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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

E] crecimiento del PIB de EE.UU. en 2017 fue ocho décimas superior al
registrado en 2016
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El PIB de EEUU modera su crecimiento al 2,5% en el cuarto trimestre de 2017
En el conjunto del ejercicio, el PIB real de EEUU aumenté un 2,3%, ocho décimas mds que el
crecimiento registrado en 2016, cuando cerré el afio en el 1,5%. El impulso econémico registrado en
2017 en relacién al crecimiento de 2016 se debié, principalmente, al aumento del gasto del

consumidor, de la inversién fija no residencial y al incremento de las exportaciones.

% cto. PIB

1n-17 V17 ubD 1mes 2meses 2018 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 2018
2,3 2,5 ene.-18 4,1 4,0 4,0 3,9 2,2 21 1,8 1,9 1,4
2,1 - dic.-17 2,8 2,7 2,8 2,7 0,5 1,1 1,2 1,4 0,9
2,8 - nov.-17 5,6 5,6 5,6 5,4 2,4 2,3 21 21 2,3

6,8 68 , 117 4,0 - - 42 | 17 1,8 1,5 1,6 1,5 ,
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI alerta de que el mundo entre en una situacion de “‘conformismo”

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
I - 2,4 1,4 1,1 2,3 1,8 1,9 1,7 1,4 1,5
2,6 2,4 0,9 1,0 1,7 1,6 1,7 1,7 1,2 1,3
Prod. Industr. [REEX] 2,5 2,7 2,3 2,8 2,1 2,4 1,9 1,5 1,2
2,1 2,1 0,9 1,1 1,7 1,8 1,3 1,5 2,6 2,2
Costes labor. PN 2,9 0,9 0,9 2,6 2,7 1,7 1,9 2,6 2,8
3,9 38 . 27 2,6 55 53 9,0 8,7 4,4 4,5
Fuente: Consensus Forecast (Enero 2018)
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Ante la euforia que se respira con las buenas previsiones mundiales, el FMI se ha apresurado a lanzar
advertencias de que el momento econémico actual refleja una confluencia de factores que no es previsible
que dure mucho, y la préxima desaceleracién llegaraé mas pronto que tarde y sera mas dificil de combatir.
Se justifica este nivel de alerta en que una quinta parte de los paises emergentes y en desarrollo han visto
caer su renta per capita en 2017; porque esta es, mayoritariamente, una recuperacién ciclica y, en
ausencia de continuas reformas, volveremos a los problemas que desencadenaron la crisis financiero, y por

altimo, por la incertidumbre que rodea al sector financiero ante la progresiva subida de los tipos de interés.
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2. ZONA EURO

La Eurozona crecio en 2017 a su ritmo mads elevado de los nltimos 10 aiios
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SR U0 | Cto. A 1mes [A3meses| 2017 |
dic17 6,3 7,0 71 55
Crr dic17 91 9,9 10,6 4,6
dic17 2,7 2,2 1,8 4,2
dic-17 6,2 6,3 6,9 33
dic17 0,5 0,2 1,4 2,5
dic-17 18,4 19,4 19,5 14,6
dic17  87%  86%  86%  9,1%
nov-17 9,9 9,3 7,7 9,0
T ov-17 34 3,9 48 31
(A dic17 54 3,4 0,4 5,0

Indicador de Sentimiento Econémico
dic-17 6,0 7,2 8,6 55
I dic17 39 3,2 4,0 2,4
Francia TSI Y 8,7 8,7 6,5
AT dic17 7.6 8,7 9,9 2,8
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El PIB aumenté un 0,6%

en la

Eurozona y en la Unién Europea en

el cuarto trimestre de 2017 en

comparaciéon con los tres meses

anteriores, con lo que el ejercicio

cerré con un avance interanual del

2,7%, que supone una media del

2,4% para el conjunto del afio. Este

crecimiento es el mds elevado desde

antes de la crisis (2007).
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Las expectativas de crecimiento de la Eurozona mejoran
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

La Comisién Europea elevé sus estimaciones de crecimiento econémico en la Eurozona y la Unién
Europea para 2018 hasta el 2,3 por ciento, dos décimas mds; mientras que para 2019 anuncié un
incremento del PIB del 2 por ciento en ambas dreas. La mejora de las previsiones responde a un
mayor impulso ciclico en Europa, donde los mercados laborales siguen mejorando y la confianza
econémica es particularmente elevada, y a una recuperacién mas fuerte de lo previsto en la

actividad econémica global y el comercio mundial.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

ene.-18 2,2 1,8 1,4 1,6 - 8,5 8,1
Consensus Forecast ==

dic.-17 2,1 - 1,4 - - - 8,5 -

feb.-18 - - o - -
The Economist 24 1.5 3,2

ene.-18 2,3 - 1,4 - 3,1 - - -

oct.-17 1,9 1,7 1,4 1,7 3,0 29 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 1,4 3,4 8,9
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

