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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La baja inflacion se extiende por el mundo desarrollado

Evolucién de precios Tasa de Paro
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La inflacién continua en niveles bastante bajos en la mayor parte de paises desarrollados del mundo. En
Estados Unidos, desde que comenzara el 2015 apenas hay inflacion, ya que ronda continuamente el 0%.
En el caso de Japén vuelve otra vez, dos afios después de que comenzaran las politicas monetarias
expansivas, a rondar la deflacion (0,2% en agosto), lo que esta presionando al banco de Japén a evaluar
nuevas medidas de estimulo para cumplir con los objetivos de inflacién. En cuanto al grupo de paises

que forman la OCDE también registran tasas medias de inflacion bastante bajas (0,5%).

% cto_PIB

I-15 11-15 UDD 1mes 2meses 2015 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15 2015
2,9 2,7 sep.-15 5,1 5,0 5,0 5,3 0,2 0,2 0,2 0,4 0,2
-0,8 0,9 ago.-15 34 3,3 3,3 3,4 0,3 0,2 0,1 0,3 0,9
1,9 - jul.-15 6,8 6,8 6,8 6,8 0,6 0,5 0,6 0,7 0,9
7,0 70 , 15 4,0 - - 4,2 1,6 2,0 1,9 2,1 1,6
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Informe mensual de prediccion econdmica (Octubre 2015)

1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Los riesgos que se ciernen sobre la economia mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
- 2,7 07 1,5 1,8 1,9 1,2 1,5 2,6 2,5
3,0 2,9 0,7 1.4 2,0 18 1,7 1,4 31 2,6
1,8 2,6 01 27 1,6 2.3 1,2 2.1 0,9 1,7
0.2 1,9 07 0.8 0.4 1,5 0,2 1,1 0.1 1,4
2.2 2,5 06 1.4 3,0 2.8 1.4 1,5 2.7 33
5.3 49 , 34 3.2 6,4 63 , 100 9.8 5.4 5.2
Fuente: Consensus Forecast (Septiembre 2015)

% Cto. PIB real Precios
7.0 7,0
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Tipos de Interés Tipos de cambio

6,0 30,0

5,0 20,0

4,0

3,0 10,0

2,0 0,0 =
1,0

0.0 -10,0
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La economia mundial se enfrente a un 2016 con grandes incertidumbres, entre las que se pueden
destacar: China cada vez crece menos Yy el riesgo de un colapso financiero y econémico en su pais
sigue latente; el rumbo de la politica monetaria de Estados Unidos todavia es imprevisible; y la
ralentizacion de las economias emergentes, que han visto como la caida de los precios de las materias
primas esta limitando su desarrollo econdmico. La evolucion de estos factores sera clave para el

devenir de los préximos afos.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La Eurozona acelerara sus ritmos de crecimiento durante lo que qued4 de «

6.0 Indicador CEPREDE de cto. UEM
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Indicadores .
2015 El Indicador CEPREDE de

ago-15 2,1 42 7.9 23 o )
ago-15 3.7 26 14 28 crecimiento en la Eurozona prevé
ago-15  -228  -211 -19,6 -23,0 una mejora en las tasas anuales
ago-15 31 32 46 1,3 _ B

ago15 6.9 6.2 4,9 58 hasta finales de afio, alcanzando
ago-15 | 10,2 12,4 15,4 9,7 tasas de crecimiento superiores al 2%
ju-ls  109%  10,9%  10,7%  11,0% . ,

ul-15 59 55 81 61 en el dltimo trimestre.

[N jun-15 18 2,3 3.6 2,8 Paulatinamente, a lo largo del 2016,
jun-15 14,4 5.4 6.8 10,1 - ,

Indicador de Sentimiento Econémico las tasas se iran reduciendo para
ago-15 = 18 19 31 01 moverse entre el 2% y el 1,5% en el
ago-15 638 7.5 9.2 7.3 . B .
ago-15 | 54 5.2 2.0 2.4 primer semestre del afio que viene.
ago-15 59 7.3 9.8 48
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI empeora las previsiones de crecimiento de la economia alemana

PIB (% anual) Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.l, Comision Eurogea, FocusEconomics

El Fondo Monetario Internacional en su ultimo informe de perspectivas econémicas mundiales, no
ha variado las previsiones de crecimiento para la Eurozona que publicé hace seis meses, por lo
tanto se mantiene el crecimiento del 1,5% para 2015 y del 1,6% para 2016. Entrando en detalle, en
la principal economia de la zona euro, Alemania, el FMI ha empeorado ligeramente sus
previsiones, para 2015 prevé un crecimiento del 1,5%, frente al 1,6% anterior, mientras que para el

