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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Un afio con Donald Trump
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Hace poco mds un afio que Donald Trump preside la Casa Blanca. Hasta
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ahora ha logrado

mantener la confianza de las empresas y la economia sigue creciendo y también los indices

bursatiles. Para ver algunos datos, la economia en 2017 se registré un crecimiento del 2,3%, superior

al 1,5% de 2016. En cuanto al mercado laboral, se ha vuelto a acelerar la generacién de empleo y la

tasa de paro se ha reducido en 2017 hasta el 4,1% desde el 4,8% en que comenzé el afio.

1n-17 V17 ubD 1mes 2meses 2018 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18
2,3 26 mar-18 41 4.1 4.1 4,0 2,1 2,2 2,5 2,5
1,9 2,1 feb.-18 2,5 2,6 2,5 2,5 1,3 1,5 1,4 1,1
2,8 2,7 ene.-18 5,5 5,5 5,5 5,4 2,2 2,2 2,5 2,5
6,8 6,8 1-17 4,0 - - 4,0 1,5 2,9 2,4 2,5
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE aconseja aprovechar el buen momento economico mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

3,9 36 , 26 26 , 53 51 , 88 85 |, 4,4 45 |

Fuente: Consensus Forecast (Marzo 2018)
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El temor de que se desate una guerra comercial y el posible estancamiento del crecimiento mundial son
los principales riesgos globales que se deben afrontar en la actualidad. La OCDE propone que los
gobiernos centren sus reformas en crear paquetes de politicas que fomenten el desarrollo de
competencias y la capacidad de innovacién, promuevan el dinamismo de las empresas y preserven la

cohesién social.
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Evolucion a corto plazo

En 2018 la Eurozona registrard un crecimiento similar al de 2017
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2. ZONA EURO
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*Datos del 3° trimestre de 2017
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5,4 5,9 6,1 5,6 | ividad Lo

8,0 7.9 88 8.9 que la activida contintda

4,2 4,5 4,9 4,0 expandiéndose a un ritmo elevado en

4,3 5,6 6,2 6,5 | ) | af P |

0.1 01 05 05 os primeros meses del aiio. Por lo

17,5 18,1 18,9 19,1 tanto, las previsiones para este afo

8,5% 8,5% 8,5% 8,5% , X

92 29 55 58 estan mejorando y no se espera una

3,5 4,4 4,7 4,2 ralentizacién, frente al 2,5% alcanzado

4,0 4,7 9,0 11,6 p :
Indicador de Sentimiento Econémico en 2017, apenas podria reducirse en |

6,1 6,1 5,7 5,3 6 2 décimas el crecimiento esperado

1,8 3,7 3,3 2,9

3,9 5,1 3,9 44 para 2018.

5,9 7,0 10,2 7,7
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La ralentizacion economica en la Eurozona no se espera hasta 2019
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

Como acabamos de comentar se estda produciendo una mejora de las previsiones en la Eurozona.
Las economias principales del drea euro han visto cémo sus indicadores de actividad continian
creciendo y no muestran signos de ralentizacién. Esta revision al alza para 2018, no se esta
extendiendo para el 2019, y si que se espera que para el préximo afio se produzca una ligera
ralentizacién y que la economia del drea euro se quede con un crecimiento en torno al 2%, unas 4 6

5 décimas por debajo del previsto para este aiio.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

mar.-18 2,4 1,9 1,5 1,5 - 8,3 7,9
Consensus Forecast

feb.-18 2,3 1,9 1,5 1,5 - - 8,4 8,0

mar.-18 - -
The Economist 2,5 2,0 1,5 1,5 3.1 2,9

feb.-18 2,4 - 1,5 - 3,2 - - -

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

abr.-17 1,6 1,6 1,5 1,6 3,0 3,0 9,1 8,8

inv-18 2,3 2,0 1,5 1,6 - - - -
C. Europea

oto-17 2,1 1,9 1,4 1,6 3,0 8,5

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

pri-17 1,8 , 14 . 34 . 89 J
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euro acumula un afio con una clara tendencia de apreciacion
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El tipo de cambio del euro frente al délar americano mostré un ligero ascenso en el mes de marzo
hasta situarse en el entorno de 1,23, frente a los 1,22 registrados en febrero. Esto se traduce en una
apreciacién del euro del 0,7%. Respecto al resto de divisas también mostré un comportamiento similar,

salvo con la libra esterlina donde la depreciacién del euro alcanzé el 1,05%.

