun-17 | jul-17 | ago-17 | Objetivo 2017 |
99,4% 99,4% 100,3%  100,0% 99,9% 98,8%

Datos acumulados al final del periodo. En porcentaje sobre el PIB * Datos trimestrales

Superavit/Déficit Autonémico Variacién anual del superavit/déficit autonémico (ago-17 vs ago-16)

-1,5 -1,0 -05 00 05 10 1,5

Andalucia ™ 0,20
Aragon 0,17 m
Asturias 0,03
Baleares I 1,01
Canarias I 0,88
Cantabria -0,21 =
Castilla La Mancha -0,17 m
Castilla Ledn ® 0,09
Catalufia 10,07
Extremadura -0,26m.
Galicia == 0,30
Madrid -0,07 1
Murcia -0,63 —
Navarra ] 0,36
La Rioja . 0,37
Com. Valenciana = 0,20 ﬁ
Pais Vasco m 026 Q -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

ﬁ ﬂ {Reducen déficit o incrementa superavit (+)
°Y g

ago-16 Mago-17
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
La deuda publica estancada en el 100% durante al menos los proximos 5
anos

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
357% 359%  36,0% 359% 360% 362% 36,5% 36,8%
40,2%  39,0% 384% 381%  382% 38,5% 38,8% 39,0%
46%  31%  24%  22%  22% 23% 23% -2,3%
99,4%  99,0%  98,4%  98,5%  985% 99,4% 100,4% 101,1%,

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos

120 50% 0%
100 40% 2%
80 30% %
6%
60 20%
40 8%
2 10% -10%
0 0% -12%
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I nov-17 may-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

‘m 2017 m A pesar del superdvit presupuestario que

Fuente
CEPREDE nov-17 3,1 2,4 presentan las Comunidades Auténoma
jul-17 -3,1 2,2 hasta el mes de agosto, en lo que respecta
BBVA sep-17 -3,1 -2,2 al cierre de 2017, sélo se quedara una
may-17 -3,2 -2,6 décima por debajo del objetivo de déficit
FMI oct-17 -3,2 2,5 previsto, que se situard en el 0,5 % del PIB.
FUNCAS sep-17 -3,3 -2,4 De acuerdo con los cdlculos del Ministerio
sep-17 3.1 24 de Hacienda, y tras ser ajustado conforme
OCDE jun-17 -3,1 -2,3
m 3.2 2.4 al sistema europeo de cuentas (SEC).

’ ) 2
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

El precio del petroleo empieza a subir con mds fuerza

% cto. IPC mensual
4,0
3,0
2,0
1, I
00 IIIl.-IlIlIIIIlII-. . -IIIIIlIllIII ; — [] Illlllll
S L (TLELI AN N 25 3 Ty
| e .
-1,0 i
-2,0
O O O O d d =& d N &N N N NN N0 O n < <F & < 1nDn n in 0w W O O N~ NN
AT R PSP P NPT P P PSSP P PSSP P PSS A P A T
@558 g8 35 ¢e&s8358¢egs5358 8535888385 ¢es583%¢es53
o ®© o © O g ®© O g ®© O g ®© O g ®© O g © O g ®©
I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada en octubre de 2017 es del 1,6%, de acuerdo con el indicador adelantado. En
caso de confirmarse, supondria una disminucién de dos décimas en su tasa anual, ya que en el mes de
septiembre esta variaciéon fue del 1,8%. En este comportamiento destaca que los precios de los

carburantes (gasoil y gasolina) han subido menos este mes que en octubre de 2016.

| ubb | _cCto. | _AA__| oct17 | nov-17 | 2017

IPC General sep-17 1,8 2,1 | 1,6 2,0 2,0

Subyacente 1,2 1,1 15,0
. » 10,0 58
Alimentacion 1,2 0,9 50 18 12 I II 19
5,8 9,5 0,0 Emmm - = | | EEmE
Transportes 3,4 4,7 -5,0
Servicios 1,9 1,7 -10,0
Vivienda 29 4.6 General Alimentos Energia Servicios