Importante depreciacion del dolar respecto al euro
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El tipo de cambio del euro frente al délar americano experimenté un destacado incremento en el mes
de enero hasta situarse en el entorno de 1,25, frente a los 1,20 registrados en diciembre de 2017. Esto
se traduce en una apreciacién del euro del 3,9%, la segunda mas elevada en los tGltimos seis afios. Hay

mucha incertidumbre sobre su evolucién a futuro pero lo mas probable es que se mueva entre el 1,20 y

1,25 los préximos meses.

. .
ipos de cambio | dic-17 | ene-18 | A% mes | A3mes | A6 meses | Fin 2018
$ / Euro 1,20 1,25 3,87% 1,25 1,24 1,25
100Y / Euro 1,35 1,36 0,44% 1,36 1,33 1,35
Libra E. / Euro 0,89 0,88 -0,91% 0,88 0,87 0,87
Franco Suizo / Euro 1,17 1,16 -0,61% 1,15 1,14 1,13
Yuan chino / Euro 7,80 7,83 0,38% 7,75 7,70 7,74

| dic-17 | ene-18 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2018

Tipos de interés

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,2 -0,1
Letras 1 ano -0,3 -0,4 -9 -0,5 -0,4 -0,3
Deuda 10 anos 0,9 - - 0,9 0,8 0,9
Hipotecario* 1,9 - - 2,0 2,2 2,3
Difer. TL-TC** 1,2 - - 1,2 1,0 1,0 |

*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
Los tipos de interés reales subiran mads rapidamente en la eurozona que en
Estados Unidos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(ENERO 2018)
| 171 | 741 | 1741 | 174v | 2017 | 184 | 1841 | 18411 | 18V | 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 0,8
2,0
N 0,7
0,0 w—re?
2,0 0,6
PR RPRRPRRPRRPRRRPRRPRRRRRRRRRR
corRErNNMNWWARULUNOONNNO 0,5
= = = = = = = = = 06 08 10 12 14 16 18 20 22
e COrto Plazo === argo Plazo (Espafia)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS El' mercado esta descontando una
|  Tiposcp Tipos LP o ,
apreciacién del euro de aqui a 12 18
“Fuente [ abrs | ene-to  abr-1s | enc-1o [ aui e 12y
CEPREDE 0,2 0,1 1,5 1,7 meses, lo cual significa que los tipos de
FUNCAS -0,3 -0,2 1,5 1,7 interés reales subiran mas rapidamente en
BBVA -0,3 - 2,0 - la eurozona que en Estados Unidos, cosa
G. Santander -0,3 -0,2 1,7 2,3 L.
- légica por otra parte, ya que en Europa
03 03 17 19
0,3 0,2 1,7 1,9 hay mayor recorrido partiendo de unos
_ 0,3 0,1 1,9 2,2 tipos de interés oficiales nulos y del
m 03 02, 17 2,0 .| interbancario incluso en negativo
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Madprid liderara el crecimiento en 2018 con un 2,9%

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Madrid, Castilla La Mancha, Aragén, Comuni-
dad Valenciana y Cataluiia, lideraran el creci-

miento de Espaiia en 2018. Por el lado conta- o

2,2%-2,5%
2,5%-2,6%
>2,6%

rio, Asturias, Cantabria, Castilla y Leén y La

Rioja registraran los crecimientos mds bajos . ° & |

Predicciones

entre las regiones espaiiolas para este afio.