_ .
lpos de camblo |_feb-18 | mar-18 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2018

$ / Euro 1,22 1,23 0,70% 1,22 1,21 1,22
100Y / Euro 1,31 1,31 0,33% 1,30 1,28 1,30
Libra E. / Euro 0,88 0,87 -1,05% 0,87 0,86 0,86
Franco Suizo / Euro 1,15 1,18 2,25% 1,16 1,14 1,13
Yuan chino / Euro 7,73 7,75 0,24% 7,67 7,64 7,66

| feb-18 | mar-18 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2018

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,2 -0,2
Letras 1 afio -0,4 -0,4 3 -0,4 -0,3 -0,2
Deuda 10 anos 1,3 - - 1,2 1,3 1,5
Hipotecario* 1,9 - - 2.1 2,2 2,4
Difer. TL-TC** 1,6 - - 1,5 1,5 1,7

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

Tipos de interés
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

La FED sube otro cuarto de punto mads los tipos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2018)

| 184 1841 | 181l | 184V | 2018 | 194 | 191 | 191l | 194V | 2019 |

TC Euro/$ 0,82 0,81 0,82 0,82 0,82 0,81 0,80 0,80 0,80 0,80
Euribor 3 meses -0,33  -0,30 -0,25 -0,20 -0,27 -0,20 -0,10 0,00 0,10 -0,05
Letras un ano - - - - 0,20 - - - - 0,50
Rto. Deuda a 10 aiios Ji K13 1,70 1,88 1,95 1,77 1,94 1,92 2,00 2,00 1,97
Crto. Bancario - - - - 2,60 - - - - 2,80 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
079 083 087 087 0,87
097 130 143 142 1,75
097 130 143 142 1,75
2,50 2,69 245 254 270
303 307 276 28 315

Tipos interés Espaiia Tipo cambio €/$

8,0 1,0
6,0 0,9
4,0 0,8
2,0
O 0,7
0.0 S—
22,0 0,6
PR RPRPRRRPRPRPRERRPERRRERRRRR
PENNOWRRNUOONN®®00 0,5
= = = = = = = = = 07 09 11 13 15 17 19 21 23
== Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS A finales del pasado mes de marzo la FED

‘ Tipos CP Tipos LP decidié realizar una nueva subida de tipos
m@mm hasta un rango de 1,5-1,75%, por sexta vez
-0,3

-0,2 1,7 1,9

dese 2015, dejando en tres las subidas para

CEPREDE

FUNCAS -0,3 0,0 1,5 1,9

BBVA -0,3 0,0 1,6 2,3 este afio. Otro momento decisivo llegé en
G. Santander 0,3 -0,1 - - octubre de 2017 con el inicio de la
L L 1:6 2,0 reduccién del balance de la FED, que habia
03 01 16 19

R o3 0.2 1.6 1.8 llegado a acumular 4,5 billones de délares
m 0,3 -0/1 1,6 2,0 en activos.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La ralentizacion economica todavia no se observa en el primer trimestre

5o Indicador CEPREDE de crecimiento
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La economia espafiola no muestra signos de
ralentizacién econémica en estos primeros me-

ses del afio y el pronéstico para el primer tri- aro
<2,1%

P 2,1%-2,5%
mestre es que el crecimiento del PIB se haya

9 | . 2,5%-2,8%
. . . ?7 ﬂ >2,8%
asemejado mucho al registrado en el trimestre o ° o |

anterior.
Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2018 |
mar-18 2,3 2,7 0,7 1,8 1,4
mar-18 4,6 2,1 48 3,5 1,7
IBEX35  [UYET 8,2 7.5 -10,2 15,8 8,0
mar-18 2,8 3,2 3,1 2,6 2,8
mar-18 6,7 14,1 3,6 6,3 4,0
mar-18 2,9 2,2 2,5 2,7 2,6
feb-18 43 5,0 4,4 4,5 47
ago-17 53 9,2 6,9 6,2 1,8
ene-18 2,3 3,3 2,4 2,6 1,8
mar-18 7,5 7,0 7,1 4,0 5,6
mar-18 4,7 6,8 4,7 3,6 43
mar-18 2,9 3,5 2,5 2,0 2,2
X cne-t8 1,2 3,4 47 3,5 2,6
mar-18 26,6 23,5 23,9 23,5 237
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