2016 crecer8 un 1, 6%, |l igeramente por debaj o dejl 1, 7%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc | Taspao |

sep.-15 1,4 1,7 0,2 1,2 - 11,1 10,6
Consensus Forecast

ago.-15 1,5 1,8 0,2 1,3 - - 11,1 10,6

) oct.-15 1,5 1,7 0,1 1,1 2,8 2,6 = -

The Economist

sep.-15 1,4 1,7 0,2 1,2 2,6 2,4 - -
EMI oto-15 1,5 1,6 0,2 1,0 3,2 3,0 11,0 10,5

pri-15 1,5 1,6 0,1 1,0 3,3 3,1 11,1 10,6

pri-15 1,5 1,9 0,1 1,5 3,5 3,4 11,0 10,5
C. Europea -

inv-15 1,3 1,9 -0,1 1,3 3,2 3,0 11,2 10,6

pri-15 1,4 2,1 0,0 1,3 3,9 4,1 11,1 10,5

OCDE

oto-14 11 = 0,6 = 3,1 = 11,1 =
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3. TIPOS DE I NTERES Y TI

Evolucion a corto plazo

El Euribor a tres meses acumula seis meses en negativo

16 Tipos de cambio y Euribor 25
1,4 A\ 2,0
1,2
1,0 15
0,8 1,0
0,6 05
0,4 :
0,2 0,0
0,0 -05
D H DD H O O O O 9 N N 54 N N N oy MO O, m S S YT N N0
eSS vTSTTTTyy Yy TSy vy
RN E RSN EEREE RN NN
/€ Euribor a 3 meses
45 Tipos interés 100 Variacion interanual tipos de cambio
35 5,0
00 Hm
25 2.2 0 - =
1,4 -0 -2,5
1,5 -10,0
05 II -15,0 11,0
o —_ 0.0 -20,0
’ Euribor 3 Deuda 10 Hi i 20
uribor sm. euda a. ipotecario $/Euro YEN/Euro
m14lll w14lv m15.] mI150I ®jul-15 ©ago-l5 m14.]l| M14.V m15] B 15, =jul-15 = ago-15 = sep-15

El tipo de cambio $/e se mantuvo en el mes de septiembre en el 1,12 &/ El Euribor a tres meses
continta en valores negativos por sexto mes consecutivo al situarse en et0,04% en el mes de
septiembre. En cuanto a los tipos a largo plazo, medidos a través del rendimiento de la deuda a 10

afos, continGan en valores bastante bajos (1,4% en el mes de agosto).

Predicciones
Tipos de cambio - ;
° Fin 2015

$ / Euro 1,12 1,12 -0,11% 1,10 1,11 1,10
100Y / Euro 1,36 1,35 -1,01% 1,32 1,27 1,32
Libra E. / Euro 0,73 0,74 1,51% 0,74 0,71 0,74
Franco Suizo / Euro 1,08 1,09 0,83% 1,09 1,08 1,09
Yuan chino / Euro 7,16 7,12 -0,52% 7,06 6,25 7,06

jul-15 Fin 2015
1

Tipos de interés
0,0 0,1 0,0

Interbancario 3 meses 0,0 0,0

Letras 1 afio 0,0 0,1 2 0,2 0,6 0,2
Deuda 10 afios 1,4 - - 1,5 2,0 15
Hipotecario* 2,2 - - 2,2 2,3 2,2

1,5 1,9 15 |

Difer. TL-TC** 1,4 = =

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios

POS
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3. TIPOS DE I NTERES Y TI POS

Evolucion a medio y largo plazo

La FED vuelve a aplazar la subida de tipos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2015)
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- - : - |83 | - [ - [ - [ - | a8,

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2015)
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS

‘ La subida de tipos por parte de la FED se
Fuente sigue aplazando un mes mas, a pesar de los

CEPRED 0,1 0,2 1,9 2,2

FUNCAS 0,0 0,2 2,4 2,8 . o
E— 01 0.1 2.0 2.1 amenazas exteriores (ralentizacion de los

buenos datos de empleo y crecimiento. Las

G. Santander 0,1 0,1 2,2 2,3 emergentes, y el frenazo y el riesgo de crisis
La Caixa 0.0 0.0 21 2,6 en China) estan haciendo a la Reserva
Consensus 0,0 0,1 2,1 2,2

F 0,0 0,1 2,2 2,4
Media 0,0 0,1 2.1 2.4 de la que llevamos hablando todo el afio.

