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1. INTERNACIONAL

corto plazo

Declive de las importaciones en Estados Unidos
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El crecimiento econémico en Estados Unidos fue un poco mas elevado a lo pensado inicialmente en

el segundo trimestre. Segin el Departamento de Comercio de Estados Unidos el crecimiento anual

en este trimestre fue del 2,9%, tres décimas por encima del dato registrado en el trimestre anterior.

Segtin el organismo oficial, este avance se debe a un mayor gasto de las empresas en software y a un

declive de las importaciones, tras la politica proteccionista que estd llevando a acabo Donald

Trump.
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Riesgo de contagio de la guerra comercial a las economias emergentes

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
N 29 2,6 1,1 1,2 2,0 1,7 1,7 1,7 1,3 1,5
2,5 2,5 0,6 1,1 1,4 1,7 1,0 1,5 1,1 1,3
3,7 2,7 1,8 2,4 2,5 2,3 1,4 1,7 1,5 1,3
IPC 2,5 2,2 0,9 1,1 1,9 1,9 1,9 1,6 2,4 2,1
2,8 3,1 1,1 1,0 3,1 3,0 1,6 1,8 2,7 2,9

3,9 36 |, 24 24 | 52 50 | 87 84 . 43 43

Fuente: Consensus Forecast (Agosto 2018)
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Christine Lagarde ha advertido de que la escalada de la guerra comercial entre EEUU y China
podria afectar muy negativamente a los mercados emergentes que pasan por una situacion
mds delicada, aumentando las posibilidades de un efecto contagio de las crisis que viven
Argentina y Turquia. La directora gerente del FMI puntualizé que el riesgo de contagio no
parece inminente, aunque si lo seria en el caso de paises que ya intentan contener los

reembolsos.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La Eurozona registra un crecimiento del 2,1% en el segundo trimestre del afio
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ClimaUEM ago-18 0,2 2,0 La Eurozona registré, en el segundo trimestre
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Ligera revision a la baja del crecimiento en la Eurozona para 2018
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comision Europea, FocusEconomics)

La ralentizacién de la Eurozona, ligeramente mas acusada de lo esperado inicialmente para este
segundo trimestre del afo, ha llevado a las principales instituciones a rebajar el crecimiento
esperado para el conjunto del afio. Concretamente el panel que consulta Consensus Forecast ha
reducido una décimas su previsién para este aiio desde el 2,2% al 2,1%. Misma revisién y con las

mismas cifras nos da la previsién que elabora The Economist.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubp | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

ago.-18 2,1 1,8 1,7 1,6 8,3 7,9
Consensus Forecast %

jun.-18 2,2 1,8 1,6 1,6 - - 8,3 7,8
The Economist -sep.-18 2,1 1,8 1,7 1,6 3,4 3,2 - -

jul.-18 2,2 1,9 1,6 1,5 3,3 3,1 - -

pri-18 2,4 2,0 1,5 1,5 3,2 3,2 8,4 8,1

oto-17 1,9 1,7 1,4 1,7 3,0 2,9 8,7 8,3

pri-18 2,3 2,0 1,5 1,5 3,4 3,4 8,4 7,9
C. Europea

inv-18 2,3 2,0 1,5 1,6 - - - -

pri-18 2,2 21 1,6 1,8 4,0 3,9 8,3 7,8

oto-17 2,2 1,5 3,4 8,5
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

Los tipos a largo comienzan a subir
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El tipo de cambio $/€ se mantuvo en valores muy similares durante los meses del verano (julio y agosto),
concretamente se situé en I,17. Respecto al resto de divisas, las mayores variaciones se registraron
respecto al franco suizo, donde el euro se depreciacié un 2,7%, y contra el yen japonés, donde la

depreciacién del euro ha sido 1,4%.
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$ / Euro 1,17 1,17 -0,72% 1,17 1,16 1,17
100Y / Euro 1,31 1,29 -1,37% 1,30 1,29 1,30
Libra E. / Euro 0,89 0,90 0,58% 0,89 0,88 0,88
Franco Suizo / Euro 1,16 1,13 -2,68% 1,12 1,12 1,12
Yuan chino / Euro 8,02 7,97 -0,64% 8,09 8,05 8,11 |