De nuevo, el peligro del alza del precio de la vivienda

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2018)

Q2T 184 | 181 | 1841l | 184V | 2018 | 194 | 1941 | 194l | 194V | 2019 |
PIB 2,9 2,6 2,5 2,4 2,6 2,4 2,4 2,3 2,2 2,3
Cons. Final Priv 2,6 2,4 2,2 2,1 2,3 2,1 2,0 2,0 1,9 2,0
Cons. Fin. AAPP 2,3 2,1 1,8 1,6 2,0 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
FBCF 4,7 44 4,2 3,7 4,2 3,3 3,5 33 3,6 3,5
Expor. BBy SS 4,7 4,5 4,6 5,0 4,7 5,1 5,1 4,9 47 4,9
Impor. BBy SS 53 5,0 45 44 48 43 4,6 4,6 48 46

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP

FBCF
Expor. BBy SS
Impor. BBy SS
5,0
-5,0
-10,0

N Qo N N A R AN RN QD QO DO DR
D o N N N D A D A D 0 D D N D AN N o (N
QQ%QQQ\\/Q\Q\/QNQ\,\’V’&@\@NQ'\/\‘Ib’\/.@

Dem.Interna W Dem.Exterior PIB (mar-18) nov-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

— mm 2019 La subida del precio de la vivienda ha sido una de las

CEPREDE mar-18 2,6 2,3 caracteristicas que han compartido decenas de pai-
FUNCAS mar-18 238 2,4 ses en la recuperacién econémica. El FMI ha subra-
CEOE mar-18 2,8 2,6 d f io de | ta d
mart8 | 2.7 ’ yado que el precio de las casas esta empezando a
mar-18 2,8 2,4 comportarse como el de los activos financieros, so-
_ oct-17 2,5 2,0 metidos a la influencia de los mercados de capitales
mar-18 2’7 2’3 ’ b ’ E,t d d . d ’ P d d ’
one-18 | 2.6 21 globales. Esta dependencia de la vivienda de los mer-
mar18 2,7 2,3 cados financieros globales incrementa el riesgo de
BBVA mar-18 = 2,5 2,3 que un shock financiero en una parte del mundo
AFI mar-18 2,8 2,3 fecte al do de la viviend ¢ d

cor nov-17 | 23 21 afecte al mercado de la vivienda en otra y desenca-
m 27 2,3 | dene una crisis.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El mes de marzo muestro muy buenos datos de empleo
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,07%
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3,6
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0,0 | | || _i I T e —— -6,0% ST T L L L T PP
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
H17.0 E17.1 m17.11 ®17.lV Hene.-18 i feb-18 M mar-18 2017 2018  ccecee Prediccion 2018

Segiin los dltimos datos del SEPE, el para registrado se redujo hasta las 3.328.300 personas en
marzo. Esta variaciéon se traduce en un descenso interanual del -7,3%, y en 22.100 personas
menos apuntadas en los registros publicos de parados. La dfiliacién acelera en marzo sus ritmos

de crecimiento, concretamente un 3,6% en marzo y alcanza ya la cifra de los 18.584.430 dafiliados.

