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Evolucion a corto plazo
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A falta de conocer el dato del Gltimo trimestre del afio, China se espera que registre un crecimiento
anual en 2017 del 6,8%, una décima por encima del dato de 2016, que fue el mas bajo de este siglo.
Para el afio que acaba de comenzar el pronéstico es que mantengan los ritmos de crecimiento

alcanzados. Este nuevo afio el gobierno debera continuar con los esfuerzos para controlar los riesgos

Evolucion de precios
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1. INTERNACIONAL

China ante un nuevo reto de mantener su elevado ritmo de crecimiento
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

La economia mundial retornard en 2018 a niveles precrisis

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
T 2 2,5 1,5 1,3 2,3 2,2 1,8 1,8 1,6 1,5
2,7 2,5 1,1 0,9 2,0 1,7 1,2 1,7 1,7 1,2
Prod. Industr. KK} 2,6 4,4 2,6 3,1 2,7 1,9 2,1 1,9 1,5
2,1 2,1 0,4 0,8 1,7 1,7 1,0 1,3 2,7 2,6
Costes labor. [IPX] 2,7 0,5 0,9 2,4 2,7 1,4 1,6 2,2 2,6
44 40 , 28 27 , 57 55 | 93 89 . 44 44
Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2017)
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La economia mundial acelerara su expansiéon en 2018 hasta el 3,1%, después de un 2017 mejor de lo
previsto, en el que el PIB global aumenté un 3% como resultado de la recuperacién de la inversién, las
manufacturas y el comercio; mientras las economias en desarrollo exportadoras de materias primas se
beneficiaran del alza en los precios, segiin el Banco Mundial. De hecho, este organismo estima que 2018
sera el primer afio, desde la crisis financiera, en el que la economia mundial funcionara cerca a plena

capacidad.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La Eurozona estaria comenzando una tendencia de ligera desaceleracion
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Indicad
ndicadores
mmm 2017 La Eurozona, tras alcanzar en los

to.
nov-17 6,6 6,0 5,8 5,5

ClimaUEM s .
industia PR 8.2 8,6 9.2 45 dos ultimos trimestres los mayores
nov-17 1,6 0,9 0,5 4,3 ritmos de crecimiento, se espera que
nov-17 42 58 6,4 33 ' del ulti . | ai
nov47 04 0.1 1 25 a partir del ultimo trimestre del afio
nov-17 16,3 17,2 18,0 14,5 Yy, sobre todo, para el 2018 comience
oct17  88%  88%  87%  9,1% »
oct17 93 10,2 87 9,0 un proceso de desaceleracién de su
[T oct17 4,0 3,4 4,1 3,0 crecimiento. Partiendo del 2,4%
[NTETEN nov-17 55 28 20 57 :
Indicador de Sentimiento Econémico alcanzado en el tercer trimestre,
nov-17 | 6,1 5,4 6,7 5,4 dentro de un afio el crecimiento
T nov-17 24 47 33 25 , - b
Francia RN 8,3 53 54 6,2 seria en torno a 5 décimas mas bajo.
A vz 7.8 8,0 9,5 2,9
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
10 meses para el Brexit...o no
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

En Europa la polémica versa sobre la posibilidad de dar marcha atras al articulo 50 del Tratado de
la UE que rige la salida de un socio del club. Porque la UE y Reino Unido saben que disponen de
apenas |10 meses para pactar el Brexit, o frenarlo de manera indefinida. El objetivo, segtin Bruselas,
es cerrar un acuerdo en octubre de este afio para dar tiempo a que el Parlamento Europeo y los

paises de la UE lo ratifiquen antes de la consumacién del Brexit el 29 de marzo de 2019.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

dic.-17 2,3 2,1 1,5 1,4 9,1 8,5
Consensus Forecast

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

dic.-17 - -
The Economist 2,2 2,1 1,5 1,4 3.1 3,0

oct.-17 2,1 1,9 1,5 1,2 3,1 2,9 - -

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

oto-17 2,2 2,1 1,5 1,4 3.1 3,0 9,1 8,5
C. Europea =

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

oto-17 2,4 2,2 1,5 1,5 3,4 3,4 9,1 8,5

pri-17 1,8 1,8 , 17 1,4 ., 33 34 |, 93 89 |
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El tipo de cambio $/€ en maximos de los tres nltimos afios
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El tipo de cambio del euro frente al délar americano contintia con ligeras subidas, moviéndose entre el
1,15 y 1,20, durante los Gltimos siete meses. Este mes experimenté una ligera subida hasta el 1,20
desde el 1,18. El Euribor a tres meses continua estancado en el =0.3%, como durante todo el afio 2017.
Para este 2018 si tuviésemos algiin movimiento a finales de afio de la politica monetaria del BCE

podriamos ver retornar a valores positivos dicho indicador.

