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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Consecuencias de la guerra comercial

Evolucién de precios . Tasa de Paro
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El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, ha vuelto a tensar la cuerda durante los ultimos
dias en la guerra comercial que tiene en alerta al mundo. Se trata de una ronda del 10% sobre un
catdlogo de productos procedentes de China por valor de 200.000 millones de délares. Un gravamen
que se elevara hasta el 25% en 2019 segiin el mismo anuncio. Este nuevo ataque reduciria hasta
ocho décimas del crecimiento del gigante asidtico, restaria 30 puntos bdsicos al incremento de la

actividad econémica a nivel global y aumentaria hasta en una décima la inflacién en Estados

Unidos, segin calcula Citi.

% cto. PIB

118 1118 ubD 1mes 2meses 2018 jul-18 ago-18 sep-18 oct-18 2018
2,6 2,9 sep.-18 3,7 3,6 3,5 3,8 2,9 2,7 2,4 2,4 2,5
1,1 1,3 ago.-18 24 2,4 2,3 2,4 0,9 1,3 1,3 1,2 1,0
2,6 24 ago.-18 53 5,2 5,2 5,3 2,9 2,9 2,8 2,9 2,6
6,8 6,7 | - - - - - 21 2,3 2,2 2,1 2,1
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI reduce las previsiones de crecimiento mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

3,9 36 , 24 23 |, 52 50 , 88 85 | 4.2 43 |

Fuente: Consensus Forecast (Septiembre 2018)
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La economia global creceré menos de lo previsto: un 3,7% en 2018 y 2019, ante la escalada de las
tensiones comerciales desatada por EE.UU. y respondida por China que no tiene visos de
detenerse, advierte el FMI. Con mds detalle, el FMI justifica esta rebaja de previsiones a
consecuencia del deterioro de las expectativas para la zona euro y el Reino unido, asi como para
las economias emergentes, particularmente Latinoamérica y Turquia, mientras que la institucién

confia en que EEUU mantendréd un crecimiento excepcionalmente robusto.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La ralentizacion en la Eurozona se toma un respiro hasta el 2019

6,0 Indicador CEPREDE de cto. UEM
4,0
2,0
0,0
2,0
-4,0
-6,0
~ ~ [ oo} (2] [e2} o o i i o~ o~ [22] o < < wn [¥p} (e} (o) ~ ~ oo} o] (o)} ()]
@ Q@ @ @ @ < o < o g g g g g g g g g g g g g
¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢3¢ 3 ¢33 ¢33 ¢3¢ g
o - o - o - o - o - o - o - o - o - o - o - o - o -
B PIB trimestral === Estimacion mensual
) H Variacion anual Indicadores Econémicos de la Zona Euro
0
PIB 22 trimestre 2018 Variacion trimestral 10,00 o
Irlanda* 8,00 '
Ma|ta ]
Luxemburgo* —— 6,00
Letonia I 4,00
Eslovenia e 2,0
Chipre — 2,00 I I
Eslovaquia —— 0,1 l.
Lituania — 0,00 .
Estonia —— IPI (CVE) IPC Armonizado Tasa de Paro
Austria — w1711 E17.v m18. 18.11 jul-18 ago-18
Paises Bajos . Indi
ndices PMI
Espafa — 2,7 _ 70
Finlandia —
Portugal — 4 0
Zona Euro — 2,1 L <o
Alemania - {
Grecia — = 40
Francia p— L
Bélgica b 74 30
; —
Italia L 20
220 00 20 40 60 80 10,0 12,0 2 00 01 0% 02 A0 AY AL 4D Ak A0 AL AT AR
o0 o0 o0 o0 6027 0% 0% 0% 0 o0 o0 o0 o 0
*Datos del 1° trimestre de 2018 e |nd Ustria manufacturera Actividad servicios

'
Indicadores mmmm
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[CEFETENN 2go-18 55 4,4 41 6,2 trimestre del afio en la Eurozona (la tasa

ago-18 64 58 50 53
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Indicador de Sentimiento Economico crecimiento del PIB en tasas entre el 2 y
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI revisa a la baja el crecimiento de la Eurozona para 2018
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