SEPE
T UDD | Cto.% | AA | Milespers | mar-i® | abr-is | 2078
mar-18 7,3 7,5 3.328,3 6,7 6,3 6,7
mar-18 -5,0 2,6 1.646,8 10,9 6,4 7,5
mar-18 3,6 3,5 18.584,4 3,1 3,2 3,1

EPA
| UDD | Cto.% | _AA | Milespers | 181 | 8l | 2018 _

17.IV 2,7 2,6 18.998,4 2,4 2,1 2,1
17.IV 11,1 12,6 3.766,7 9,6 8,5 8,3
17.Iv 11,2 12,3 16,6% 16,9% 15,7% 15,8%
Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 181 | 181 | 2018 |
174V 2,7 2,6 20.417,0 - - -
174V 3,1 2,9 17.826,2 - - -
174V 2,9 2,8 18.078,3 2,6 2,3 23
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
En estos primeros meses del afio la generacion de empleo no levanta el pie
del acelerador

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2018)

PR 184 | 80 | 81 | 184V | 2018 | 191 | 1901 | 1901 | 194V | 2019 |
2,4 2,1 2,0 1,8 2,1 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8
2,6 2,3 2,2 2,0 2,3 1,9 1,9 1,9 1,8 1,9

435 392 378 348 388 343 356 357 353 352
0,1 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
9,6 8,5 8,0 7,0 8,3 66 75 79 17 7.4
16,9%  157%  150%  153%  157%  158% 14,5% 13,8% 14,1%  14,6%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 59%
Hombres - - - - 64% - - - - 64%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
PREVISIONES A LARGO PLAZO El primer trimestre del afo ha
(NOVIEMBRE 2017) mostrado que los ritmos de reduccién
% cfo. mmmm del paro no se reducen apenas y que el
Ocupados EPA 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 numero de parados sigue cayendo a

Ocupados CN 1,4 1,4 1,4 1,3 1,3

ritmos superiores al 7%. La tendencia

Genr. Neta ~ [IEYT] 320 342 342 349
0,8 1,0 1,0 1,1 1,0 es a que se suavice esta caida hacia
4,0 2,6 3,3 =30 3,9 ritmos entre el 6-7% en la segunda
U 138%  133%  12,8%  123%  11,7% ) )
59% 59% 60% 60% 61% parte del afio y entre el 5-7% en el aiio
Hombres 64% 65% 65% 65% 66% préximo.
Mujeres 54% 54% 55% 56% 56%
Generacion Netaempleo
1000
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 500

(Crecimiento del empleo)

0
@2 ubD | 2013 | 2019 _ % o

14 16 18 20 22 24

CEPREDE mar-18 2,3 1,9 -500
mar18 24 21
-1000
mar-18 25 :
mar8 21 16 1500
mar18 25 18 ’
5 Evolucién Tasa de Paro
FUNCAS mar-18 2,4 2,1 30,0%
BBVA mar-18 2,2 1,7 25,0%
nov7 21 2 0%
Banco de Espaina mar-18 2,7 2,0 15,0%
AT oct17 17 17 100%
MEDA 23 19 | o

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

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

Evolucion a corto plazo

Se cumple con el objetivo de déficit

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico
.. . P o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
42,0 0,0
39,9
40,0 386 -1,0
38,0 -2,0
36,0
) 34,7 34,9 R
3,0 31
34,0
-4,0
32,0
Ingresos Gastos -5,0
dic.-16 M dic.-17 2016 ~ mmmm 2017 —— Objetivo 2017

El déficit publico cerré 2017 en el 3,1, cumpliendo asi con el objetivo marcado. Las CC.AA. y los

ayuntamientos los que mejores datos registran. Seguridad Social y Estado los peores datos.

Déficit Pablico | 2016 | sep-17 | oct17 [ nov-17 | dic-17 | Objetivo 2017 |
4,5% -1,5% A,7% 2,1% 3,1% 3,1%
2,7% 1,5% 1,2% 1,5% 1,9% 1,1%
-0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% -0,6%
1,6% -0,6% -0,6% 0,7% 1,5% 1,4%
Corporaciones Locales* 0,6% 0,5% - - 0,6% 0,0% i
| 2016 | oct17 | nov-17 | dic7 | ene-18 | Objetivo 2017 |
99,4% 97,1% 97,9% 98,4% 98,5% 98,1%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del superavit/déficit autonomico (dic-17 vs dic-16)