Tipos d bi
pos € cambio |_nov-17 | dic17 | A% mes | A3mes | A6 meses| Fin 2018

$ / Euro 1,18 1,20 1,22% 1,20 1,19 1,20
100Y / Euro 1,33 1,35 1,44% 1,32 1,33 1,33
Libra E. / Euro 0,88 0,89 0,83% 0,89 0,89 0,89
Franco Suizo / Euro 1,17 1,17 0,03% 1,18 1,16 1,13
Yuan chino / Euro 7,84 7,80 -0,42% 7,76 7,71 7,78

[ nov-17 | dic17 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2018

Tipos de interés

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,1 0,1
Letras 1 ano -0,3 -0,3 0 -0,4 -0,3 -0,4
Deuda 10 anos 1,0 - - 0,9 1,0 1,2
Hipotecario* 1,9 - - 2,0 2,2 2,3
Difer. TL-TC** 1,3 - - 1,2 1,1 1.1

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




Informe mensual de prediccion econémica (Enero 2018)

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

El bitcoin modificara los mercados financieros

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(ENERO 2018)

| 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 1,54 1,30 1,50 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)

A | bitcoi ] I
PREDICCIONES ALTERNATIVAS unque el bitcoin no llegue nunca a ser e

‘ Tipos CP Tipos LP medio de pago dominante en el mundo, su
@@ fuerte crecimiento ha modificado los

CEPREDE 0,2 0,1 14 1,7 mercados financieros y podria tener
FUNCAS -0,3 -0,3 1,5 1,6 . 2018. Cad
o 03 02 22 28 efectos importantes en este . Cada vez
G. Santander -0,3 0,0 1,9 2,4 son mds los inversores (200.000 inversores
0,3 0,1 1,9 2,3 compran bitcoins cada dia), y su estructura
e 2 153 2,0 que hace unos meses era 90% minoristas
LI 03 01 19 22

m 0.3 0.1 1.8 21 10% profesional, se prevé que cambie y que

3 3 3 3

crezca el nimero de estos Ultimos.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia habria comenzado a ralentizarse en el ultimo trimestre del asio

Indicador CEPREDE de crecimiento
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5 5 388 383383 3 2 223983233 I v a2 s 2548583878
$3 ¢33 ¢g3¢g=¢g3¢gz¢gsgzs¢gsgsizgs
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Indices PMI
~70 Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2017)
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La incertidumbre en Cataluiia y el pospuesto
debilitamiento, aumentan las probabilidades de

que realmente estemos comenzando un proceso 259
<2,5%

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

de ralentizacién econémica, que se traduce en

crecimientos para el 2018 del orden de 5 déci- . ° & 1

Predicciones

mas por debajo respecto al aiio pasado.

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2017 |
nov-17 2,4 2,3 43 3,2 2,5
dic-17 4,1 1,1 0,5 3,8 1,1
CEZE  dic-17 7.4 16,9 7.3 4,2 17,0
dic-17 3,0 3,1 3,2 3,6 31
dic-17 10,5 8,3 18,0 18,3 8,4
dic-17 2,3 2,1 3,2 4,1 2,1
nov-17 4,0 3,5 43 5,1 3,5
may-17 10,9 10,5 10,2 12,0 10,5
oct-17 3,1 3,3 2,9 4,7 3,1
dic-17 9,0 6,9 9,8 10,2 6,9
dic-17 9,0 6,6 8,6 8,5 7,2
nov-17 2,5 0,8 1,8 1,6 0,9
X octt7 4,1 2,4 2,5 3,1 2,5
nov-17 20,7 22,8 24,2 25,4 229 |
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Progresiva ralentizacion economica hacia el 2% los proximos 5 afios