16011 m16.V © 17.] m17.1l ®mjul-17 ®ago-17 W sep-17

cto. interanual
40,0

| uDD | cCto. | A [N e
32 6,0 I
Salario Pactado 1,4 1,3 00  Hoe _ - I I
IPRI General 3,4 5,0
IPRI Energia 6,0 12,8 -20,0
Petréleo ($) 17,4 23,8 -40,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

1611 m16.lv m17] 171 w1711 ™ oct-17
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo
La elevacion del precio del petroleo hace revisar al alza la inflacion
esperada para 2018

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

NOVIEMBRE 2017
( ) | 174 [ 47410 | 4740 | 474V | 2017 | 484 | 1841 | 1841l | 184V | 2018 |
1,0 07 15 20 13 21 24 1,7 21 2,1
2,4 2,0 2,0 1,9 2,1 1,8 1,7 1,8 1,8 1,8
06 03 00 04 02 05 09 1,2 1,3 1,0
1,7 1,3 1,8 1,9 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
29 26 24 20 25 15 1,2 1,3 1,3 1,3
6,1 5,1 2,8 0,9 3,7 00 13 12 0,0 0,0
02 02 03 07 03 09 1,2 1,4 15 13
22 22 47 42 48 09 05 04 03 05,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2017) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
23 25 15 07 07
20 23 21 19 15
21 33 20 13 14
28 28 21 15 09

Defla. Exportaciones 1,7 1,7 1,5 1,4 1,2
Defla. Importaciones 1,2 2,0 3,3 4,1 29 |

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 3,0
2,0
4,0
il 1,0 / A\
2,0 / \, !
) = / [ 1 ™1 .
4 L 00 E =ty - —-
0,0 1 . W
’ 0 I . l L -1,0
-2,0 2,0
-4,0 B — -3,0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
= Salarios m— Salario real mmmmm Diferencial Espafia (nov-17)
Precios e Pro ductividad e EUrozONa Espafia (may-17)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS El precio del crudo sigue confirmando lo que ya

m 2017 m anunciabamos estos meses, y es que la subida de su precio

nov-17 2,0 1,8

alg
33
A=
m|®
()
m

reduciria hasta el 1,8%.

A oct-17 1,9 1,4 continta y acelera sus ritmos. A principios de noviembre ya
oct-17 2,0 1,5 se sitda en torno a los 63 délares/barril, y su tendencia ha
oct17 18 15 : - —
oct17 18 1.2 sido claramente alcista desde que en junio tocard minimo
oct-17 1,9 1,3 en los 44 délaresibarril. Esto ha elevado nuestras
GES L Lo/ previsiones inflacion para el préximo afio, del que
oct-17 1,9 11

may-17 2,0 1,4 esperamos que no sea tan diferente al dato de 2017. Para
jun-17 2,3 1,4 2017 prevemos una inflacién del 2%, y en el 2018 solo se
oct-17 1,9 13

Media |

1,9 14
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

La balanza por cuenta corriente cerca de mejorar los datos del afio pasado

Saldo balanza por cuenta corriente

6000

4000

ad iMal ol au abd M
0 ~ ' " v‘ w v

-2000

-4000

-6000

R N N T X R R Iy
§e~5§;\ N & ?oé NG s N & R N ob'@’\\v%s\ N & NG s N & $ N

El saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de financiacién
de la nacién) se situé en 2,7 miles de millones de euros en agosto de 2017, frente a 2,8 miles de
millones en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados de doce meses, la economia
esparfiola registré6 en agosto de 2017 una capacidad de financiaciéon por importe de 22,8 miles de

millones de euros , comparados con los 24,2 miles de millones acumulados en el conjunto de 2016.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00 J\_.\/\/\/\/\
10,00 /