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

Andalucia 022 m
Aragon 0,97 mmm—
Asturias 0,31 =
Baleares = 0,48
Canarias m— 067
Cantabria 0,37 =
Castilla La Mancha 0,72 —
Castilla Ledn g g5 p—
Catalufia 0,56 -
Extremadura -0,8 m—
Galicia 0,20 m
Madrid 0,47
Murciag 51" me—
Navarra I 1,22
La Rioja 0,39 mm
Com. Valenciana 0,73 mmmm ﬁ
Pais Vasco I 150 Q -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

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

dic-16 M dic-17
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

E] objetivo de deuda se cumplira en 2035

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

Proporcion de ingresos y gastos
50% 0%

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

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

Deudaen % de PIB

=
o N
o o

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I nov-17 may-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS A pesar de que Ila economia espaiiola ha
Fuente ‘mm encadenado durante tres afios seguidos un
CEPREDE mar-18 2,4 2,2 crecimiento superior al 3%, nuestro pais ain tiene
mar-18 - - algunas asignaturas pendientes, entre ellas, alcanzar
BBVA mar-18 -2,3 1.7 su objetivo de deuda. Espafia cerré 2017 con una
oNalli o) = deuda publica del 98,3% del PIB. A la vista de estos
oct-17 2,5 : datos, la Autoridad Independiente de
FUNCAS -1 -2,2 -1,8

mar-18 . : Responsabilidad Fiscal (AIReF) considera que
mar18 25 18
OCDE nov-17 2,4 . Espaiia no alcanzara los valores de referencia para
m -2,4 1,9 , el conjunto de las administraciones piblicas,

situados en el 60% del PIB, antes del aiio 2035.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

El Indice de precios al consumo modera su ascenso

20 % cto. IPC mensual

3,0
2,0

’

oo Jhn i, NI TTLIT ,
Y e Hyrergs
-1,0 v

-2,0
O O O O d o " "4 &N N N N on O on & < & < n inn mn © O O O~ NNMNMN O
$s53g¢s53g¢fs52¢g¢s52¢8¢s2¢8¢528¢532¢8¢8532¢¢
g ® T 0 g ®@ T O g o®@ T 0 g o® T O g o®m T O g o® T O g ® T O g ©® T O g
I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada del IPC en marzo de 2018 es del 1,2%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. En este comportamiento destaca la estabilidad de los precios de los alimentos y

bebidas no alcohélicas, frente a la bajada que experimentaron en 2017. También influye la subida de los

precios de los servicios turisticos, por la Semana Santa.

| ubb | _Cto. | AA | mar18 | abr13 | 2018 _
1,2 1,4

IPC General feb-18 1,1 0,6 ) g 1,1

Subyacente feb-18 1,1 1,0 15,0

Alimentacion feb-18 0,9 1,1 10,0
feb-18 1,3 -0,2 5,0 1,1 0,9 I 0 1,3 1,7
Transportes feb-18 1,1 1,4 00 HEIE—m - W= ™ "Em——
Servicios feb-18 1,7 1,5 -5,0
Vivienda feb-18 1,4 0,3 General Alimentos Energia Servicios
* 17. ™ 1701 ©17.1l W17V Mene-18 M feb-18
cto. interanual
40,0 286
| ubD | cto. | AA [EEEELN I I
feb-18 1,5 1,5 RN Il | |

. 0,0
IPRI General feb-18 1,3 0,6
IPRI Energia feb-18 1,4 1,6 -20,0
Petréleo ($) mar-18 28,6 25,1 -40,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

17.0 m17.1 m 17011 = 17.1V ® ene-18 ® feb-18 @ mar-18
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Las pensiones mas bajas podrian subir un 3% en 2019

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

MARZO 2018
( ) | 184 | 1841 | 18411 | 184V | 2018 | 194 | 191 | 1941l | 194V | 2019 |
1,1 1,0 12 12 11 12 14 15 15 14
1,6 1,8 2,0 1,8 1,8 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
03 06 08 1,0 07 1,1 1,1 1,1 1,0 1,1
2,4 2,6 2,6 2,3 2,5 2,1 2,0 1,9 1,9 2,0
16 14 14 1,0 13 09 1,0 1,1 1,2 1,1
3,1 3,5 3,7 2,8 3,3 2,2 1,4 09 1,0 1,4
05 09 1,1 1,3 09 14 14 14 14 14
41 40 209 05 09 03 02 01 01 01,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2017) 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
25 15 07 07 08
23 21 19 15 13
33 20 13 11 10
28 21 15 09 07