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(ENERO 2018)

ATl 174 | A7AL | A7 | 174V | 2017 | 184 | 1841 | 184l | 184V | 2018 |
PIB 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 2,8 2,5 2,3 2,3 2,5
Cons. Final Priv 2,3 2,5 2,4 2,3 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0 2,1
Cons. Fin. AAPP 0,7 1,1 1,0 1,4 1,0 1,2 1,2 1,0 1,2 1,2
FBCF 4,8 3,8 5,4 5,5 4,9 45 41 4,0 3,8 4,1
Expor. BBy SS 6,5 4,4 4,9 47 5,1 4,6 4,1 4,0 4,0 4,2
Impor. BBy SS 4,9 2,3 4,0 3,9 3,8 3,9 3,8 3,9 3,9 39 |

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
-!!!lxxl!%
..
0,0 R e e
-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%QQQN,@NN\\Q\Q\V\@\@NQ'\/\"b
Dem.Interna = Dem.Exterior PIB (nov-17) nov-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

— m 2017 | 2018 Segun las ultimas previsiones a corto plazo de CE-

CEPREDE dic-17 3,1 2,5 PREDE para el aiio 2017 el crecimiento habria que-
FUNCAS dic-17 3,1 2,6 dado en el 3,1%. Para el trimestre en el que estamos
CEOE dic-17 3,1 2,5 | . . tabl ient

oct17 | 3.4 23 as previsiones apuntan a un notable empeoramiento
dic17 3,1 2,4 de los ritmos de crecimiento. Estimando un creci-
_ oct-17 3,1 2,5 miento para el conjunto de 2018 del 2,5%. Dicho
oot7 32 27 L dscido. sobre todo. bo |

may-17 2.8 2.4 ebilitamiento vendria producido, sobre todo, por la
dic17 3,1 2,5 demanda interna (menor crecimiento del consumo y
BBVA dic17 3,1 2,5 la inversién), mientras que la demanda externa, aun-
AFI dic-17 3,1 2,7 dida. tambié debilitari

OCDE nov-17 | 34 23 que en menor medida, también se debilitaria por una
MEDIA | 3,1 2,5 | ralentizacién en el crecimiento de las exportaciones.
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Evolucion a corto plazo

millones de afiliados
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Retos para el empleo en 2018: bajar a los 3 millones de parados y rozar los 19
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Los ultimos datos del paro registrado muestran unos descensos del niimero de parados del 7,8%,
hasta dejar la cifra total en los 3.404.900. Por lo tanto, este mes el nimero de parados desciende
en unas 20.730 personas (CVE). En cuanto al nimero de dfiliados crecié un 3,4%, respecto al dato

del mismo mes del afio pasado. La cifra de dfiliados se sitia en los 18.372.590 personas.

Predicciones

SEPE o
TTUDD | cto% | AA | Wilespers. | sne-ts | febots | 207 _
dic-17 7,8 9,3 3.404,9 7,4 7,2 9,3
dic-17 2,8 7,6 1.652,0 12,6 12,7 7.7
dic-17 3,3 3,5 18.372,6 3,4 3,3 3,5
EPA
TTUD | Cto. | AA | Miespors | 7V | 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

Los datos del mercado laboral para este afio continuaran siendo positivos,

aunque no tanto como en 2017

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(ENERO 2018)

QXLR 71| A7 | A7dan | A7V | 2017 | ded | dsdi | dgdi | 181V | 2018

2,5 2,2 2,0 1,9 2,1
2,5 2,2 2,0 1,9 2,1
453 410 381 369 403
0,0 0,2 0,2 0,3 0,2

1106  -9,6 8,7 8,1 9,3

16,8% 15,5% 14,9% 14,9%  155%

s g . . 58%
- - - - 64%
. - . . 53%

Segun las ultimas previsiones a corto
plazo de CEPREDE, para 2017 la tasa
de paro se situaria en el 17,1% con una
generacién neta de empleo de 490.000
puestos de trabajo. Para el afio que
comienza se estima que la tasa de
paro se reduzca hasta el 15,5%, y que
la generacién neta de empleo sea de

403.000 puestos.