Predicciones
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** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

El BCE avisa de la importancia de “proteger” el Euribor

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
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de manipulacién tanto del Euribor como del

CEPREDE -0,3 0,0 1,9 1,9 una de las tasas de referencia para los
FUNCAS 0.3 0,0 1,5 1,7 préstamos interbancarios que se vio envuelta
BBVA -0,3 -0,1 1,7 2,3 indalo d ibulacién. En E
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0,3 -0,1 1,5 1,8 | la Comisién Europea quiere versiones
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LI 03 00 18 21
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* Eonia listas para inicios de 2020.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espaiiola redujo su crecimiento hasta el 2,7% en el 2° trimestre
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El consumo final redujo su ritmo de crecimiento has-
ta el 2,2% (2,8% en el trimestre anterior), mientras
que el consumo publico aceleré sus ritmos de creci-
miento desde el 1,9% al 2,1%. La demanda externa,
mostré un debilitamiento de las exportaciones (de

3,2% al 1,2%) y las importaciones (de 2,8% al 2,1%).
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Indicadores | ubD | Cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2018
ago-18 1,8 1,3 0,6 1,3 1,0
ago-18 1,2 0,9 2,9 0,0
CEEN  ago-1s 8,7 4,8 8,5 7.1

jun-18 2,3 2,8 2,8 2,9

ago-18 48,7 16,1 20,5 12,3

jun-18 2,2 2,2 2,7 2,5

jul-18 28 4,0 3,5 3,6

dic-17 21,3 13,1 1,4 5,4

abr-18 3,6 3,0 3,7 2,9

jun-18 7,0 87 8,3 8,3

jun-18 5,6 57 57 52
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[EX  jun-18 05 19 14 19
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Los “vientos de cola” de la economia espaiiola comienzan a desaparecer

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2018)

Y 181 | dsdi | dgdi | A8V | 2018 | 494 | 4941 | fodil_| 19V | 2019
PIB 3,0 2,7 2,6 2,6 2,7 2,5 2,4 2,2 2,1 2,3
Cons. Final Priv 2,8 2,2 2,2 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,1 2,2
Cons. Fin. AAPP 1,9 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,6 1,5 1,4 1,6
FBCF 3,5 5,6 5,4 5,4 5,0 5,0 4,5 4,0 3,6 4,3
Expor. BBy SS 3,2 1,2 1,8 2,1 2,1 2,5 2,8 3,0 3,1 2,9
Impor. BBy SS 2,8 2,1 2,5 2,7 2,5 3,1 3,2 3,2 3,2 32

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2018)
Ll 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
PIB 21 1,8 1,4 1,1 1,1
Cons. Final Priv 1,9 1,1 0,7 0,3 0,3
Cons. Fin. AAPP 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4
FBCF 3,8 2,7 1,4 0,3 -0,2
Expor. BBy SS 4,2 3,8 3,6 3,3 3,2
Impor. BBy SS 4,7 3,2 2,6 1,8 1,4
50 % Cto. PIB real y evolucién de la demanda
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PIB (sep-18) may-18

Dem.Interna W Dem.Exterior

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente mm 2019 La economia espaiiola esté empezando a
2,3

CEPREDE sep-18 2,7

perder el ritmo tras la desapariciéon de algu-

jun-18 28 2,4
jun-18 2,8 2,6 nos de los "vientos de cola" que la han im-
abr-18 2,7 2,4 pulsado durante los tltimos afios. Los tltimos

ago-18 2,7 2,3

indicadores, como la caida durante tres me-
abr-18 2,8 2,2 ’
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Santander jun-18 2,9 2,4 ses del comercio minorista, o el peor dato de
may-18 2,9 2,4 empleo en el mes de agosto desde 2008, han
Consensus ago-18 2,7 2,3 fi do la d f .. t I
ago18 2,9 25 confirmado la desaceleracién respecto a
ago-18 2,9 2,4 fuerte crecimiento mantenido durante la re-
may-18 2,8 2,4 cuperacién.
2,8 24
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