Defla. Exportaciones 1,7 1,5 1,4 1,2 1,1
Defla. Importaciones 2,0 3,3 41 2,8 1,9 |

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 3,0
4,0 2,0
2,0 1. 1,0
T AN
0,0 ] - I g, & 0,0
-2,0 -1,0
-4,0 e -2,0
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 m— Salario real mmmmm Diferencial Espafia (nov-17)
Precios e Pro ductividad === Eurozona Espafia (may-17)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS
Fuente | ubp | 2018 |
CEPREDE abr-18 1,4 1,5
Al mar-18 1,6 1,8 El secretario de Estado de Presupuestos, Alberto
oct-17 1,5 1,7 Nadal, ve sostenible un alza continuado del 3% de
marts 15 19 © somenn e | o
mar-18 13 1,6 las pensiones mas bajas en 2019 si la economia sigue
mar-18 1,5 1,5 creciendo alrededor de esa cifra y ha vinculado el
BEVA mar-18 16 17 aumento de los salarios y de las rentas al
CEOE mar-18 1,1 1,2
ene-18 1,6 1,5 crecimiento de la produccién y del PIB.
OCDE nov-17 1,3 -
FUNCAS mar-18 1,5 1,3
Media | 14 16
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

Las exportaciones siguen creciendo

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000

Ml ‘AV_M,AM,M

-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) registré un importe practicamente nulo en enero de 2018, frente a -0,2 miles de millones
de euros en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados de doce meses, la economia
espariola registré en enero de 2018 una capacidad de financiacién por importe de 25 miles de millones

de euros, comparados con los 24,8 miles de millones acumulados en el conjunto de 2017.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

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

0,00 ’\v»\/\’\f/\/\/\.‘\/\/\/"\ 2 ‘A\.xv'\/\//\/ /8

-10,00
-20,00
N A N A N I S A~ N S S I RS
é‘v \§ ' o°¢ '§§ & & \s & @Q$ & é\é. w"g' é‘z‘ \§ ' o&' '?é & & \s &
=== Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero 2018)

Datos en millones de euros

Saldo Comercial (% PIB)

feb-18
Predicciones

-446 -119 5,9% 6,2%

7/ -714 5,4% 8,0%
2.361 106 6,5% 9,9%
-439 595 8,8% -2,0%
448 334 206,0% -62,2%

2 215 6,8% 8,9%
-3.935 -801 6,5% -100,9%

| Mes | Acumulado

-0,2%
-0,3%
-0,2%
-0,3%

-0,2%
-0,5%
-0,7%
-1,0%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

El posible impacto para Espaiia de las politicas proteccionistas americanas

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2017)

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
Ingr. Mercancias 9,3 5,8 5,4 5,6 5,6 5,6 5,2 4,8
11,0 7,0 6,5 53 53 5,0 4,7 4,5
[ Ingr. otrosss ~ [IEP) 57 8,6 8,4 7.4 6,7 6,1 58
46,3 12,9 33,0 17,5 9,3 0,3 9,4 27,5
6,6 3,0 6,2 7,9 8,9 8,8 6,6 4,8
10,9 8,1 7,5 5,8 7,7 6,6 4,5 4,2
3,7 4,2 4,9 6,1 7.8 10,2 7.4 6,2
31,4 56,8 17,7 0,8 0,7 2,8 3,9 10,3
]
11508  -982 2754 5171 27516  -40.794  48.641  -50.861
55582  59.793  65.630  70.761 74113  75.662  78.759  82.363
7.559  -24.633 23970 -16.850 -11.637  -13.740  -11.204  -1.862
16.708  -17.736  -18.860 20110  -21.409  -22.706  -23.963  -25.185