2,3 2,8 2,8 2,8 2,7
2,6 2,9 2,9 2,8 2,8
409 512 522 516 490
0,6 0,6 0,3 0,1 0,4
11,2 14,4 13,6 -13,0 13,1
Tasa Paro 18,8%  172%  164%  162%  17,1%
Tasa act. - - - - 58%
Hombres - - - - 64%
Mujeres - - - - 53%
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)
QT 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
Ocupados EPA 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7
1,6 1,4 1,4 1,4 1,3
Genr. Neta YT/ 318 319 342 342
0,7 0,8 1,0 1,0 1,1
4,6 3,9 2,5 3,2 2,9
U 148%  141%  13,6% @ 13,0%  12,5%
59% 59% 59% 60% 60%
Hombres 64% 65% 65% 65% 66%
Mujeres 53% 54% 54% 55% 56%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

@2 ubD | 2017 | 2018 _
2,8 2,1

CEPREDE

Caixabank

Gobierno
antander

UNCAS

Banco de Espaina

O|W M| W |»
218 o
m(< =
c > =
P o
oS

®

QD

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

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

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

1500

1000

500

05
-500

-1000

-1500

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

5,0%
05

Generacion Netaempleo

07 15 17 19 21 23

Evolucion Tasa de Paro

06 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
Casi todas las CC.AA. mejoran su saldo publico y la mitad de ellas se sitian

en superavit

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
32,0 31,4 0,0
310 30,1 1,0
30,0
29,0 28,6 285 2,0 -1,7
28,0 3,0 31
27,0
-4,0
26,0
Ingresos Gastos -5,0
oct.-16 M oct.-17 2016 ~ mmmm 2017 —— Objetivo 2017

El déficit del total de las AA.PP hasta el mes de octubre se sitia en el 1,7, un punto y una décima por

debajo del registrado hasta el mismo mes del afio pasado.

Déficit Pablico | 2016 | ju17 | ago-17 [ sep-17 | oct-17 | Objetivo 2017 |
4,5% -2,3% -2,4% 1,5% A,7% 3,1%
2,7% 1,8% 1,9% 1,5% 1,2% 1,1%
-0,8% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% -0,6%
1,6% -0,5% -0,6% -0,6% -0,6% 1,4%
Corporaciones Locales* 0,6% - - 0,6% - 0,0% i
| 2016 | ju-17 | ago17 | sep-17 | oct17 | Objetivo 2017 |
99,4% 98,4% 98,3% 98,7% 98,4% 98,8%

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

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

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

Andalucia -0,07 1
Aragoén -0,37 mm
Asturias . 0,34
Baleares 0,30
Canarias I 1,19
Cantabria -0,05 |
Castilla La Mancha -0,37 mm
Castilla Ledn 10,12
Catalufia 10,10
Extremadura -0,03!
Galicia = 0,30
Madrid -0,13 1
Murcia -0,97 —
Navarra ] 1,49
La Rioja mm 0,40
Com. Valenciana -0,09 1 j
Pais Vasco (99 Q ﬁ -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

{Reducen déficit o incrementa superavit (+)

oct-16 Moct-17
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

E] déficit de la Seguridad Social continuara durante el afio 2018

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%
_A°
80 30% o
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 Nuevamente este afio el gobierno debera prestar

‘m 2017 m mas dinero a la Seguridad Social para garantizar

Fuente

nov-17 3,1 2,4 el pago de las pensiones. En 2018 el Ejecutivo
jul-17 -3,1 2,2 espera elevar el préstamo hasta 15.000 millones.
nov-17 -3,1 2,4 Ese sera el plan A si se logran aprobar los
nov-17 -3,1 -2,4 Presupuestos. De no haberlos, plan B, el Gobierno
FMI oct-17 -3,2 2,5 solo dispondra de una prérroga del crédito de
nov-17 -3,2 -2,4 10.000 millones y tendra que disponer mds del
:Z:::; :2:; :::i Fondo de Reserva, donde sélo quedan 8.000
m 3,1 24 millones (hace 4 aiios habia mas de 50.000).
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

E] IPC crecio al 2% en el conjunto del afio pasado, su mayor crecimiento
desde 2012