El Fondo Monetario Internacional ha rebajado en cuatro décimas su previsién de crecimiento de la
Eurozona para 2018, hasta un 2%, con respecto a hace seis meses. Esta revisiéon es consecuencia de
la ralentizacién de las exportaciones y la incertidumbre en torno al Brexit, aunque mantiene el
crecimiento para 2019 en el 1,9%. Como viene haciendo en sus ultimos informes, el FMI, ha avisado
de que el crecimiento en la zona euro seguira frenandose hasta el potencial del 1,4% anual debido al

envejecimiento de la poblacién y a que el crecimiento de la productividad se modera.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD_| 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

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

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

oct.-18 - -
The Economist 2,1 1,8 1,7 1,6 3,4 3.1

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

oto-18 2,0 1,9 1,7 1,7 3,0 2,9 8,3 8,0

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

pri-18 2,3 2,0 1,5 1,5 3,4 34 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

El Euribor a 3 meses acumula mas de 24 meses con una tasa del —0,3%
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El tipo de cambio $/€ se redujo ligeramente durante el mes de septiembre, concretamente se situé en
1,16, frente al 1,17 de agosto. Respecto al resto de divisas, las mayores variaciones se registraron
respecto al yen japonés, donde el euro se aprecié un 1,5%. El Euribor a tres meses, mds de dos aiios

después, sigue estancado en el —-0,3%.

. .
ipos de cambio | ago-18 | sep-18 | A% mes | A3mes | A6 meses | Fin 2018
$ / Euro 1,17 1,16 -0,64% 1,16 1,16 1,16
100Y / Euro 1,29 1,31 1,51% 1,31 1,30 1,31
Libra E. / Euro 0,90 0,89 -1,13% 0,89 0,88 0,88
Franco Suizo / Euro 1,13 1,13 0,31% 1,12 1,12 1,12
Yuan chino / Euro 7,97 7,97 0,00% 8,05 7,98 8,05 |

[ ago-18 | sep-18 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2018

Tipos de interés

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,2 -0,3
Letras 1 afio -0,4 - - -0,3 -0,3 -0,3
Deuda 10 afos 1,4 1,3 -5 1,3 1,4 1,3
Hipotecario* 1,9 - - 1,9 2,1 2,0
Difer. TL-TC** 1,7 1,6 - 1,6 1,6 1,6

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** 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 alerta de una burbuja inmobiliaria

| 184|181 | 181 | 184V | 2018 | 194 | 191 | 191l | 194V | 2019 |

TC Euro/$ 0,81 0,84 0,82 0,82 0,82 0,81 0,80 0,80 0,80 0,80
Euribor 3 meses -0,33  -0,33 -0,25 -0,20 -0,28 -0,20 -0,10 0,00 0,10 -0,05
Letras un ano - - - - -0,01 - - - - 0,20
Rto. Deuda a 10 aiios [ W-1 1,33 1,88 1,95 1,65 1,94 1,92 2,00 2,00 1,97
Crto. Bancario - - - - 2,60 - - - - 2,30 ,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2018)
TC Euro/$ 0,80 0,82 0,86 0,87 0,90
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CEPREDE
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo
Galicia, Navarra, Aragon, Murcia y Baleares lideran el crecimiento regional

en Espaiia

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Galicia, Navarra, Aragén, Murcia y Baleares

lideran el crecimiento regional en Espafa para

2,5%

2,5%-2,7%
2,7%-2,9%
>29%

2018. Se prevé que estas regiones registren un ¢

crecimiento superior 2,9% en el presente afio. <

.
Indicadores | uop | Cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2018 |
sep-18 3,7 0,8 2,1 0,9 0,5
sep-18 3,4 1,0 2,9 0,0 1,1
IBEX35  [STET 9,6 5,3 8,6 4,7 5,2
jun-18 2,3 2,8 2,7 2,9 2,9
sep-18 -13,0 12,5 1,7 10,9 11,1
jun-18 2,3 2,2 2,6 2,8 2,5
ago-18 2,6 3,8 2,6 3,2 3,6
feb-18 8,6 12,8 58 5,6 7,6
jul-18 3,8 3,4 4,0 3,6 3,6
jun-18 7,3 8,8 8,4 8,5 8,9
jun-18 57 57 58 58 6,3
sep-18 3,7 0,7 3,2 2,9 1,3
X jus 0,5 1,6 1,0 1,0 1,2
sep-18 19,3 22,9 21,1 21,0 224 |
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Menos optimismo en la economia espafiola