Federal alargar la inminente subida de tipos
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La Rioja, Murcia, Baleares las tres regiones que mas crecen

Indicador CEPREDE de crecimiento

55 8 88 3 S 9 2 2§ 893 9 3 3 89 18 9 g
¢ 3 2 3 ¢ =3 2 3 ¢ = 2 3 ¢ = 8¢ 3 ¢ 3 ¢ 3
[0 [0 [0 (0] (3] (3] (3] () () ()
I PIB Trimestral === Estimacién Mensual
Indices PMI _ o _
~70 Indicador CEPREDE de crecimiento regional (Agosto 2015)

50

Recesion Contraccion  Expansion

ISEN S BN NI S S (S SR N P I
FadIRN: FadRN AT AT AT FARN A AN
ES R A A\ S A IS S S

“‘

=== |nd ustria manufacturea Actividad servicios

El PMI de actividad servicios mostré una tasa
interanual negativa en el mes de septiembre ¢

1,3%), la primera desde principios de 2013. En
<3,1%
cuanto al PMI de la industria manufacturera py 319%-35%
. 3,5%-4,1%
>4,1%

también mostré una tasa negativa (-1,7%), la Y oI o ﬂ
=

mayor desde finales de 2012.

Predicciones

indicadores
sep-15 53 6,5 6,4 41 6.3
sep-15 3.7 2.6 16 3.1 2.7
sep-15 11,7 2,8 -10,9 78 0,6
sep-15 2,9 3,0 3.1 3,0 3,0
sep-15 22,6 22,0 2,8 9,8 18,4
sep-15 45 4,9 38 3,9 46
ago-15 36 47 38 2.8 42
ago-15 2.1 5,9 5.2 0.7 45
jul-15 -4,6 -4,2 4.8 -3,7 4,1
sep-15 4,0 5.4 3.1 57 5,2
sep-15 14,8 15,3 13,0 14,6 15,0
sep-15 0,0 -1,0 -1,0 21 1,2
[ juis 52 2.8 59 5.9 4,0
sep-15 20,4 19,1 17,5 15,0 184
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI mantiene su prevision de crecimiento del 3,1% para 2015

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2015)

% cto.
PIB 2,7 3,1 3,0 2,8 2,9 2,5 2,3 2,3 2,1 2,3
Cons. Final Priv 3,5 3,5 3,5 3,3 3,4 3,2 2,8 2,6 2,4 2,7
Cons. Fin. AAPP 0,2 1,0 1,2 0,8 0,8 0,6 1,1 1,1 0,9 0,9
FBCF 6,1 6,1 6,3 6,5 6,2 6,4 5,7 5,7 5,2 5,8
Expor. BBy SS 5,0 6,0 5,5 4.8 53 4,5 4,3 4,7 5,3 4,7
Impor. BBy SS 7,0 7,2 7,2 7,6 7,2 8,1 7,3 7,2 7,1 74

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2015)

% ct.
2,3 2,2 2,2 2,3 2,3
Cons. Final Priv 1,8 1,3 1,2 1,2 1,1
Cons. Fin. AAPP 1,4 1,9 2,2 2,3 2,4
FBCF 4,5 4,8 4,4 4,1 3,5
Expor. BBy SS 5,8 55 5,7 6,0 5,7
Impor. BBy SS 5,7 53 55 54 4,7

PIB

% Cto. PIB real y evolucién de la demanda

08.1 08.111 09.1 09.111 10.1 10.111 12.1 121.11 12.1 12.111 13.1 13.111 14.1 14.111 15.1 15.11 16.1 16.11l
Dem.Interna mssssm Dem.Exterior PIB (sep-15) cceee- may-15

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente

CEPREDE sep-15 2,9 2,3
sep-15 3,3 3,0
sep-15 3,3 2,9

El Fondo Monetario Internacional (FMI)

ha mantenido intactos los prondésticos de

Gobierno jul-15 33 3,0 crecimiento del 3,1% para Espafia en 2015

Cleoiig S |Gl £ y del 2,5% el préximo ejercicio. Dato que
M oct-15 3,1 2,5 .