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2017 |
ene-18 3,6 3,6 2,6 3,4 2,5
ene-18 2,0 2,0 6,4 53 1,6
CEZ  cne-8 12,2 12,2 7.8 0,0 17,0
dic-17 3,2 3,2 33 3,5 3,2
ene-18 15,2 15,2 17,8 16,5 8,4
dic-17 2,8 2,2 3,4 4,2 2,2
dic-17 43 3,6 5,0 48 3,6
jun-17 4,1 9,2 7,6 8,7 8,4
oct-17 3,1 3,3 2,9 4,7 3,1
dic-17 9,7 7,1 10,8 11,3 71
dic-17 6,0 6,8 7,0 6,4 6,9
nov-17 2,5 0,8 1,8 1,1 0,9
X dic17 6,1 3,0 4,9 55 3,0
ene-18 20,1 20,1 22,3 23,2 225
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La Comision Europea mantiene su confianza en la economia espafiola

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

La Comisién Europea mantiene su confianza en el
Fuente | UDD | 2018 | 2019 P f

CEPREDE ene-18 2,5 2,3 crecimiento de la economia espaiiola para los préxi-
FUNCAS ene-18 = 2,6 2,4 mos afios, a pesar de la incertidumbre generada por
CEOE SN R - la crisis politi Catalufia y el limb I que h
— 23 _ a crisis politica en Catalufia y el limbo en el que ha
ene-18 2,4 2,3 quedado la formacién de gobierno regional tras las
_ oct-17 2,5 2,0 elecciones autonémicas del 21 de diciembre pasado.
sonncer R R
ene-18 2,6 2,1 a Comision Europea reviso al alza las estimaciones
ene-18 2,5 2,2 de crecimiento del PIB para este afio: del 2,5% que
BBVA ene-18 = 2,5 - preveia en noviembre a un 2,6% ahora. Para 2017 se
AFI ene-18 2,8 2,3

. . o,
OCDE novA7? | 2.3 21 mantiene el incremento del 3,1% y para 2019, se
m 2,5 2,2 | prevé un aumento del 2,1%.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

La tasa de paro cerro 2017 en el 16,6%, dos puntos menos que hace un afio
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15,0 0.0% % Cto. paro
10,0 7,1 20%
3,5
5,0 l I -4,0%
00 . - .-.-. — — J— o
’ 60% 7,7%
-5,0 l P P PP PP L LLLLLLL P
-10,0 . 77 -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
w17 w1z m17. wm17.1v M ene.-18 2017 2018  ccccee Predicciéon 2017

Segin la dltima Encuesta de Poblacién Activa, el nimero de ocupados disminuye en 50.900
personas en el cuarto trimestre de 2017 respecto al trimestre anterior (un —0,3%) y se sitia en
18.998.400. El niimero de parados sube este trimestre en 34.900 personas (0,9%) y alcanza los
3.766.700. La tasa de paro se queda en el 16,6%, lo que supone una ligerisima subida con

respecto al trimestre anterior. En el Gltimo afo esta tasa ha descendido en 2,1 puntos.

SEPE
TUDD | Cio.% | AA | Milespers. | febs | mar-ts | 2038 |
Paro (CVE) ene-18 7,7 7,7 3.373,6 7,6 7,6 8,2
ene-18 7,1 7,1 1.749,9 12,6 9,4 12,1
ene-18 3,5 3,5 18.448,7 3,6 3,6 3,2

EPA
TTUDD | cto% | AA | Wilespers |t | fen | 2018
17.IV 2,7 2,6 18.998,4 2,5 2,2 2,1
17.IV 11,1 12,6 3.766,7 -10,6 9,6 9,3
17.Iv 11,2 12,3 16,6% 16,8% 15,5% 15,5%
Contabilidad Nacional
“UDD | clo.% | AAlWilespors | i7u | v | 2017
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
/4
El empleo crecera en torno a un 2,2% en 2018
PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(ENERO 2018)
PR 174|174 | 4740 | 470V 2017 | 484 | 1841 | d8dn | 184V | 2018
Ocupados EPA 2,3 2,8 2,8 2,8 2,7 2,5 2,2 2,0 1,9 2,1
Ocupados CN 2,6 2,9 2,9 2,8 2,8 2,5 2,2 2,0 1,9 2,1
409 512 522 516 490 453 410 381 369 403
0,6 0,6 0,3 0,1 0,4 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2
11,2 14,4 13,6 -13,0 13,1 106 9,6 87 81 9,3
LEEE 1) 18,8% 17,2% 16,4% 16,2% 17,1% 16,8% | 15,5% 14,9% 14,9% 15,5%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 64% - - - - 64%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
PREVISIONES A LARGO PLAZO En 2018 seguiremos viendo un aumento
(NOVIEMBRE 2017) del empleo. En media el crecimiento
o 5019 m 2021 mm anual seria del 2,2%, lo que generara
Ocupados EPA 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 431.000 puestos. Los servicios ligados a
Ocupados CN 1,6 1,4 1,4 1,4 1,3 L,
empresas de logistica, transporte o
Genr. Neta YT/ 318 319 342 342
0,7 0,8 1,0 1,0 1,1 consultoria comercial serdn una gran
4,6 -3,9 2,5 -3,2 2,9 fuente de nuevos empleos este afio,
e 148% 141%  13,6% @ 13,0%  12,5% )
59% 59% 59% 60% 60% contribuyendo también el turismo y la
Hombres 64% 65% 65% 65% 66% industria.
Mujeres 53% 54% 54% 55% 56%
Generacion Netaempleo
1500
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 1000
(Crecimiento del empleo) <00
R UoD | 2017|2018 | : y
CEPREDE ene-18 2,8 2,1 ™ 15 17 19 21 23
enet8 29 2
oct17 29 24 e
ene-18 27 23 1500
enet8 28 25 y
5 Evolucién Tasa de Paro
FUNCAS ene-18 2,9 2,3 30,0%
BBVA ene-18 2,8 2,1 25,0%
nov17 27 2,1 200%
Banco de Espaina dic-17 29 2,3 15,0%
CIN oct17 | 28 17 100%
MEDIA | 28 22 -
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
------- nov-16 ====-may-17 e nov-17
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo
Todas las CC.AA. mejoran su saldo publico y ocho 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