% cto. IPC mensual

4,0

3,0

2,0

,

00 llllll__lllllllllllu_ _IIIIIII._IIIIIIIIHII IIIIIIlllll

3

-1,0

-2,0
O O O O «f ¥ =+ d N N N &N oo n on < < <& < inn non 0w wWw O N~ N~ NN
o B S B B B S B B B B B B B B B B B O B
¢ 5 386 ¢ 53506 Y535 B8 Ys S LH Y¥s S8 YPs S t8 @536 Y s 3B
mm_‘Omm_‘Omm_‘Omm_‘Omm_‘me_‘me_‘me_‘O

I Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo general en el mes de diciembre es del 1,1%, seis décimas

inferior a la registrada el mes anterior. Con este dato cerramos 2017 con un crecimiento anual en

conjunto del 2%, el mayor crecimiento desde 2012.

| UDD__| _Cto. | _AA | ene18 | feb-13 | 2018 _

IPC General dic-17 1,1 2,0 ) 0,9 1,2 1,6

Subyacente dic-17 0,8 1,1 150

) L . 10,0 5,9

Alimentacion dic-17 1,7 1,1 50 17 22 I +5
dic-17 2,6 8,2 0,0 Emmm . || III EEE-

Transportes dic-17 1,9 4,2 -5,0

Servicios dic-17 1,3 1,6 -10,0

Vivienda dic-17 13 3.9 General Alimentos Energia Servicios

16.1l m16.lV = 17.1 m17.1l m17.1ll ®oct-17 ™ nov-17

cto. interanual
40,0

T | oo | an R .
nov-17 1,4 1,3 oo _Mm e [ — ] | I
nov-17 3,1 4,6

nov-17 6,3 11,3 -200

dic-17 22,3 25,3 40,0

o
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

16.lv m17.1 m17.11 = 17.ll ™ oct-17 ® nov-17 W dic-17
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo
Tendencia alcista del precio del petroleo aunque con una incertidumbre
altisima

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

ENERO 2018
( ) | 174 [ 4741 | 4740 | 474V | 2017 | 184 | 1841 | 1841l | 184V | 2018 |
09 07 1,0 18 1,1 20 22 1,7 21 2,0
2,3 1,9 1,4 1,5 1,8 1,5 1,5 1,7 1,7 1,6
04 01 01 0,2 0,1 04 07 0,9 1,1 0,8
1,7 1,5 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9 2,0 1,9 1,9
29 27 24 21 25 16 1,4 1,4 13 1,4
6,1 5,1 3,3 0,9 3,9 00 07 13 0,0 0,1
02 02 0,1 05 02 07 1,0 1,2 1,3 1,1
21 21 43 10 46 207 05 05 04 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

m 2017 m El precio del petréleo subié con fuerza en las dltimas

CEPREDE

dic-17 1,9 1,8 semanas del afio y en el comienzo de este nuevo afio se
Al dic-17 1,9 1,4 . | los 69 dél Ibarril. |
oct 17 2,0 15 mantiene en valores en torno a los 6lares/barril, los
dic-17 2,0 1,7 mas elevados desde 2015. Las previsiones apuntan a que
nov-17 18 1,2 esta tendencia alcista continie en los préximos meses,
dic-17 20 14
BBVA dic-17 1.9 14 aunque la incertidumbre es maxima y numerosos factores
CEOE dic-17 2,0 1,1 podrian corregir esta previsién, por lo tanto, es mejor
nov-17 20 14 , -

seguir las previsiones a corto plazo y permanecer alerta de

OCDE nov-17 2,0 1,3
FUNCAS dic-17 2,0 1,5 los sucesos en los préximos meses.
Media | 20 14,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

Con el afio 2017 seran ya 5 los afios con superavit exterior

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

4000

e Ml ‘Av_.u_nn,n

-2000
-4000
-6000
-8000

» Q

El saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de financiacién
de la nacién) se situé en 1,8 miles de millones de euros en octubre de 2017, frente a los 1,9 miles de
millones del mismo mes del afio anterior. En términos acumulados de doce meses, la economia
esparfiola registr6 en octubre de 2017 una capacidad de financiacién de 22,5 miles de millones de

euros, comparada con la de 24,2 miles de millones del conjunto de 2016.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00 J\_A/\//\/\j\
10,00 4