B.C.C. % del PIB 1,7% 1,4% 1,6% 1,4% 1,0% -0,1% -0,4% 0,3%

% Cto.. Saldos en millones de euros

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

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

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0%

-5,0%

-—

- = =
-
2388880.,,, =
.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT ~ Segin un estudio del proyecto C-intereg, el posible

Fuente | ubp | 2018 | impacto de los nuevos aranceles al aluminio y el acero de
CEPREDE mar-18 1.4 1,6 Estados Unidos para el empleo en Espaiia seria llegar a
SEVA mar18 1.9 L der algo més de 400 puestos de trabajo directos y ot
p—— 1.8 1.4 perder algo mas de puestos de trabajo directos y otros
T octi7 1,9 600 indirectos e inducido, por lo que el impacto total
o\ EIS\EIVEN mar-18 1,6 1,5 superaria los 1.000 empleos. Por comunidades auténomas,
I mar-18 1,8 1,6 , . . -

seria el Pais Vasco el que en mayor medida sufriria estas
C. EUROPEA Wi\ id 1,9 1,9
mar-18 1,8 1,8 pérdidas, con unos 137 puestos directos y otros 135
FUNCAS mar-18 1,3 1,6 indirectos e inducidos. Le seguiria Catalufia, con 50
mar18 1.8 -

puestos directos y unos 100 indirectos, y Madrid, con 38 y
OCDE nov-17 1,6
m 1,7 1,6 96 puestos perdidos respectivamente.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

2018 sera un afio casi tan bueno como el 2017 para Portugal

| Predicciones
| 2017 | 148 | 18 [ m-18 | Iv-18 | 2018 |
S 2’ 2,2 2,4 2,3 2,3 2,3
2,3 1,7 2,8 1,1 2,5 2,0
0,0 -0,1 0,1 0,3 1,1 0,3
9,6 3,7 3,3 55 7.9 5,1
7.9 5,2 6,5 7.3 4,3 5,8

Importaciones 8,0 5,1 5,7 5,8 4,5 53
Tasa de paro 8,9% 8,7% 8,1% 7,6% 7,2% 7,9%

Tras un 2017 muy positivo para la economia lusa, donde el crecimiento del PIB y la creacién de empleo

CONTABILIDAD NACIONAL

superaron todas las expectativas, para este aiio se espera un comportamiento todavia muy bueno con un
crecimiento importante del PIB y del empleo, aunque los pronésticos apuntan a una ligera ralentizacién y
esta afo se podria registrar un crecimiento en torno al 2,3%, frente al 2,7% registrado el afio pasado. En
cuanto al mercado laboral, la tasa de paro se podria reducir del 8,9% actual, hasta el entorno del 8% en el

conjunto del afio 2018.

500 Indicador clima econémico 5,00 Inflacion
60,0 4,00
40,0 3,00
20,0 [‘\\ ) 2,00 A
00 hy M ’J\A 1,00 r' \
) ’\-q 4 N
| 0,00 ’
200 " L0
-40,0 !
-2,00
-60,0 2100
ST O RS, RSO RO R W >
SO IN NN NN NN NN N Y
IS SRS S A N DO
[ Q Q Q [ Q Q Q [ Q < Q?@\QQ?Q\QQ?@\QQ?@\QQ,Q@\QQS\@\QQ?@\QQJQ@\QQJQ@\QQJQ@\Q@Q@
=== Espafia Portugal e Po rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
30 '
15,00
20 10,00
10,1 9,2 8,1
10 I )1 5,5 5,00
. I. ’ - I 0.00 ml__ =Ml an I-Jl'll
0 - I"I“.Illllllr
-5,00
-10
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad P E P E T e L T T
o o - — - — - — — —