35,0 34,6 0,0
340 33,2 -1,0
33,0
-2,0 -1,7
32,0
310 311 '
31,0 -3,0 31
30,0
. _4’0
29,0
Ingresos Gastos -5,0
nov.-16 H nov.-17 2016 2017 —— Objetivo 2017

El déficit del total de las AA.PP hasta el mes de noviembre se sitiia en el =2,1, casi un punto y medio por

debajo del registrado hasta el mismo mes del afio pasado.

| 2016 | ago7 | sep-17_| oct17 | nov-17_| Objetivo 2017

Déficit Publico

4,5% -2,4% 1,5% A,7% 2,1% 3,1%
2,7% 1,9% 1,5% 1,2% 1,5% 1,1%
-0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% -0,6%
1,6% -0,6% -0,6% -0,6% 0,7% 1,4%
Corporaciones Locales* 0,6% - 0,6% - 0,0%

| 2016 | _ago17 | _sep17 | oct7_| nov-17_]| Objetivo 2017
Deuda Publica (%/PIB) 99,4% 98,3% 98,7% 98,4% 99,2% 98,8%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del superavit/déficit autonémico (nov-17 vs nov-16)
20 -0 00 10 20

Andalucia

0,14
Aragon 0,32 =
Asturias == 0,38
Baleares = 0,67
Canarias e ] 44
Cantabria 0,21 m
Castilla La Mancha 043 mm
Castilla Ledn 1 0,08
Catalufia 10,09
Extremadura 0,03
Galicia = 0,28
Madrid 0,16
Murcia 1 04—
Navarra g
La Rioja = 029
Com. Valenciana 021 = ﬁ
Pais Vasco (99 Q -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

{Reducen déficit o incrementa superavit (+)

nov-16 M nov-17
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
La viabilidad del sistema de pensiones el gran problema del presente y del
futuro

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
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

=
o N
o o

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I nov-17 may-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

‘m 2017 m El problema de las pensiones es, quizds, uno
3,1

CEPREDE ene-18 2.4 de los mds grandes que tendremos que

*n
<
I
S
&

cEPREDE

oct-17 3,1 2,2 afrontar como pais en los préximos afios.
ene-18 -3,1 2,4 Afio tras afio vemos nuevas medidas para
nov-17 -3,1 -2,4 paliar el problema, la Gltima, propuesta por
FMI oct-17 -3,2 -2,5 el Gobierno, plantea que el trabajador que lo
ene-18 -3,1 2,2 desee pueda esgrimir que la pensién se
ene-18 3,1 2,5 calcule con la cotizacién de toda su vida
nov-17 = -3,2 2,4

m -3,1 2.4 laboral.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

E] IPC comienza el afio con crecimientos muy bajos

20 % cto. IPC mensual
3,0
2,0

,0

A LTI TR TTTTYS Ao,

o LR IO T

-2,0
O O O O d «dH =« A N N N N N on N on & < & < nnnon 0w wWwwW O N NDNN
¢ 5 56 ¢ 53506 Y5356 ¢s 306 PS5 S 6 s S s 3S6 2s5 350
g ® & OO0 g ®@ O g ®@ T O g ® T O0 g ® T O g o® T O g ©®© T O g © T O
I Diferencial Espafia UE