Ralentizacion del crecimiento del mercado laboral en el mes de agosto

8,00 1500
6,00 1000
4,00 500
0,00
-500
-2,00
4,00 -1000
-6,00 -1500
-8,00 -2000
NN D RN AN RN R N N AR D RN AR RN RN AR
HT N O N QAT @7 oY O o O QY YT AN T AN DT AN (KT (O 697 N 07 N AT AN B
PP PP QT @ @ VYT VDT AT VT NTYT T N SVAT N
Generacion Neta de Empleo e % ct0. Interanual ocupados
0,
. par
10,0 0,0% % Cto. paro
4,3
5,0 I 27 -2,0%
00 -.- | .-.-.i -4,0% 5 9%
, -5,9%
—6,0% pmmpe o0 0000 ecccea,
-5,0 I.Ill_ g-_/‘-_*—
-8,0% —
-10,0 .9 )
, -10,0% —
-15,0 -12,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
m17.1 W17V ®18.! m18.1 MWjul-18 K ago-18 2017 2018  ceccee Prediccion 2018

Segin los ultimos datos del SEPE, el paro registrado se redujo en el mes de junio en casi 2.820
personas (CVE), hasta situarse en 3.270.100 personas. El descenso interanual fue del 5,9%, el mas
bajo desde 2014. En cuanto a la dfiliacién, también redujo sus ritmos de crecimiento, al registrar
un aumento del 2,7%, frente a los crecimientos superiores al 3% que se registraban en los meses

anteriores.

SEPE | Predicciones |
| UDD | Cto.% | _AA | Milespers | sep.-18 | oct-18 | 2018 _
Paro (CVE) ago-18 -5,9 -6,7 3.270,1 -5,8 -5,8 -6,4

ago-18 43 3,7 1.602,5 9,0 11,0 6,1

Afili. S.S. (CVE) ago-18 2,7 3,3 18.638,8 2,2 2,7 3,1

EPA
TTUDD | cto% | AA | Wilespers | 8Ml | feiv | 2018

18.11 2,8 2,6 19.344,1 2,7 2,6 2,6

18.11 -10,8 -10,8 3.490,1 -10,4 9,7 -10,4

18.11 11,3 11,0 15,3% 14,6% 14,9% 15,4%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 18Il | 181l | 2018 |
18.1 2,3 2,3 20.505,4 - - -
18.1 2,7 2,7 17.903,0 - - -
18.1 2,6 2,6 18.162,2 2,5 2,4 25
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

Revision a la baja de la tasa de paro para 2018 y 2019

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2018)

B 18) | 81|18 18V 2018 | f9d | 191 | 1o | 194V | 2019 _

2,4 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,1 2,0 2,2
2,6 2,5 2,4 2,4 2,5 2,2 2,1 1,9 1,7 2,0
(Genr.Neta ~ [BPETS 531 513 500 495 474 456 418 383 433
0,1 0,5 0,6 0,6 0,4 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
10,8 10,8 -10,4 9,7 -10,4 86 89 83 74 8,3
16,7%  153%  146%  149%  154%  152% 13,8% 13,3% 13,7%  14,0%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 64% - - - - 64%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53% ,

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2018)

A8 2020 | 2021 | 2022 2023 | 2024

El nuevo cuadro macroeconémico de
CEPREDE a corto plazo ha revisado al
alza las previsiones de ocupacion y, por

lo tanto, ha rebajado la tasa de paro

Ty Es 38 1) L 1 L il prevista para este aiio hasta el 15,4%,
Ocupados CN 1,6 1,3 0,7 0,3 0,1
m 370 302 203 17 30 frente al 15,7% de hace tres meses.
0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 Mientras que para el préximo afo la
67 36 01 3,0 52 e e | -
13.1% 12,5% 12,4% 12,7% 13.2% reducciéon en la prevision es un poco
Tasa act. 58% 59% 59% 60% 60% | mas acusada desde el 14,6% que se
0, 0, 0, 0, 0,
i SIuLICE i . - s e preveia en junio hasta el 14% actual.
Mujeres 53% 53% 54% 54% 54%
Generacion Netaempleo
1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