0,00 ‘,\-'\/V\/./\/\/\“‘ \/'\/V"\ DA \/‘\/\//\/ 7™

-10,00

-20,00
S T SN2 2N T I P PR
o A SO : AU ARAGN o :
g & & & & & v ¢ é@* F & L &S &F & &

=== Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Octubre 2017)

Datos en millones de euros

14.122 -1.077 7,3% 7,9%
28.222 -2.255 8,4% 10,1%
37.002 3.349 10,9% 12,9%
-14.100 1.178 1,0% -1,0%
1.253 -564 -15,7% 47,6%
15.375 -1.641 7,2% 11,3%
-21.073 -6.014 9,3% -9,6%

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

03%  25%
Predicciones -0,3% -2,8%
04% | -04%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

El comercio internacional de Espafia modera su crecimiento

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
9,7 1,7 8,5 6,9 53 53 5,0 4,7
[Ingr. Ootrosss [ A 7.1 8,1 8,6 8,4 7.4 6,7 6,1
35 46,3 12,9 33,0 17,5 9,3 0,3 9,4
0,1 7,0 3,2 6,0 7,9 8,9 8,8 6,6
11,5 12,9 9,7 6,7 58 7,7 6,6 45
6,5 4,2 4,1 5,9 6,1 7.8 10,2 7.4
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 45035 -53.128
51191  57.757  64.281 70439 75951  79.641  81.498  84.924
852 7559  -24.633 23970 -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%  02% ,
% Cto.. Saldos en millones de euros

30% Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-17)

2,0% — —

% : =
- .

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

11

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

‘n
&
2
3

CEPREDE
BBVA

CONSENSUS

C. EUROPEA

Caixabank
FUNCAS

Gobierno

(7]
8 &
=] =
m o
=2
Qo
(1]
=

| uop | 2017 | 2018 |

dic-17 1,5 1,1
dic-17 1,8 1,5
nov-17 1,9 1,8
oct-17 1,9 2,0
dic-17 1,8 1,6
dic-17 1,9 1,8
nov-17 1,6 1,6
dic-17 1,8 1,7
dic-17 1,8 1,6
oct-17 1,7 1,6
nov-17 1,6 1,6

1,8 1,6

El comercio internacional de bienes en Espafia se
moderé en el segundo trimestre de 2017 respecto al
trimestre anterior, con un crecimiento en torno al
5% de las exportaciones, tras mostrar un
crecimiento superior al 10% en el primer trimestre
del afio 2017. De todos modos los datos son muy
positivos ya que son mejores que los registrados en

2016.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La desaceleracion llega a Portugal, pero de manera muy tenue todavia

N - 2,8 3,0 2,5 2,3 2,7
2,3 2,4 2,0 2,6 1,3 2,1
0,8 0,3 0,6 0,2 0,6 0,3
0,9 10,1 11,1 8,9 6,1 9,1
4,4 9,7 7.9 6,8 7.3 7,9

Importaciones 4,4 9,1 7,1 8,1 6,8 7,8
Tasa de paro 11,1% 10,1% 8,8% 8,5% 9,5% 9,2%

Los indicadores de la economia portuguesa siguen mostrando un ligero debilitamiento del

crecimiento, légico también, después de un primer semestre del afio fuera de lo esperado. Por
ejemplo, la matriculacién de turismos que crecié a un ritmo cercano al 9%, en promedio en los
primeros 8 meses del afio, durante los tltimos meses crece entorno al 6-7%. El indice de Produccién
Industrial también crece a ritmos menores, al registrar tasas de crecimiento en torno al 3% en los

dltimos tres meses, frente a tasas (en promedio) del 4-5% en los meses anteriores.