Sanander sep-15 31 29 no debemos tomar como negativo, ya que

C. Europea may-15 2,8 2,6 el FMI ha revisado a la baja el crecimiento

ez e SSHE) |Gl 2.7 mundial y mantiene el de la Eurozona

sep-15 3,2 2,7
sep-15 3,2 2,7
jun-15 2,9 2,8

31 2,7

intacto.

u9] T T
IEHE e
SIS = R |5
> |Mm >
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El nimero de afiliados a la seguridad social supera los 17 millones

8,00 1500
6,00 1000
400 500
2,00 [ [ TR
0.9 500
-2,00 )
400 -1000
6,00 -1500
-8,00 -2000
05.1 05.111 06.1 06.111 07.1 O7.111 08.1 08.111 09.1 09.111 10.1 10.11 12.1 11.111 12.1 12.111 13.1 13.111 14.1 14.11I 15.1
i Generacion Neta de Empleo == 0/ ct0. Interanual ocupados
0
15,0 ’ 0.0% % Cto. paro

9,9
1
0.0 -2,0%
5,0 I 3.0
00 = . I _--.-.. o -4,0%

-5,0 _I-IIII "6,0% "N
-10,0 8o 80% .

-15,0 -10,0% -8.0%
Contratos INEM  Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene FebMar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
L1401 141V m15.1 m 1511 & jul.-15 ® ago.-158 sep-1t 2014 2015  eeceee Prediccion 2015

El numero de parados (SEPE) en el mes de septiembre se redujo en casi 10.000 personas respecto al
mes anterior, situdndose la cifra total de parados en los 4.170.200 desempleados. En términos
interanuales, este descenso se traduce en una caida del 8%. En cuanto a la Afiliacién a la Seguridad

Social crecio el 3% anual, superando los 17 millones de afiliados.

sepe

sep-15 -8,0 -7,4 4.170,2 -7,6 -7,0 -7,3
sep-15 9,9 11,1 1.795,7 13,3 13,9 11,7

Afili. S.S. (CVE) sep-15 3,0 3,1 17.060,4 31 2,5 3,1

EPA
15-11 3,0 3,0 17.866,5 2,9 25 2.8

15-11 8,4 8,3 5.149,0 -8,3 6,9 8,0
1511 8,6 8,4 22,4% 21,7% 22,0% 22,5%

Contabilidad Nacional
151 2,7 2,8 19.307,2 - - -
1511 2,9 31 16.697,5 - - -
1511 2,9 2,8 16.980,3 2,6 2,2 26
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI pronostica una tasa de paro por debajo del 20% en 2016

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2015)

% cto.
3,0 3,0 2,9 2,5 2.8 1,9 15 1.4 1,2 15
28 2,9 2,6 2.2 2,6 2,0 18 1,7 1,4 1,7
504 514 504 441 491 336 265 247 210 264
01 0.2 0.2 03 0.2 05 06 0,7 07 0,6
-8,2 8,4 8,3 -6,9 -8,0 4,2 2.4 147 11 2,4

238% | 224%  21,7% = 22,0% = 225% @ 227% 21,7% 211% 216%  21,8%

Tasa act. - - - 59% - - - - 60%
Hombres - - - - 65% - - - - 65%
Mujeres - - - - 54% - - - = 55%

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2015) Las nuevas previsiones de FMI

w cto. IEYES 2018 2019 2020 2021 prevén que la economia espafiola

2,1 2,0 1,9 2,0 21 registre una tasa de desempleo

Ocipitu leN e L5 L L7 L del 21,8% este afio y que bajara

384 373 361 381 414

15 0.8 0,7 0.7 0.8 al 19,9% en 2016, lo que supone

0.9 3,5 -3.8 47 5.2 ocho décimas y 1,2 puntos menos

21,3%  204%  194%  184%  17,3% I teri

Tasa act. 60% 61% 61% 62% 62% que en fas anteriores

Hombres 65% 65% 65% 65% 65% estimaciones, respectivamente.
Mujeres 56% 57% 57% 58% 59%

<

Generacion Netaempleo

1500
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 1000
(Crecimiento del empleo) 500

SN UDD | 2015 2016 0 _
CEPREDE sep-15 2,6 1,7 0000 02 04 06 O 14 16 18 20
-5
sep15 30 25
. . -1000
ju-1s 3,0 3,0
sep-15 | 31 25 1500

sep-15 2,9 2,4 y
P Evolucion Tasa de Paro
sep-15 2,9 2,5 30,0%
sep-15 3,0 2,5 25,0%
may-15 2,7 25 20,0% >
0,
jun-15 2,9 2,6 15,0%
10,0%
sep-15 3,0 2,0
5,0%
2,9 24 | 0,0%