@203 ubD | 2013 | 2019 _

500

0

jus 22 19 500
jus 24 2,1 oo
abr-18 25 2,3

jul-18 - - 1500
jul18 25 18

ju-18 25 2,1 30,0%
jus 26 22 25,0%
may-18 2,6 2,3 20,0%
jun-18 24 2,0 15,0%
_ abr-18 2,0 0.8 10,0%
MEDIA | 24 19 | o

06

Al

0 14 16 18 20 22 24

Evolucion Tasa de Paro

0607 080910111213 14151617 181920212223 24

Nov-17 — esmmmm may-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda publica comienza a reducir sus ritmos de crecimiento

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

Déficit publico

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

19,0 18,7 18,6 0,0
18,5 -0,5
18,0
-1,0
17,5
17,0 16,7 15
16,3
16,5 -2,0 -1,9
22,2
16,0 25
15,5
15,0 30
Ingresos Gastos -3,5
jun.-17 B jun.-18 2017  wmmm 2018  —— Objetivo 2018

El déficit publico se sitiia hasta el mes de junio en el —1,9%, tres décimas por debajo del registrado hasta

el mismo mes del afio pasado y a sélo tres décimas del objetivo marcado para este afio (2,2%)

Déficit Publico

2017 | mar18 | abr18 | may-18_| jun-18 | Objetivo 2018

3,1% -0,4% -0,6% 1,3% 1,9% 2,2%
1,9% -0,4% -0,5% 1,2% -0,8% 0,7%
0,3% 0,1% 0,2% 0,3% -0,6% -0,4%
Seguridad Social 1,5% 0,1% 0,2% 0,2% -0,5% 1,1%
0,6% 0,1% 0,0%

2017 | _mar18_| abr18 | may-18_| jun-18 | Objetivo 2018

Deuda Publica (% /PIB)

98,4%

98,7%

97,1%

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

Superavit/Déficit Autonémico

-5 -1,0 -05 00 05 10
Andalucia 20,59 mm—
Aragon 079 mmm—
Asturias 0,29 mm
Baleares 0,84 —
Canarias 0,17 m
Cantabria

Castilla La Mancha

Castilla Ledn

-0,91 mEE———
-1,07 ——

0,76 —

97,5%

98,1%

97,0%

Variacion anual del superavit/déficit autonémico (jun-18 vs jun-17)

Catalufia 0,88 E—

Extremadura -1,12 e—

Galicia 0,31 m=m

Madrid 0,48 -

Murcia 0,90 n—

Navarra 10,60 M—

La Rioja [ 0,27 ==

Com. Valenciana 0,68 Emm— d

Pais Vasco 044 O N incrementan déficit o reducen superavit (-)

jun-17 ®jun-18

{Reducen déficit o incrementa superavit (+)
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
La Ministra de Economia avanza una posible subida de impuestos para el
afio que viene

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2018)
| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 203 | 2024 |

36,3% 364% 36,6% 36,6% 367% 37,0% 37,1% 37,3%
39,4%  389%  38,6%  38,5%  386% 39,2% 39,6% 40,2%
31%  25%  -20%  1,9% 1,9% 22% 25% -2,9%
98,3% 97,9% 97,6% 97,1%  96,3% 96,0% 94,6% 94,2%

En % sobre el PIB

Proporcion de ingresos y gastos
50% 0%

40% 2%

_A9
80 30% %
-6%
60 20%
40 -8%
2 10% -10%
o 0% -12%

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Deudaen % de PIB

[
o N
o o

Total Ingresos EEEE Total Gastos Déficit Publico

I may-18 nov-17
La Ministra de Economia y Empresa, Nadia
PREDICCIONES ALTERNATIVAS Calvifio, avanzé recientemente que el aumento de
Fuente mmm los impuestos que prepara el Gobierno para el
CEPREDE jul-18 2,5 -2,0 préximo afio serd mas importante si finalmente no
SR 2,2 L se aprueban los nuevos objetivos de estabilidad,
BBVA jul-18 2.4 .7 mads flexibles que los actuales. EI Gobierno prevé
may18 26 9 .