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 20138)

Q2T 184 | 181 | 1841l | 184V | 2018 | 194 | 1941 | 194l | 194V | 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 43
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)
PIB 1,1 1,1
Cons. Final Priv 0,3 0,3
Cons. Fin. AAPP 1,5 1,4
FBCF 0,3 -0,2
Expor. BBy SS 3,3 3,2
Impor. BBy SS 1,8 1.4 |
5,0
-5,0
-10,0

N QN RN QD QO R A QN R D RO RN ORI DR
D" N DT oM O AN AT AN T AN D7 4N (KT N 07 N 07 N AT AY QT oY O oY
Q&Q@\@NQ'\QNQ\Q‘\'@N@NQ'\/\‘Ib’\/\?}

PIB (sep-18) may-18

Dem.Interna  mmmmmm Dem.Exterior

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente mm 2019 El ligero enfriamiento del consumo privado y de las

CEPREDE sep-18 2,7 2,3 exportaciones ha motivado que cada vez sean mads
sep-18 2,6 2,2
sep-18 2,7 2,3

los analistas privados que moderan su optimismo

Fuente |

CEPREDE |

abr-18 2,7 2.4 ante la evolucién de la economia espafiola y que re-
sep-18 2,7 2,3 cortan su previsiéon de crecimiento del PIB para 2018.
_ pcuis 2 22 La mayoria de centros privados observa una ligera
sep18 27 21

may-18 2,9 2.4 contenciéon del consumo privado, derivado en gran
sep-18 2,7 2,3 parte por la subida de la luz, y de las exportaciones,
el e 2 aunque todos descartan un cambio de ciclo econémi-
AFI sep-18 2,6 2,3

may-18 2,8 2.4 co y hablan de una ligera ralentizacién tras meses de
m 2,7 2,3 | fuerte crecimiento.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El empleo vuelve con fuerza tras el verano
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o, Humll EumEm.
- -6,0% - - S S
-5,0 -2,1 I Ill_ g_—-_//_'N.'-_-_ .
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
W17V w18! ®W18.Il MWjul-18 Mago-18 u sep-18 2017 2018  eeceee Prediccion 2018

Segiin los tltimos datos del SEPE, el paro registrado se redujo en el mes de septiembre en 19.400
personas (CVE), hasta situarse en 3.250.700 personas. En términos interanuales, el descenso fue
del 6%, en sintonia con los ultimos meses. En cuanto a la dfiliacién, tras un mes de agosto donde
se ralentizaron los ritmos de altas, en septiembre volvié a acelerar sus ritmos de crecimiento, al

registrar un aumento del 3,1%, frente al 2,7% del mes anterior.

sepe
" UDD | Cto% | AA | Milespers | oot | nov-ts | 2078
Paro (CVE) sep-18 -6,0 -6,6 3.250,7 -6,1 -6,1 -6,5

sep-18 2,1 3,0 1.952,4 10,4 9,1 5,1

Afili. S.S. (CVE) sep-18 3,1 3,3 18.953,0 3,3 3,1 3,3

EPA
TTUDD | cto% | AA | Wilespers | eM | 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
TUD | co.% | AA | Miespers | em | e | 2018 |
18.1 22 22 20.676,7 - - -

18,1 28 28 18.115,1 - - -
Puestos equivalentes 18.11 2,5 2,5 18.347,1 2,4 2,4 2,5 J
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

Ligera ralentizacion de la caida del paro para 2019 segun el FMI

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2018)

Pl 181 | 1811 | 184 | 18V | 2018 | 194 | 1941 | 194 | 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
436 531 513 500 495 474 456 418 383 433
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
Tasa Paro 16,7%  153%  14,6%  149%  154%  152% 13,8% 13,3% 13,7%  14,0%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%