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

--------- nov-14 -----may-15 sep-15
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6. SECTOR PdBLI CO

Evolucion a corto plazo
Seis Comunidades Autonomas han elevado sus niveles de déficit respecto
afno pasado hasta el mes de julio

Ingresos y gastos del total de las
Administraciones Publicas (% sobre el PIB)

Déficit publico
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

24,0 232 229 0,0
23,0 -1,0
220 20 3,13
21,0 -3,

19,8 -3.0
20,0 19,4 40
19,0 o 4,2
18,0 5.0
17,0 -6,0

Ingresos Gastos -7,0
jul.-14 W jul.-15 2014 =mm2015 —— Objetivo 2015

El déficit del total de las Administraciones Publicas se situé en eld3,1% en el mes de julio, cuando hace

justo un afio habia sido de 83,7%.

2014 jul-14 jul-15 | Objetivo 2015

Déficit Publico

-5,7% -3,3% -3,7% -2,9% -3,1% -4,2%

-3,7% -2,3% -2,8% -1,9% -2,2% -2,9%

1,7% -1,0% -0,8% -0,8% -0,7% -0,7%

-1,1% -0,1% 0,0% -0,4% -0,2% -0,6%

0,5% 0.1% - 0.2% - 00%
| 2014 [ jun1a | ju-i4 | jun15 [ jul-15

97,7% 96,3% 95,4% 97,9% 96,7%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del déficit autonémico {Jd vs jul14)

-4,00 -3,00 -2,00 -1,00 0,00 1,00

Andalucia

-1,02 m——
Aragon 0,95 mmmm
Asturias 0,22 m
Baleares = 0,39
Canarias -0,59 =
Cantabria -0,46 ==
Castilla La Mancha -0,63 [
Castilla Ledn 0,71 e
Catalufia -0,76 =
Extremadura -1, 4 m—
Galicia 0,21 =
Madrid -0,75 mmm
Murcia 1,30 —
Navarra -1,30 m—
La Rioja -0,011
Com. Va’IenC|ana 1,02 — I incrementan su déficit
Pais Vasco 021 m ' | Reducen de déficit

jul-14 ®jul-15
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6 SECTOR PdBLI

Evolucion a medio y largo plazo

Espafia incumplira sus objetivos de déficit, segun el FMI

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2015)

358% 353% 355% 357% 358% 362% 364% 36,7%
41,6%  40,2%  39,5%  39,0%  38,8% 388% 38,7% 38,6%
58%  -49%  -39%  33% -30% -2,6% -23% -2,0%
97,7% = 100,0% 101,2% 101,6%  100,8% 100,2% 99,8% 99,3% ,

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB

i

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

m— sep-15

may-15

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

oo | 2015|2016 |

Fuente
CEPREDE
Gobierno

BBVA

C. Europea

FUNCAS
La Caixa

Media

—
O —
m

sep-15
jul-15
sep-15
may-15
oct-15
sep-15
sep-15
jun-15

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

3,9
2,8
3,0
35
3,2
4,0
3,3
3,0
-3,3

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Proporcion de ingresos y gastos
4%
2%
0%
2%
-4%
-6%
-8%
-10%
-12%
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Total Ingresos mm Total Gastos —— Déficit P Ublico

Las recientes previsiones del FMI
prevén que Espafia incumplira el
objetivo de déficit para este afio,
al prever que el déficit de Espafia
cierre 2015 en el 4,4%, frente al
objetivo del 4,2% marcado para
2016, mientras que a finales de
2016

el 2,8% previsto.

se situar8 en el

3, 2%

y
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/. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

La caida del precio de la electricidad y de los carburantes arrastran a |
al IPC

60 % cto. IPC mensual

-2,0
W O o W D oo o © O O 1 d 4 4 N N N N O m nmm S < 0 0 w
8888388845335 99T G999 dSTa 595599
L 5 5086 2535086253508 2s53s508 2ss o sso s s s s
¢ ® T 0 g ® T O g ® T O g ® T O g ®© T O g © T O g ©® T O g © T
mmm Diferencial Espafia —— UE

La tasa de variacion anual del IPC en septiembre de 2015 es ded0,9%, cinco décimas por debajo
de la registrada en el mes de agosto. Los grupos con mayor influencia en esta bajada son:
Vivienda que cae un-4,4% (frente al -1,9% de agosto) a causa del descenso en el precio de la
electricidad; y el transporte que registra una tasa anual del 86,4%, un punto menos que hace un
mes, como consecuencia de la bajada del precio de los carburantes.