establecer nuevos impuestos, como uno a las

I abre 25 2
transacciones financieras, que se basara en el

FUNCAS jul-18 -2,6 -2,1
. . modelo francés, junto con un tipo minimo efectivo

Caixabank jul-18 -2,6 -1,9
OCDE may-18 2,4 1,5 para el impuesto de sociedades, o un nuevo tramo
m -2,5 -1,8 .  del IRPF para rentas altas que no afectaria a las

clases medias y trabajadoras.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

EIl IPRI de la energia de dispara

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

may.-10
sep.-10

. IPC mensual

% cto

— — - o o~ o~ (32] (a2} o™ < < < wn wn n (e} o [\ ~ ~ ~ (o] o0

AP P r B P ry B T Py S PR S S T PP r S P Uy

' :

(V] > Q. (V] > joR Q > o () > Q. (V] > Q Q > joR Q > o () >

o © [} c © [ c © (] c © Q c © Q c © [ c © (] c ©

¢ £ v @ £ VW @ £ O @ £ ® O £ O O £ » @ £ w @ £
I Diferencial Espafia UE

La tasa interanual del IPC en agosto de 2018 es del 2,2%, la misma que la registrada en el mes anterior. La

electricidad, el precio de la gasolina y la alimentacién son los grupos que destacan por su influencia positiva

en el indice. Hay que destacar, también, el aumento que ha experimentado el IPRI de la energia en el mes

de junio y julio, con tasas de crecimiento por encima del 10%, las cuales no se registraban desde comienzos

del aiio pasado.

IPC General

Subyacente
Alimentacion

Transportes

Vivienda

Salario Pactado

IPRI General

IPRI Energia

| ubD_ | Cto. | AA | sep18 | oct18 | 2018
21 1,9 1,7

ago-18 2,2 1,5 , ,
0,8 0,9 “‘
10,0
2,0 1,4
11,1 5,4
) s 5,0 2,2 20
5,2 3,2 I 1,3
13 16 0o Mm-EEN _N.Hul LR T
4:3 1:7 ] General Alimentos Energia Servicios
17.11 ®m17.V =181 m18.l ®jul-18 M ago-18
cto. interanual
50,0
40,0 38,5
uop oo an [N
ago-18 1,7 1,6 20,0 121
jul-18 4,6 2,3 10,0 4,6
jul-18 14,1 55 0.0 - - il
ago-18 38,5 39,5 | -10,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petroéleo
17.1 m 1701 W17V © 18| m18.1l W jul-18 M ago-18
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

;Seguird subiendo el precio de la vivienda?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2018)

[ 184 | 1841 | 18411 | 184V | 2018 | 194 | 1941 | 1911 | 194V | 2019 |
1,3 0,7 0,6 0,7 0,8 1,0 1,7 1,7 1,6 1,5
1,2 1,6 2,0 1,8 1,6 1,7 1,6 1,5 1,4 1,6
0,3 0,6 0,8 1,0 0,7 1,1 1,1 1,0 0,9 1,0
1,7 1,5 2,0 1,9 1,8 2,0 2,0 1,8 1,7 1,9
0,6 0,9 1,1 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8
-0,1 3,1 438 37 2,9 3,1 0,5 0,2 0,4 1,0
04 07 10 172 08 13 14 14 14 13
08 09 209 07 08 04 03 202 01 02,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2018) 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2028
15 15 10 22 10
18 22 23 26 23
15 18 17 26 18

Deflactor Inversion 2,2 1,9 1,5 1,8 0,8
Defla. Exportaciones 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7