Hombres - - - - 64% - - - - 64%

Mujeres - - - - 53% - - - - 53%

La desaceleracién de la economia

prevista en el nuevo informe del FMI

PREVISIONES A LARGO PLAZO dré . f .
(MAYO 2018) tendra su reflejo en el comportamiento

del mercado laboral, adelantando un

A 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

Ocupados EPA 19 15 1,0 0,6 0,1 debilitamiento de la reduccién del
Ocupados CN 1,6 1,3 0,7 0,3 0,1 desempleo, que cerrara 2018 en el
m 370 302 203 17 30 15,5%, en linea con las previsiones de
07 08 0,9 0,9 038
6,7 3,6 0,1 3,0 5,2 abril, aunque al final del horizonte
_ 13,1% 12,5% 12,4% 12,7% 13,2% | analizado la tasa de paro de Espaiia
58% 59% 59% 60% 60% ; o o
Hombres 64% 65% 65% 66% 66% sera del 13,8%, frente al 13,6% del
Mujeres 53% 53% 54% 54% 54% , pronéstico anterior.
Generacion Netaempleo
1000

(Crecimiento del empleo)

0
Z2 ubD | 2018 % o

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 500 l

Al

14 16 18 20 22 24

sep-18 22 19 500

abr18 25 2,3

sep18 22 15 1500

sep8 24 19 ’

Evolucién Tasa de Paro

sep18 22 19 00%

sep18 25 22 25,0%

may-18 2,6 2,3 20,0%

jun-18 24 2,0 15,0%
_ oct-18 21 1,1 10,0%

mMEDIA 24 19

< 5,0%
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

........ may-17 ====-n0V-17 emm—may-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

Ocho CC.AA. registran superavit hasta julio

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

.. . o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

22,0 21,7 21,7 0,0
215 05
21,0
20,5 o
! 1
20,0 9.9 -1,5
19,4
19,5 -2,0 -1,9
-2,2

19,0 25
18,5
18,0 3,0

Ingresos Gastos -3,5

jul.-17 W jul.-18 2017  wmmm 2018 —— Objetivo 2018

El déficit publico se sitia hasta el mes de julio en el —1,9%, cuatro décimas por debajo del registrado

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

| 2017 | abr18 | may-18_| jun-18_| jul-18__| Objetivo 2018

Déficit Publico

3,1% -0,5% 1,3% 1,9% 1,9% -2,2%
1,9% -0,6% 1,2% -0,8% 1,6% 0,7%
0,3% -0,2% 0,3% -0,6% 0,1% -0,4%
Seguridad Social 1,5% 0,2% 0,2% -0,5% 0,3% 1,1%
0,6% 0,1% 00%

Deuda Publica (% /PIB)

98,4%

97,0%

97,4%

98,0%

97,8%

| 2017 | abr-18_| may-18 | jun18 | jul-18 | Objetivo 2018

97,0%

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

Superavit/Déficit Autonémico

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

-0 -05 00 05 1,0 15
Andalucia 0,02
Aragon -0,09 B
Asturias 0,45
Baleares 0,54
Canarias —— 1,23
Cantabria 0,07 1
Castilla LaMancha g 45
Castilla Ledn 0,24 mm
Catalufia 0,00
Extremadura -0, 46—
Galicia = 031
Madrid 1 0,03
Murcia 43 m—

Navarrg) o) n—

La Rioja
Com. Valenciana

Pais Vasco

= 0,18
0,02 |
044 ¢

- Incrementan déficit o reducen superavit (-)
{Reducen déficit o incrementa superavit (+)

jul-17  ®jul-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

Intencion de volver a ligar la revalorizacion de las pensiones al IPC

PREVISIONES A LARGO PLAZO

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

36,3% 364% 36,6% 36,6% 367% 37,0% 37,1% 37,3%
39,4%  389% 386%  38,5%  38,6% 392% 39,6% 40,2%
31%  25%  20%  1,9%  19% 22% 25% -29%
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%