La tasa anual del IPC general en el mes de enero es del 0,6%, cinco décimas inferior a la registrada el
mes anterior. Los grupos con influencia negativa que destacan en la disminucién de la tasa anual son:
vivienda, cuya tasa baja mas de tres puntos hasta el —=2,0%, a causa de que los precios de la electricidad
bajan este mes, mientras que subieron en enero de 2017; alimentos y bebidas no alcohdlicas, que sitia

su tasa en el 1,3%, cuatro décimas inferior a la de diciembre; y transporte, con una variacién anual del

1,8%, una décima por debajo de la del mes anterior.

| UbD | Cto. | _AA | feb13 | mar13

IPC General ene-18 0,6 0,6 | 0,9 1,4 1,6

Subyacente ene-18 0,8 0,8 15,0

Alimentacién ene-18 1,3 1,3 10,0
ene-18 1,7 1,7 5,0 0,6 1,3 I 1,3
Transportes ene-18 1,8 1,8 00 MEmE. mm_He .- ENm-
Servicios ene-18 1,3 1,3 -5,0 -1,7
Vivienda ene-18 2,0 2,0 General Alimentos Energia Servicios
* 171 m17.l 17.1  ®17.V  mene-18
cto. interanual
40,0 274
[ ubb | cto. |  AA. NN I I
ene-18 1,5 1,3 00 - =u? inll I
dic-17 3,1 4,6
dic-17 6,3 11,3 -200
ene-18 27,4 27,4 | 00
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

17.1 m 17.11 m 1711l = oct-17 ® nov-17 W dic-17 W ene-18
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

La inflacion se moderara ligeramente durante el 2018

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

60 3,0

4,0 20

' I 1,0 / \

2,0 { \ / [ | o

s L O Ui bl | e

0,0 ] I — l g ——— -1,0

-2,0 ] -2,0

-4,0 —_— -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 B Salario real == Diferencial Espafia (nov-17)
Precios e Pro ductividad === Eurozona Espafia (may-17)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS La evolucion de los precios durante este 2018 presenta
mm bastante incertidumbre, aunque todo apunta a que el
CEPREDE ene-18 1,6 2,0 crecimiento que registre este afio serd ligeramente inferior al
2 S e istrado en 2017. Si el pasado afio el crecimiento fue del
oot 17 15 1.7 registrado en . Si el pasado aiio el crecimiento fue de
ene-18 1,6 1,9 2%, en este afio nos situariamos en torno al 1,5%. Tras las
il 2 L importantes subidas del precio del petréleo en la parte final
ene18 | 15 16
BBVA ene-18 14 ) de 2017, en las ultimas semanas ha tocado techo en los 70 $/
CEOE ene-18 1,1 - barril, e incluso ha bajado al entorno de los 65$ en febrero.
ene-18 16 15 i
Las previsiones apuestan por que se mantenga en estos

OCDE nov-17 1,3 -
FUNCAS ene-18 1,7 1,6 valores en el muy corto plazo, aunque si se espera un
M 1,5 18 | repunte que lo sittie en torno a los 80 $ para finales de afio.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo
E] 2017 cerrara con un superavit por cuenta corriente, aunque por debajo del
registrado en 2016

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

4000

e Ml Av_.u,.n,m

-2000
-4000
-6000

-8000
J w9

o T Y R A A A AR R R
FEFEFIFEFFEFFTIF LTI LTS LTS L

El saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de financiacién
de la nacién) se situé en 3,2 miles de millones de euros en noviembre de 2017, frente a 3,6 miles de
millones en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados de doce meses, la economia
espariola registré, en noviembre, de 2017 una capacidad de financiaciéon por importe de 22,1 miles de

millones de euros, comparados con los 24,2 miles de millones acumulados en el conjunto de 2016.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

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

0,00 "\.'\/V\/J\/\/\“ p VW.\ DA, Y AR 7~

-10,00
-20,00
N f S W A,»” P A,»” Yo j’ NS \,w" ¥ j’ 9 j’ RS é\ R
o & o o & o o & o & N o e N o i & o & o & o
& & K& & K& & K & & K & & K& & K& & K& & &R

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Noviembre 2017)

Cuenta Corriente 17.161 -1.365 7,1% 7,8%
Bienes y Senicios 30.358 -2.729 8,1% 9,8%
Turismo 39.039 3.586 10,8% 12,2%