Defla. Importaciones 1,9 2,6 4,2 2,1 42 |

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 >0
' I 2,0
40 \
= 1 10 f
20 3 = 0,0 .— — _-\ o =l
00 ! |I [ A [ o M N
-2,0 ] 2,0
-4,0 _— -3,0
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
I Salarios I Salario real = Diferencial Espafia (may-18)
Precios e Productividad === Eurozona Espafia (nov-17)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS Mucho se esta hablando si en el mercado inmobiliario se
mm estd gestando otra burbuja. Los dGltimos datos de
CEPREDE ago-18 1,7 1,3 compraventa de viviendas arrojan un balance de
[N asois 17 s | , ervabe desde oo
T -o-s 1.7 16 operaciones mensuales que no se observaba desde hacia
ago-18 1,8 1,9 diez afios. La tendencia creciente de los precios es
SRS .7 15 facilmente explicable atendiendo al aumento de la
ago-18 18 17
BBVA ago-18 1,8 1,7 demanda y la limitacién de la oferta actual. Sin embargo,
CEOE jun-18 1,6 1,3 todavia no existen sintomas claros de una burbuja, e induce
may-18 1,6 1,5 . .
a pensar que los actuales incrementos de precios parecen
OCDE may-18 1,6 1,5
EUNCAS jun-18 1,9 1,5 poco sostenibles y deberian comenzar a moderarse
m 1,7 1,5 .  durante 2019.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo
Las exportaciones reducen su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre del

ano

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000

ad bl Al ma abd 20d
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El saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de financiacién
de la nacién) se situé en 0,7 miles de millones de euros en junio de 2018, frente a 2,3 miles de millones
en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados de doce meses, la economia esparfiola
registr6 en junio de 2018 una capacidad de financiacién por importe de 19 miles de millones,

comparados con los 24,6 miles de millones acumulados en el conjunto de 2017.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00 \/\"\”\}h\/\,/‘\
10,00 4

o0 ‘\ M’l h ,,\ /h\,‘L‘KW/\[ /\‘\/\/

10,00
20,00

N Il 3 A I SRR

TN S § / A A S TN

FT &P FHFET SIS TSI LTS

e EXpOrtaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero — Junio)

86 -5.670 2,8% 5,4%
9.503 -4.810 2,5% 5,3%
17.997 489 5,0% 10,0%
-9.417 -860 4,8% 5,9%
1.060 66 26,4% 124,4%
1.146 -5.604 2,9% 5,0%

-14.584 -3.496 2,9% -83,0%

Datos en millones de euros

| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% 1,5%

may-18 -0,3% -1,8%

Predicciones -0,3% -2,1%

jul-18 -0,3% -2,4%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Disminuyen las expectativas de actividad exportadora

PREVISIONES A LARGO PLAZO

-22.039 -29.904  -23.705  -36.127 -41.809 = -51.060 -50.020 -54.990
55.582 60.059 63.220 67.259 70.062 70.983 75.516 78.277
Saldo Inv Extranjera -104 1.648 -2.700 -4.593 -7.064 -12.034 = -13.950 -12.608
Saldo Transferencias -11.293 -18.514  -19.190  -20.063 -21.134  -22.350 -23.738  -25.135
B.C.C. % del PIB 1,9% 1,1% 1,4% 0,5% 0,0% -1,1% -0,9% -1,0% |

% Cto.. Saldos en millones de euros

(MAYO 2018)
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

9,5 6,8 6,7 4,4 4,3 4,5 4,5 5,0
11,0 6,5 4,9 5,8 5,6 5,6 4,9 4,8
[Ingr. Otrosss W 6,9 5,9 7,5 6,6 6,0 6,1 5,2
1,2 8,4 5,5 3,8 6,7 2,7 8,1 10,7
10,6 9,1 5,0 6,7 5.4 6,4 3,7 56
10,9 9,3 6,9 7,0 6,1 5,2 1,8 3,4
3,7 4,0 4,9 6,8 8,4 11,2 6,1 7,0
1,0 5,1 13,4 6,6 9,9 9,1 9,3 7,5
]

Saldo Inv Extranjera |

Saldo Transferencias |

300 Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-18)

2,0% -
...\.
0,0% o

. \." -.-P.