_A°
80 30% %
6%
60 20%
40 8%
2 10% -10%
0 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 M Total Gastos Déficit P ublico

IS may-18 nov-17

La Comisién del Pacto de Toledo cerré recientemente
PREDICCIONES ALTERNATIVAS un acuerdo mayoritario para que las pensiones
Fuente mmm vuelvan a revalorizarse conforme al IPC real y sin
CEPREDE sep-18 2,5 -2,0 supeditar esta subida a ningln otro parametro. Esta
i 2,2 Al medida formara parte del conjunto de medidas que el
sep-18 2,8 21 Pacto redactard para garantizar la sostenibilidad y

C. Europea may-18 -2,6 -1,9
P Y suficiencia del Sistema de la Seguridad Social y que

EIN oct1s 27 23
deberan ser debatidas y votadas posteriormente en el

FUNCAS sep-18 -2,7 -2,1
. Pleno del Congreso. Una vez que sean aprobadas por

Caixabank sep-18 2,7 -2,0
OCDE may-18 2,4 1,5 la Camara Baja, el Gobierno es quien tiene que
m -2,6 =1,9 | legislar siguiendo, previsiblemente, las directrices del

Pacto de Toledo, que no son vinculantes.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

E] precio del petrileo (Brent) se dispara hasta los 85 dolares/barril

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

’

0,0 = - "
) e Iy i
1
-1,0
-2,0
O O O +H =@ «=EH N &N NN NN 6O 0o F <5 < O ’noonon 0w VW N NN 0
A T A R S U A S A L AT P A A
:
Jg > 9 ¢ > 9 d > 9 ¢ > 9 ¢d > 9 d > 9 ¢ > 9 d > 9o Id >
c ® o ¢ ® o ¢ ® o ¢ ® @ ¢ ® o c ® 0 ¢ ® @ ¢ ® o0 c T
¢ £ ©w @ £ »w ¢ £ v T £ VW @ £ »w G £ vV T £ »w @ £ w & g
I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada del IPC en septiembre de 2018 fue del 2,2%, lo que supone un mantenimiento
de la tasa respecto al valor registrado en el mes de agosto. En cuanto al IPRI vuelve a acelerar sus ritmos de
crecimiento hasta el 5,2% en el mes de agosto, con el IPRI de la energia que sigue creciendo y registra ya
una tasa interanual del 16,5%. El precio del petréleo, tras varios meses estancado en torno a los 70 y 80
délareslbarril, desde finales de septiembre ha roto la barrera de los 80 délares hasta superar en algunos

momentos los 85 délares/barril.

| uDD | Cto. | AA | sep-18 | oct18 | 2018 |
22 2,0 1,7

IPC General ago-18 2,2 1,5

Subyacente 0,8 0,9 106 111
Alimentacion 2,0 1,4 '
11,1 5,4 50
Transportes 5,2 3,2 ’ 22 20 I 13
Servicios 1,3 1,6 oo Wu=NEE _N-NEE oRE-
. General Alimentos Energia Servicios
Vivienda 4,3 1,7 4
17.11 =17V 18! m18.l mjul-18 M ago-18
cto. interanual
50,0
40,0 38,7
oo | co | aa [N
CEVEL N ENGEG ago-18 1,7 1,6 500 16,5
IPRI General ago-18 5,2 2,6 10,0 5,2 II I
IPRI Energia ago-18 16,5 6,8 0,0 _~mA

Petréleo ($) sep-18 38,7 394 -10,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

1701 =17.lV m18.1 = 18.11 ™ jul-18 W ago-18 M sep-18
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo
La Agencia Internacional de la Energia advierte de que el mercado del
petroleo esta entrando en “zona roja”’

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2018)
| 184 | 1841 | 18411 | 184V | 2018 | 194 | 191 | 191l | 194V | 2019 |
13 07 06 07 08 10 17 17 16 15
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
06 09 1,1 08 08 09 08 08 09 08
01 31 4,8 3,7 2,9 3,1 05 02 0,4 1,0
04 07 10 12 08 13 1,4 14 14 13
08 209 209 207 08 04 03 02 01 02