2015
IPC General sep-15 -0,9 -0,7 ) -0,6 0,0 -0,3

o 50 cto. interanual IPC

1,8

Subyacente sep-15 0,8 0,4 0,0 — mnlN _-.O;g
Alimentacion sep-15 1,8 0,9 50 0,9 III

Energia sep-15 -13,6 -8,7

Transportes sep-15 -6,4 4,7 -10.0

Servicios sep-15 0,9 0,5 -15,0 -13,6

Vivienda sep-15 4.4 1.9 General  Alimentos Energia Servicios

14111 m14.1V 1 151 m15.11 miul-15 W aco-15 B sen-15

cto. interanual

10,0
- T [ |
Clo. 100 22 10 FH
Salario Pactado sep-15 0,8 0,7 30,0 -98
IPRI General ago-15 -2,2 -1,6
IPRI Energia ago-15 -9,8 7,5 -50.0

Petréleo ($) ago-15 -54,3 -48,3 -70.0 -54,3

o
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

1411 =141V m151 15.11 mjul-15 mago-15

b baj
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/. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Las tasas anuales positivas del IPC retornaran en los proximos mesg

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

SEPTIEMBRE 2015

( )
Deflactor PIB 0,5 0,6 1,0 1,5 0,9 1,4 0,7 0,9 0,6 0,9
Deflactor C. Privado -1,1 -0,3 0,1 0,4 -0,2 0,6 1,1 1,2 1,3 1,0
Deflactor C. Publico 1,1 1,0 0,6 0,5 0,8 0,1 0,2 0,5 0,8 0,4
Deflactor Inversion 0,6 1,2 1,2 1,1 1,0 1,3 1,8 1,9 2,0 1,7
Deflactor Exportaciones 0,4 0,9 1,3 1,3 1,0 0,8 0,8 0,6 0,5 0,7
Deflactor Importaciones 2,4 -0,3 -0,6 -1,6 -1,2 -1,4 1,9 1,4 2,8 1,2
Cto. salarios/asalariados 0,8 0,2 0,3 0,4 0,4 0,7 1,0 1,2 1,4 1,1
Cto. sal. real/asalariados 1,9 0,5 0,2 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2015

Defla. Exportaciones 0,6 0,8 0,8 1,0 1,1
Defla. Importaciones 0,6 0,4 1,0 15 21 |

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 3,0
4,0 2,0
20 > = 1,0
0,0 i LA e 00
0 I -1,0
-2,0
-2,0
-4,0 e 30
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 ! 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
. Salarios mm Salario real mmmmm Diferencial Espafia (sep-15)

Precios = Productividad

Eurozona Espafia (may-15)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

A pesar de una nueva caida en el IPC, los
2015 | 2016 P
1,0

T
S
D
>
=L
(0]

CEPREDE sep-15 0,3 precios no deberian seguir mostrando esta
AF S a2 e tendencia durante muchos meses mas, aunque
octls 03 09 , . _

sep-15 0,2 13 aun es posible que en octubre o noviembre

sep-15 04 06 todavia se observen tasas negativas, lo normal
sep-15 0.3 10 es que en diciembre y, sobretodo, entrado el

BBVA sep-15 -0,4 1,2

CEOE sep-15 -0,4 1,2 2016 las tasas, sin llegar a ser muy elevadas,
may-15 -0,6 11 vuelvan a ser positivas, como consecuencia del
OCDE jun-15 -0,6 0,7 . ] -

FUNGAS sep-15 01 13 fin del efecto de la caida del afio pasado en los

-0,3 11 meses de diciembre y enero.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

Impulso del sector exterior gracias al los buenos datos del turismo est¢ ver:

Segun los datos estimados de avance, el superavit por cuenta corriente en julio de 2015 se situd en
3.000 millones de euros, frente al super 8vit de¢ 1.
explica, basicamente, por la ampliacion del superavit de bienes y servicios, y por la reduccién del
déficit de la balanza de rentas primarias y secundarias. Por su parte, el superavit de turismo y viajes

se amplio ligeramente..

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Eneralulio 2015)

Datos en millones de euros