17.1 171 W17 W17V Hene-18 ' feb-18

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

Evolucion a medio y largo plazo

A partir de 2019 los crecimientos del PIB por debajo del 2%

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

=== Exportaciones Importaciones

Como acabamos de ver, el afio 2018 sera casi tan bueno como el 2017, pero ;qué nos espera en los
proximos arios? Segtn las dltimas previsiones del Banco de Portugal la economia lusa creceria en
torno a un 1,9% en 2019 y un 1,7% en 2020. Esta pérdida de ritmos de crecimiento vendria causada
por un debilitamiento del consumo y de la inversién que no mantendrian las tasas de crecimiento
tan elevadas como estos afios; por otra parte, las exportaciones también verian reducidos sus
ritmos de crecimiento, pero, en conjunto, la aportacién de la demanda externa no se deteriorara en

gran medida ya que las importaciones también mostrarian una suavizacién de sus crecimientos.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

mar.-18 2,3 2,0 1,4 1,5 0,1 0,2
Consensus Forecast
feb.-18 2,2 1,9 1,4 1,5 0,3 0,3 - -
Economist Intelligence abr.-18 2,3 2,1 0,8 1,6 0,4 0,4 7,9 7,4
Unit mar.-18 2,3 2,1 1,3 1,6 0,0 0,0 7,9 7,4
oto-17 2,0 1,7 2,0 2,1 0,3 -0,1 9,0 8,5
pri-17 1,5 1,2 1,4 1,5 -0,4 -0,6 10,1 9,7
Inv-18 2,2 1,9 1,6 1,5 - - - -

C. Europea

oto-17 2,1 1,4 - 0,2 - 8,3 -
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

El IBEX-35 retorno a tasas interanuales negativas

~
% cto de la financiacion en Espaiia
5
0 = P . N
P - T———
_ - P
-5 <
-10
-15
I H 1 H N N N NN 0O om0 n < S S N N NN 0 W LW OSSN NN
RO B B B B S B B B B B B B
.
g 5 356 &858 3558 &8 38 s 3458 e s 358 ¢¢s 38883458 ¢
g ® —™ O g ®© T o0 g ® T o0 g ® T O g ®©® T O g ©®© T O g ®© T O g

== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

El IBEX-35 retorné, un afio y medio después, a tasas interanuales negativas, tras un comienzo de
2017 con crecimientos muy notables; desde mitad de afio la tendencia cambio y, poco a poco, ha
ido perdiendo valor desde los casi 11.000 puntos que llegé a alcanzar hasta un minimo en torno a
los 9.300 puntos alcanzado en marzo de este afio. La incertidumbre politica y los posibles

conflictos territoriales son algunos de los principales causantes de este comportamiento.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35

60,0
20,0

40,0
15,0 200
10,0 11 0,0 A
5,0 55 200

-40,0
O'O—.:—.:—.:—.:—.:—.:—.:—.:—.: -60,0

A= B B e R R R I O I I T TR T2 TR T S, W S
3 S hut N ) oA n £} N z'\, s’» Q’\, s’» Q/x.y\, z» 3'\, Q/\, 5'\, W,\, s'» Q’:\,
SN F N F V&N &N F NS
e Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia 85 Italia
2 142
91
137
R. Unido Portugal
e feb.-18 feb.-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 banca abre el grifo al crédito a promotores

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 -0,6 3,2 3,7 3,4 4,1 5,5 6,1
Hogares -1,7 -0,8 2,2 2,8 2,6 3,1 4,2 4,7
Empresas -6,1 -0,5 4,3 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 crédito a promotores fue, junto al hipotecario, el crédito estrella de la banca durante los afios del
boom econémico. Sus crecimientos interanuales llegaron a sobrepasar el 30%. Pero la crisis
financiera paralizé por completo esta actividad, cuya cartera de créditos destinados a la actividad
inmobiliaria no ha hecho mas que caer en picado desde entonces. El cambio de ciclo econémico con
crecimientos positivos, ha vuelto a dar un giro a este crédito y los bancos han decidido abrir
nuevamente el grifo a la financiacién. De hecho, en 2017 se financiaron unos 8.000 millones de

euros en nuevo crédito, cifra muy lejana a la de los aifios 2000 a 2007, segiin datos del sector.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
20% 250% 26.000 500

400

0, g
Lo 200% 25.500 / .
Ml 25.000 200

100% i I 100
50% 24500 s - nll.lll 0

-10%
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220% 0% 24.000 -100
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