20,0 Indicador clima econémico 5,00 Inflacion
60,0 4,00
40,0 3,00
20,0 /'\ : i'gg /A""
0,0 N M .y , N
‘ W 0,00
-20,0 ~ 100
-40,0 ’
-2,00
-60,0 200
ST R R IR ORI T -3,
S NN NN NN NN
RSN SELOROLORILT 2090009
[ [ [ [ < < < < < < é\%\qé@\Qé@$§®$§®$§®$§®$$®$$®$Q$&$
e E DA Portugal e Po rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
30 '
74 15,00
20 10,00
8,5
6,4 ,
10 I 35 28 I 5,00 m
B o,_ o 0,00 mll__ ]|
0 "R
-5,00
-10
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad B SO =dSN=m=d=m=G6=~=
o o i — — — - Ll — i
16011 m16.v W17 W17l ®17.1l © oct-17

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

Evolucion a medio y largo plazo

El milagro economico Portugués

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
NESESFUHCINEC RIS R RO NESTSANACIN I IS TSRS RO OAI
G NG IO S NG S SIS S S I S PR P PP PP PP PP PP
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 E— -15,0
’ O N D W9 0 A DO DAY A
SOOI P IO L PO OISO P DD
I OGN PEPPPPPPPPP P
=== Exportaciones Importaciones

Portugal esta de moda. Durante los tGltimos tiempos el pais vecino ha dejado de ser visto como el
“hermano pobre” de Europa, sumido en la crisis y son cada vez mas quienes lo sefialan como un
sitio moderno y sofisticado. El notable crecimiento del pais (que cerrara el aiio creciendo al 2,5%
del PIB) y la impresionante reduccién del paro, son las principales evidencias del “milagro
econémico portugués”. Las tasas de desempleo han pasado del 17,3% (950.000 personas)

registrado en 2013 a un 8,6% (442.000) en septiembre de este afio, su tasa mds baja desde 2008.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| ubp | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

dic.-17 2,7 2,1 1,5 1,4 0,4 0,3
Consensus Forecast
oct.-17 2,6 1,9 1,5 1,4 0,4 0,4 = o
Economist Intelligence dic.-17 2,6 1,7 1,6 1,6 0,4 -0,1 9,3 8,3
Unit nov.-17 2,4 1,7 1,4 1,1 0,1 -0,5 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
oto-17 2,6 2,1 1,5 1,4 0,1 0,2 9,2 8,3

C. Europea

pri-17 1,8 16 ., 14 1,5 0,5 0,5 9,9 9,2
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Un afio positivo, en conjunto, para el IBEX-35

% cto de la financiacion en Espaiia
5
0 = P .
.
e ————
e ww_
-5
-10
-15
D A A A A A D A M D D)
v 5 S5 B 9O 5 S5 8 9 5 5 B 0 5 5 8 9 5 5 8B 95 5 8 9 5 3508
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=== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

El 2017 fue un aiio positivo, en su conjunto, para el IBEX-35. Comenzé el afio ligeramente por encima de
los 9.000 puntos y finalizé por encima de los 10.000. Aunque durante el aiio ha experimentado tendencias
y movimientos diferentes. Durante una primera etapa, hasta mayo, la tendencia alcista fue muy marcada,
llegando a superar los 11.000 puntos, desde ese momento la tendencia fue a la baja, siendo mas acusada
entre junio y octubre donde registré un minimo ligeramente por debajo de los 10.000 puntos. Los ultimos

tres meses del aiio se ha mantenido estable moviéndose siempre entre los 10.000 y 10.500 puntos basicos.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35

60,0
20,0 !

40,0
10,0 11,6 0,0 ‘
5,0 54 -20,0
00 e -40,0

! == -60,0
88588'39:;‘”3‘2&433;&2335 NERVENCENCEIN N N I IR I I e
QQ/&'Q/.&'Q/&'Q/&Q/.&'Q/&'
& N & ¥ & ¥ & N & N & N
=== Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia 118 Italia
148
41
167
R. Unido Portugal
e nOV.-17 nov.-16

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
Nota: Dato de Reino Unido no disponible desde Julio 2017
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
El impuesto a la banca recaudaria 870 millones de euros anuales

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

El impuesto extraordinario sobre la banca que propuso el lider del PSOE, Pedro
Sanchez, para ayudar a sostener el sistema publico de pensiones seria un recargo del
Impuesto de Sociedades del 8%. La propuesta estd inspirada bastante en la de la tasa de
sobrecargo que el gobierno conservador de David Cameron aprobé en 2016 en Reino Unido.
El partido socialista ha cuantificado su potencial recaudador en 870 millones de euros

anuales, en términos de la base imputable de 2015.

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