N2 AP AL

-10,00
-20,00

P R A A A I I P P AP S SRS
Q&@fo*ef?&@'zﬁ'qﬁeg”@ﬁe?@’@&'h& oe"é@*',g? oz@'zﬁ'q?qg@'éﬁﬁqg@@fzﬁ'

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Junio 2017)

Datos en millones de euros

10.342 -749 7,1% 7,6%
22.440 -1.712 8,2% 10,0%
28.812 2.920 11,9% 13,3%
-12.098 963 0,2% -1,6%
7.633 -1.021 -10,0% 44,6%
17.975 -1.770 6,6% 11,6%
-16.413 -5.417 9,1% -9,0%

| Mes [Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% 1,8%

03% | 21%
Predicciones -0,3% -2,4%
04% | 2.8%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Empeoran ligeramente las expectativas exportadoras

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2017)
| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

Ingr. Mercancias 1,3 8,9 5,5 5,3 5,6 5,6 5,6 5,2
Ingr. Turismo 9,7 11,7 8,5 6,9 53 53 5,0 4,7

7,5 7.1 8,1 8,6 8,4 7,4 6,7 6,1
Ingr. Inv. Extranjera 3,5 -46,3 12,9 33,0 17,5 9,3 -0,3 9,4
Pagos Mercancias -0,1 7,0 3,2 6,0 7,9 8,9 8,8 6,6
Pagos Turismo 11,5 12,9 9,7 6,7 5,8 7,7 6,6 4,5
Pagos Otros SS 6,5 4,2 4,1 5,9 6,1 7,8 10,2 7,4
Pagos Inv. Extranjera 0,6 -31,4 56,8 17,7 0,8 0,7 2,8 3,9

-18.623 | -15.647 -8.970 -11.103  -18.881 -31.484 @ -45.035  -53.128
51.191 57.757 64.281 70.439 75.951 79.641 81.498 84.924

ninminv wn
2 || (|,
g la|a|a
oo |o|o
H|5(»n |2
(22|
=) 213
g %158
o ||z
= |a [9Q |0
CRER RS
S = D
() @
o

D |

852 -7.559 -24.633 -23.970 -16.850 -11.637 -13.740 -11.204
-11.944 -16.617 -17.565 -18.688 -19.951 -21.307 -22.707 -24.096
B.C.C. % del PIB 1,9% 1,5% 1,1% 1,3% 1,5% 1,1% 0,0% -0,2%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-17)

2,0%
1,0%
0,0%

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0%

-5,0%

-—

- = =
-
2388880.,,, =
.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT El valor del Indicador Sintético de Ila Actividad

Fuente ‘m 2017 m Exportadora (ISAE) en el tercer trimestre del aio
CEPREDE oVl i 11 experimenta un descenso de algo mads de tres puntos con
BBVA oct-17 2,0 1,9

oct17 1.9 1.7 respecto al que se registraba el trimestre anterior,
m oct-17 1,9 2,0 situandose en 20,2 puntos. La disminucién de Ia
CONSENSUS BCCaly L3 i puntuacién del indicador se debe, principalmente, al
IR oct17 19 18

C. EUROPEA [ YL 1,6 1,6 descenso en la percepcién del comportamiento de la
oct-17 1,8 1,7 cartera de pedidos en el trimestre y, en menor medida, al
REONERS el = s de las previsiones a largo plazo, a doce meses vista, que
oct7 17 16

OCDE jun-17 21 21 no llegan a ser compensados por la mejoria de Ilas
m 1,8 1,7 , previsiones para el préximo trimestre.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

Informe mensual de prediccién econémica (Noviembre 2017)