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 201%) 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
15 15 10 22 10
18 22 23 26 23
15 18 17 26 18
22 19 15 18 08

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 3,0
2,0 -
4,0 » ~ S
1,0 /
p B = 1 .
*? y - 0,0 .— o pma N\ - - — |
00 l'll L\ [Treeess i “ [
2,0 1 20
-4,0 e -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
= Salarios — Salario real mmmmm Diferencial Espafia (may-18)
Precios e Productividad === Eurozona Espafia (nov-17)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
La Agencia Internacional de la Energia ha hecho un

it m llamamiento a la Organizaciéon de Paises Exportadores de
CEPREDE sep-18 1,7 1,4
Al sep-18 1,7 1,1 Petréleo (OPEP) para que abran los grifos y estabilicen el
oct-18 1.8 1.8 precio del crudo. El petréleo se ha disparado un 20% en los
epts | 17 18 o ,
sep-18 1,7 17 dos ultimos meses. La AIE afirma que se deberia ver que se
sep-18 1,8 1,6 estd entrando en una situacién de riesgo, el mercado del
BEVA sep-18 18 17 petréleo esta entrando en la zona roja. Se deberia aliviar el
CEOE sep-18 1,7 1,3
may-18 1,6 1,5 mercado porque pueden ser malas noticias para los
OCDE may-18 1,6 1,5 consumidores, los importadores, pero también seran malas
FUNCAS sep-18 1,7 1,5 . i B
M 17 15 noticias para los exportadores el dia de mafiana.

’ ’ 2
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo
La balanza por cuenta corriente mantendra superavit en 2018, pero por

debajo del registrado en 2017

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

= ad bl ad a2l 2ed

-2000
-4000
-6000
-8000

» Q

s
s

S EE LD
& & oA o
R P S

El saldo de la cuenta corriente fue positivo hasta el mes de julio, por tercer mes consecutivo,
situandose en los 107 millones de euros. Esta cifra esta muy por debajo de la registrada en el mismo
mes de afio pasado (2.233 millones de euros). Este afio se espera registrar un superavit por cuenta

corriente, en torno al 1,1%, pero por debajo del registrado el afio pasado (1,9%).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00

20,00 y J\_‘.\/\/\,\/\

10,00 \Na

o \M«‘ A "’\/I\A\d“\/\-\/\//\/ 7S A

-10,00
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=== Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero - Julio)

198 -6.476 3,7% 6,2%
13.301 -6.357 3,4% 6.7%
23.264 18 3,3% 10,9%
-13.103 119 5,5% 4,3%
1.601 353 46,2% 114,7%
1.799 -6.123 3,9% 6,2%
-17.832 4.645 3,8% 77,3%

Datos en millones de euros
| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) jul-18 -0,3% -1,8%

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

Evolucion a medio y largo plazo

El turismo se ralentiza en Espaiia

PREVISIONES A LARGO
(MAYO 2018)

Ingr. Mercancias
ngr. Turismo

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 |

Ingr. Inv. Extranjera
Pagos Mercancias
Pagos Turismo
Pagos Otros SS
Pagos Inv. Extranjera

B.C.C. % del PIB

% Cto.. Saldos en millones de euros

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

PLAZO
| 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
3,2 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 5,6
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
-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
-104 1.648 -2.700 -4.593 -7.064 -12.034 -13.950 -12.608
-11.293 -18.514 -19.190 -20.063 -21.134 -22.350 -23.738 -25.135
1,9% 1,1% 1,4% 0,5% 0,0% -1,1% -0,9% -1,0%
Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-18)
= e
o
"%
‘9-'__,.
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
= e= nOV.-17 eccceee may.-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

Los ultimos registros de caidas en la cifra de llegada de

turistas, gasto, pernoctaciones y ocupaciéon en verano, la

Fuente

sep-18
sep-18
sep-18
N oct18
sep-18
EERN sep-18
may-18
sep-18
sep-18
abr-18
may-18
Media |

::; ::: época del afio mds importante para el turismo, han
1,3 1,1 despertado una gran preocupacién en el sector. No hay
:::2 ::i una UGnica causa que justifique este frenazo, algunos
1,5 1,4 expertos sefialan que la recuperacion de paises
1,5 1,6 competidores en turismo, las buenas condiciones
::: ::Z meteorolégicas en paises del norte, la inestabilidad politica
1,7 1,6 de Catalufia, todo ello ha sumado a esta ralentizacién del
1,7 1,7 turismo en Espaiia.