-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0%

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
== e= nNOV.-17 ceccee may.-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT El valor del Indicador Sintético de la Actividad Exportadora

Fuente IR  de! segundo trimestre del afio experimenta un descenso de
CEPREDE ago-18 1,1 1.4 algo més de 3 puntos con respecto al que se registraba el
BBVA R 13 5 trimest terior, situdnd 21,6 puntos (-100 a 100
jun-18 1.3 11 rimestre anterior, situéndose en 21,6 puntos (-100 a 100).
ET aors 1,6 1,7 La bajada del indicador se debe, especialmente, al descenso
CONSENSUS T Ll 1,5 1,4 de 10 puntos del indicador de expectativas de cartera de
ago-18 1,6 1.4 , , , ,

9 pedidos a tres meses vista, asociado a la habitual menor
C. EUROPEA WLEVEA(K] 1,5 1,6
ago-18 1,6 1,7 actividad en el trimestre de verano, y, en menor medida, a
FUNCAS jun-18 1,3 1,6 la reduccién de casi dos puntos del indicador de
abr-18 1,7 1.6 : ,

expectativas a doce meses y de uno del correspondiente a

OCDE may-18 1,7 1,7
(Media | 1,5 1,5 la cartera de pedidos en el trimestre.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

El PIB de la economia lusa continua con la dinamica positiva

AN 017 | s | 3 | its | iv-1s | 2018 |
N - 2,1 2,3 2,3 2,2 2,2
2,3 2,1 2,6 1,2 2,4 2,1
0,0 0,3 0,4 0,4 1,1 0,6

FBCF 9,6 4,7 6,4 4,7 5,4 5,3
79 46 68 72 47 58

Importaciones 8,0 54 7,9 5,8 4,2 5,8
Tasa de paro 8,9% 7,9% 6,7% 7,1% 6,9% 7,2%

Los nuevos datos de la contabilidad nacional de Portugal muestran que la dinamica positiva

continda. En el segundo trimestre del aiio se aceleré el crecimiento hasta el 2,3%, frente al
2,1% registrado el trimestre anterior, un mejor comportamiento del consumo y de la
inversiéon, que crecieron con mas fuerza, permitieron este avance. La demanda externa
redujo su aportacién a consecuencia de un aumento mayor en las importaciones sobre el

aumento experimentado en las exportaciones.

20,0 Indicador clima econémico 5,00 Inflacién
60,0 4,00
40,0 3,00 .
w A L o
0,0 : Ve SN ’ P
| : 0,00
20,0 = 100
-40,0 )
-2,00
-60,0 300
%%Q@QQ'\'\/'\/'\/”)“)VV‘O‘)‘OQ)'\’\%% it
S O N N TN VNN N NN NN
SRR S e R S e e PR
Q < Q < < Q ) Q < < [2) Q}\Q/\Q@(\Q/\QQ?Q/\QQ?Q/\QQ}@\Q‘Z?Q/\QQ?Q/\QQ?Q/\Q@(\Q/\QQ?Q/\Q&@\Q
e ESpafia Portugal e Portugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
15 '
11,1 15,00
10
10,00
6,3 8,1
5

5,00
0 II [ II 0,00 ..“!l"!l“llllr-l“-.. w_ullills

-0,9 -5,00
-5 -2,3
Matri. 1Pl Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad RO SN ModoB-O-~=
o o — — — — — — — —
17.1 17.101 ®17.v W 18.1 18.11 jul-18

s Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

La buena evolucion del sector exterior portugués

Cto. PIB Consumo
6,0 6,0
4,0
2,0 1,0 —
0,0 N
-2,0 -4,0
-4,0
-6,0 — -9,0 —

N A OO DD DD 0D DDA
SOOI RLIRD PPN S DD L2 P P )
S S S I S S NI S S NI S S PP PP PP PP PP PP
Portugal Espafia
Inversién Sector Exterior
150 15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 0,0
100
-15,0 -10,0
-20,0 _ -15,0
’ SOOI TN S JE SRSy
SESESINECIN RSN RC RSO KA A AR N AT A AN
DR PR DD PP P VYV VVVYVYVVYVAY Y