Los indicadores de actividad muestran un menor ritmo de crecimiento

CONTABILIDAD NACIONAL

Previsiones

2016 | 17 | 07 | -7 | V47 | 2017 |

N - 2,8 2,9 2,3 1,9 2,5
2,3 2,3 2,1 2,6 1,2 2,1
0,8 0,4 0,9 0,7 0,7 0,3
0,9 9,6 10,3 9,8 6,0 8,9
4,4 9,5 8,2 9,0 7.1 8,5
4,4 8,8 7,5 10,7 6,7 8,4
Tasa de paro 11,1% 10,1% 8,8% 9,5% 9,5% 9,5%

Como venimos diciendo en los informes anteriores, el crecimiento inesperadamente elevado de Portugal en

los primeros trimestres del afio parecen estar lejos de mantenerse en estos trimestres que nos falta por

conocer sus datos. Los indicadores estan mostrando un menor ritmo de crecimiento: la matriculacién de

turismos crecié un 6,4% en septiembre, cuando durante el segundo trimestre del afio el crecimiento habia

sido superior el 10%. En cuanto al IPI, crece a un ritmo del 2,8% en septiembre, frente a tasas del 4 o 5% del

primer semestre. Son datos positivos pero mads bajos; por lo tanto, todo apunta a que el crecimiento, atiin

siendo importante, estara un poco por debajo del registrado en el primer semestre del afio.

20,0 Indicador clima econémico

60,0
40,0
20,0
0,0
-20,0
-40,0
-60,0

’

e ESpaiia Portugal

Indicadores consumo (cto. interanual)

30
20
11,7
10 - 6.7
0 . mE -
0,0
-10
Matri. IPI Cons. Cemento
Turismos Electricidad
16.11 16.111 W16V m17. 17.1 17.11

Inflacion

5,00

4,00

3,00 }/\A\A

2,00 A.
1,00 f v
0,00 ’
-1,00
-2,00
-3,00

FEDOD PN YD DFF OO0
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Los proximos afios no se mantendran los ritmos de crecimiento en Portugal

Cto. PIB Consumo
6,0 6,0
4,0
2,0 == 1,0
0,0
-2,0 -4,0
-4,0
-6,0 —_— -9,0
SESESESEC RN RN I O SESESANACIN IS IR S RO OA g
PR PR PR DD P PROPPPPPPPPPPHP
Portugal Espafia
Inversién Sector Exterior
15.0 15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 0,0
100
-15,0 -10,0
-20,0 I— -15,0
’ O WD 90 A DO DA
SOOI O T DL QP DDA SIS SFD PP
IG YOMIE YA PEPPTFPPPPPPFHS

=== Exportaciones Importaciones

Nuevamente revisién al alza de las previsiones de crecimiento de Portugal para este aiio.
Cada vez mads instituciones incorporan los nuevos datos y revisan al alza el crecimiento,
aunque existe un amplio consenso entre los centros de prediccién respecto a que el segundo
semestre del afio no sera tan bueno, y que frente a los crecimientos del 2,8% y 2,9%
interanual, del primer y segundo trimestre respectivamente; estos dos Gltimos trimestres el

crecimiento se quedaria ligeramente por encima del 2%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| _ubp | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

oct.-17 2,6 1,9 1,5 1,4 0,4 0,4
Consensus Forecast
sep.-17 2,5 1,9 1,5 1,4 0,6 0,3 - -
Economist Intelligence nov.-17 2,4 1,7 1,4 1,1 0,1 -0,5 9,3 8,3
Unit oct.-17 2,4 1,7 1,4 1,2 0,1 -0,1 9,3 8,3
oto-17 2,5 2,0 1,6 2,0 0,4 0,3 9,7 9,0
pri-17 1,7 1,5 1,2 1,4 -0,3 -0,4 10,6 10,1
pri-17 1,8 1,6 1,4 1,5 0,5 0,5 9,9 9,2

C. Europea

inv-17 1,6 1,5 1,3 1,4 0,4 0,6 10,1 9,4
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La financiacion a empresas vuelva a ser negativa