1,4 1,5 |
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La matriculacion de turismos se dispara en Portugal

| Predicciones
S 2’ 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
9,6 4,7 6,4 4,7 5,4 5,3
7.9 4,6 6,8 7,2 4,7 5,8

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 los indicadores de actividad de Portugal muestran mensajes positivos en

varios ambitos, como es el caso de la matriculacién de turismos que crecié el 28% en el mes de
agosto, a consecuencia de la entrada de la nueva normativa europea de emisién de gases que
llevé a las marcas a ofrecer grandes descuentos para liberar stock. Por otro lado, los indicadores
de consumo de electricidad y cemento contintian creciendo, 2,6% y 0,8% respectivamente. Por el

lado negativo, tenemos el IPI que registra, por segundo mes consecutivo, tasas negativas, siendo

del =3% la del dGltimo mes de agosto.

20,0 Indicador clima econémico 5,00 Inflacion
60,0 4,00
40,0 3,00 .
20,0 /\ » i'gg /,\’l\ \
00 T W ' [,
| 0,00
200 - 1,00
-40,0 ’
-2,00
-60,0 300
PP D PO DA T OO0 N DD 3
SN NN I NN SN
R S S S S S SO D R
[ [ < (2 (2 < [ [ [ [ [ égz\\}é{b\\\,é@/\Qé\@\\}é@\gq?@$§®$Q$\b$§®$§®$§®$
e Espafia Portugal e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
28,0 )
30
25 15,00
20 10,00
L 5,00 o
10 ’
5 I 2,6 I 08 000 " | l.-II'IIIl
R R e T Lo 1T 1T
-5,00
B 3,0
Matri. P Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad BER=OC=d=N-Mo<d-Bm-O-N~=
o o - i - i — - — -
17 ®17.v ®18. W18 Mjul-18 © ago-18

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

Evolucion a medio y largo plazo

La desaceleracion en Portugal sera mas acusada en 2019

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
15,0 150
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 j 0,0
100
-15,0 -10,0
-20,0 —_— -15,0
’ O WD 90 A DO DA
SOOI O T DL QP DDA SIS SFD PP
IG YOMIE YA PEPPTFPPPPPPFHS
=== Exportaciones Importaciones

Las nuevas previsiones del FMI para Portugal no se han modificado significativamente
respecto al pronédstico de hace seis meses, concretamente solo han reducido una décima su
prevision para el 2019, hasta el 2,3%, y mantiene el crecimiento del 1,8% para 2019. La
institucién internacional afirma que en el presente arfio la ralentizacién sera muy ligera, y que

se notara sobretodo en 2019.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| _ubp | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

sep.-18 2,2 1,9 1,3 1,6 0,2 0,3
Consensus Forecast
ago.-18 2,2 1,9 1,3 1,5 0,3 0,3 - -
Economist Intelligence oct.-18 2,2 2,3 1,4 1,8 0,1 0,3 7,2 6,8
Unit sep.-18 2,2 2,3 1,4 1,7 0,1 0,3 7,2 6,8
oto-18 2,3 1,8 1,7 1,6 0,0 -0,3 7,0 6,7
pri-18 2,4 1,8 1,6 1,6 0,3 -0,1 7,3 6,7
pri-18 2,3 2,0 1,2 1,6 0,6 0,6 7,7 6,8
C. Europea
Inv-18 2,2 1,9 | 1,6 1,5 - - 4 - - 4
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La tasa de mora de las actividades productivas se reduce 5 puntos en dos afios