=== Exportaciones Importaciones

En lo que se refiere a 2018, los datos disponibles hasta abril muestran una evolucién muy positiva
de las exportaciones, aunque eclipsado por el aumento de las importaciones. Este dinamismo de las
importaciones es fruto del encarecimiento del petréleo (que ha provocado un deterioro del déficit
comercial energético), pero también de la firmeza de la demanda doméstica y la mayor
importacién de bienes de inversion. En un entorno exterior favorable, se espera que, tanto las
exportaciones, como las importaciones de bienes y servicios, sigan exhibiendo una dindmica

positiva.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| uop | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018

_ ago.-18 2,2 1,9 1,3 1,5 0,3 0,3 - -
Consensus Forecast =
jun.-18 2,3 1,9 1,1 1,4 0,7 0,6 - -
sep.-18 2,2 2,3 1,4 1,7 0,1 0,3 7,2 6,8
Uni jun.-18 2,3 2,1 0,7 1,6 0,1 0,3 7,5 71
_ pri-18 2,4 1,8 1,6 1,6 0,3 0,1 7,3 6,7
oto-17 2,0 1,7 2,0 2,1 0,3 0,1 9,0 8,5
pri-18 2,3 2,0 1,2 1,6 0,6 0,6 7,7 6,8
Inv-18 2,2 1,9 1,6 1,5 - - - -

C. Europea
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La financiacion a hogares podria registrar tras 10 afios tasas positivas antes
de acabar el afio

. ~
% cto de la financiacidon en Espafia
5
0 = P . W
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e Finan ciacion a empresas Financiacion a familias e ISFL

Durante el mes de julio la financiacién a empresas cayé un 2,8% interanual, ritmos ligeramente mas bajos
que los registrados en meses anteriores en torno al 3 y 4%, de todos modos, muy dificil que veamos tasas
positivas este afio cuando las empresas aiin parecen optar por otras vias de financiacién. En el lado de los
hogares la evolucién es muy distinta y la caida de su variacién anual es cada vez menor (-0,21%), y

seguramente, en este caso si, veremos tasas positivas, muy pequefias todavia, a finales de este afio.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 20,0
10,0 10,3 0,0
50 56 200
-40,0
0,0 —/1
I=2=E=Z=2==3=2==3== -60,0
S Rg88 8" gs82gn MO N N I NN 2 S 4
e ° - - - - ¢ > & D> &N &N &N DN @D
S VEVEVTENENTS TSNS
e Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

105

Francia F 236Italla
39
99 L\/
148
R. Unido Portugal

e jul.-18 jul.-17

Las cifras son las corr

pondientes al dato disponible mas reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

La UE pone sobre la mesa la regulacion de las criptomonedas

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2018)

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
155%  156%  156%  156%  156%  157%  154%  154%
237% | 234% = 230% = 227% @ 225% @ 225% = 221%  220%
Crédito Total A7 3,0 2,7 41 53 57 5,1 4,0
Hogares -1,3 2,1 2,2 3,3 4,2 4,5 4,1 3,2
Empresas 2.2 3,9 33 5,1 6,4 6,8 6,0 48
Tasa de Mora 78%  64%  55%  47%  41%  34%  33%  34%
Hogares 56%  47% 4%  35%  3,0%  21%  22%  2,3%
Empresas 103%  84%  69%  59%  52%  47%  45%  44%
25641 25739 25884 26.070 26.261 26454 26.643  26.830
57 3,5 2,6 2,2 2,3 2,3 24 2,9
2361 2534 2602  267,0 2701 2643 2750  272,9 |

**miles de viviendas  * miles de millones

Las criptomonedas, como bitcoin, estan en el punto de mira de Europa. La Comisién, hasta ahora,
preferia esperar para ver como evolucionaba la tecnologia, y la propia respuesta regulatoria de los
Estados. Pero la situacién cambiara pronto. En una reunién reciente del Ecofin ya se ha tratado este
aspecto. Por su parte, la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) concluira para finales de
este afio un andlisis sobre si los Estados miembros consideran estos activos como instrumentos
financieros y si encajarian en la regulacién europea existente. Sus conclusiones serviran para que la

Comisién decida si hacen falta nuevas normas.

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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CEPREDE, Centro de Prediccion Econémica, es hoy un Centro permanente de investigacion econémica, 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 [.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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