% cto de la financiacion en Espaiia
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=== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

en ocho arfios, ha vuelto a la senda nega

interanual es del -1,4%. Ambas tasas tiene

La financiacién a empresas, tras alcanzar en el segundo trimestre del afio valores positivos por primera ves

tiva en los Ultimos cuatro meses. En el ultimo mes disponible,

septiembre, registré un descenso interanual del -1,9%. Si miramos las tasas de la financiacién a hogares,

mas de lo mismo, continiia en valores negativos; concretamente, para este mes de septiembre la tasa

una tendencia clara a volver a signo positivo, pero parece que

en los ultimos aiios se resisten a superar esa barrera.

Tasas de mora

Las cifras son las corr

250 Cto. interanual del IBEX-35
60,0
20,0 !
40,0
12,4 !
10,0 0,0
5,0 55 -20,0
00 7 -40,0
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=== Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia 119 Italia
i 176
35
228
R. Unido Portugal
—sep.-17 sep.-16

bl

P

es al dato disp
Nota: Dato de Reino Unido no disponible para agosto 2017

mas reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
El Banco de Espaifia advierte al sector financiero para evitar otra burbuja

inmobiliaria

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
Activos Financieros (% s/PIB) 151% 154% 156% 158% 158% 160% 162% 165%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 236% 233% 231% 229% 225% 223% 225% 227%

Crédito Total -3,8 2,1 4,2 3,7 3,4 4,1 5,5 6,1
Hogares -1,7 1,7 3,2 2,8 2,6 3,1 4,2 4,7
Empresas -6,1 2,5 5,3 4,6 4,2 5,0 6,8 7,4

Tasa de Mora 9,1% 7,9% 6,8% 5,8% 5,1% 4,4% 3,6% 3,3%
Hogares 5,5% 5,3% 4,7% 4,2% 3,6% 3,1% 2,0% 2,0%
Empresas 13,1% 10,8% 8,9% 7,6% 6,6% 5,8% 5,1% 4,5%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.126  25.108 25129  25.191 25290 25.393 25.499  25.608
Proporcion ahorro/renta 8,5 6,9 6,6 71 7,0 6,9 6,8 6,7
Ahorro Bruto Empresas (**) 215,9 223,6 2171 226,6 244,6 252,5 248,4 254,5

**miles de viviendas  * miles de millones

Han pasado diez aiios desde que la crisis econémica golpeara de pleno al “real estate”. Sin
embargo, la denominada burbuja inmobiliaria ain sigue muy presente en la mente del Banco
de Espaiia, que ha solicitado a los bancos en su Informe de estabilidad financiera que
realicen una adecuada gestién del riesgo. El banco central nacional recuerda en su informe
que, aunque han descendido en los uUltimos afios, los créditos morosos aiin son elevados en el
pais, con 136.000 millones en todo el pais. En Europa, sélo Francia (150.000 millones de

euros) e Italia (300.000 millones de euros) padecen mds que Esparia por esta problematica.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos disponibles hasta
la fecha sobre la media de los mismos periodos del afio anterior.

FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).

UDD: fecha del ultimo dato disponible.
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Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccién General de Aduanas

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes mensuales de recaudacion de la Agencia Tributaria
Instituto Nacional de Estadistica

Intervencion General de la Administracion del Estado
Ministerio de Trabajo e inmigracion

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Modelo de alta frecuencia de la Eurozona de CEPREDE
Modelo de alta frecuencia de Espafia de CEPREDE
Pérspectives économiques de |'OCDE
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CEPREDE, Centro de Prediccion Econémica, es hoy un Centro permanente de investigacion econdémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econémica y empresarial con conexion internacional, tres décadas de trabajo
en equipo y mas de 70 juntas semestrales. Esta realidad cuenta con un modelo macro econométrico Whar-
ton-UAM, que analiza de manera continuada unas 1.000 variables macroeconémicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccion y, un modelo Sectorial CEPREDE que tam-
bién cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).
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