5 % cto de la financiacion en Espaia

-10

-15

jul.-11

oct.-11
ene.-12
jul.-12

oct.-12
jul.-13

oct.-13
jul.-14

oct.-14
jul.-15

oct.-15
jul.-16

oct.-16
jul.-17

ene.-11
abr.-11
abr.-12
ene.-13
abr.-13
ene.-14
abr.-14
ene.-15
abr.-15
ene.-16
abr.-16
oct.-17
jul.-18

ene.-17

abr.-17
ene.-18
abr.-18

e Financiacién a empresas Financiacién a familias e ISFL

Recientemente hemos conocido los datos de total de crédito y créditos dudosos de las actividades
productivas y los hogares pertenecientes al segundo trimestre del afio. En ellos podemos ver que continua la
clara tendencia a la correccién en la tasa de mora de las actividades productivas, que se reduce hasta el
7,8%, frente al 8,4% del trimestre anterior, o el 11,6% de hace un afio. Sin embargo, en el caso de la tasa de

mora de lo hogares sigue estancada, o con un ligero descenso, en este trimestre se sitiia en el 5,2%, dos

décimas por debajo del dato registrado en el trimestre anterior.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 20.0
10,0 0,0
78
50 52 20,0
-40,0
0,0 60,0
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Espafia
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Francia o~

Italia

153

R. Unido Portugal
—3g0.-18 ago.-17

Las cifras son las correspondientes al dato disponibl

mas reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

El BCE pide mads fusiones transfronterizas entre bancos

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 4,1 53 57 5,1 4,0
Hogares 1,3 21 2,2 3,3 4,2 4,5 41 3,2
Empresas 2,2 3,9 33 5,1 6,4 6,8 6,0 438
Tasa de Mora 7,8% 6,4% 5,5% 4,7% 4,1% 3,4% 3,3% 3,4%
Hogares 56%  47%  41%  35%  3,0%  21%  22%  2,3%
Empresas 103%  84%  69%  59%  52%  47%  45%  44%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.641 25.739 25.884  26.070 26.261 26.454  26.643  26.830
Proporcion ahorro/renta 5,7 3,5 2,6 2,2 2,3 2,3 2,4 29
Ahorro Bruto Empresas (**) 236,1 253,4 260,2 267,0 270,1 264,3 275,0 272,9 |

**miles de viviendas  * miles de millones

El Banco Central Europeo ha vuelto a advertir recientemente sobre la reducida rentabilidad de la
banca, que compromete su sostenibilidad a largo plazo. En este sentido, y para afrontar este reto, ha
instado a las entidades a protagonizar fusiones transfronterizas, a la vez que ha alertado sobre el
riesgo de que los bancos se adentren en una biusqueda desordenada de rentabilidad. EI BCE ha
recordado que los procesos de integracion se han desarrollado, hasta ahora, fundamentalmente a
nivel doméstico y ha confiado en que a futuro se veran mds operaciones entre entidades de diferentes

paises europeos.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
20% ° 250% 26.000 500
oo / 400
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10% 300
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-109 24.500 l
10% 50% II_---_-lllll 0
20% 0% 24.000 -100
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CEPREDE Centro de Predic-
cién Econdmica

Facultad CC. EE. y EE. Mddulo
E-XIV UAM

28049 Cantoblanco - Madrid
Teléfono y fax: 914978670
www.ceprede.es

e-mail: info@ceprede.es

ISSN 2340-2164

La programacion de las publi-
caciones del Informe mensual
de prediccién para este afio

2018 se recoge en la siguiente

Fecha publicacion en 2018

12 Enero

16 Febrero

16 Marzo

13 Abril

Il Mayo

15 Junio

13 Julio

14 Septiembre

I | Octubre

16 Noviembre

14 Diciembre

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.

Fuentes de datos bdsicas:

Boletin Estadistico del Banco de Espafia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacién Comercial Espaiiola (ICE)

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

Presentacicn del proyecto de los presupuestos generales del estado
Servicio Publico de Empleo Estatal

Sintesis mensual y actualizacion semanal de indicadores de la DGPC (M. Economia)
The Economist Inteligence Unit

World Economic Outlook (FMI)

Eurostat (European Commission)

National Bureau of Statistics (China)

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).

Asociacién Centro de Prediccion Econémica, CEPREDE
T. +34 91 497 86 70
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