Rentas -13.197 1.364 1,3% -0,8%

Cuenta de Capital 1.394 656 -19,1% 31,0%
C. Corriente + C. de Capital 18.555 -2.021 6,9% 11,1%
Aduanas -22.694 -6.389 9,1% -9,8%

Datos en millones de euros

| Mes [Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% -2,4%

17
02%  -26%
Predicciones -0,3% -0,3%
feb-18 -0,4% -0,7%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Mejoran las expectativas a largo plazo de la actividad exportadora

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  45.035 -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% 20008

-3,0%

-4,0%

-5,0%

09 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
= e= may.-17 ececee nov.-16

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

‘n
&
2
3

CEPREDE
BBVA

CONSENSUS

C. EUROPEA

Caixabank
FUNCAS

Gobierno

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

| _ubp | 2018 | 2019 |
1,3

ene-18
ene-18
ene-18
oct-17
ene-18
ene-18
nov-17
ene-18
ene-18
oct-17
nov-17

1,1
1,5
1,8
1,9
1,7
1,8
1,9
1,7
1,6
1,7
1,6
1,7

1,6

1,6
1,6
1,9
1,6
1,4

1,6

Exportadora en el cuarto trimestre del afio experimenta
un incremento de mds de cinco puntos con respecto al
que se registraba el trimestre anterior, situandose en
25,8 puntos en la escala que va de -100 a +100. EI
incremento estda relacionado especialmente con Ia
mejora en la percepcién del comportamiento de la
cartera de pedidos de exportacién en el trimestre y, en
menor medida, con la de las expectativas a largo plazo,
ya que las previsiones a tres meses vista apenas se

modifican con respecto al trimestre anterior.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

El mercado laboral portugués “asombra’ a Europa

| Previsiones |
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% 8,1% 8,9%

La tasa de paro de Portugal durante 2017 cayé al 8,9 %, lo que representa una reducciéon de dos puntos y

dos décimas con respecto al aiio anterior, niveles no vistos desde 2006. Por otro lado, los salarios llevan
creciendo a tasas muy superiores a la media de la Eurozona desde 2015. Aunque esta tendencia parece
muy positiva, un incremento prolongado de los costes laborales puede acabar minando la competitividad
del pais si la productividad por hora trabajada no crece al mismo ritmo. Lo cierto es que, desde el tercer
trimestre de 2016, la productividad real por hora trabajada ha disminuido en cada trimestre, lo que supone

una seria amenaza de cara al futuro para la competitividad de las empresas lusas.

20,0 Indicador clima econémico 5,00 Inflacion
60,0 4,00
40,0 3,00
20,0 /‘\\ » i'gg /‘\v"
0,0 Nl o R ’ v
| 0,00
200 a 1,00
-40,0 !
-2,00
-60,0 2100
%%%@QQNNWW”)“)VV")‘)‘O‘O’\’\% I
SQ SN NN NN NN NN YN
RIS e R o
(2 Q Q < Q Q [ Q [2) < Q $®$§@$§Q$§®$§Q\QQ$®$§®\Q§®\QQ’Q®\Q$@\Q
=== Espafia Portugal e Po rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
30 '
15,00
20 10,00
8,1
10 a1 5,00
1,3 ’
0 II 0.4 I. = 0,7 0.00 =__ - =Hl_an I.JIIII
-  'IIgRE
-5,00
-10
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad P E P E T e L T T
o o — — - — - — — —

17.1 ®17.1 W 17.1l Woct-17 ®nov-17 I dic-17

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

Evolucion a medio y largo plazo

Portugal: un ejemplo a seguir pero con objetivos pendientes

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

Segiin el FMI, Portugal es un ejemplo de cémo un pais ha pasado de la crisis econémica a la
senda del crecimiento. Portugal se estima que tenga un crecimiento del 2,7% del PIB en 2017 y
la previsién para este afio ha mejorado. A pesar del optimismo, el FMI pide cautela y que se
trabaje en impulsar el crecimiento a largo plazo, cree que no se debe caer en el conformismo y
que la situacién que vive ahora Portugal es consecuencia de factores que afectan positivamente

a corto plazo.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

ene.-18 2,1 1,8 1,4 1,6 0,3 0,3
Consensus Forecast =
dic.-17 2,1 - 1,4 - 0,3 - - -
Economist Intelligence feb.-18 2,1 1,8 1,4 1,8 -0,2 -0,3 8,4 7,7
Unit ene.-18 2,1 1,8 1,3 1,7 -0,2 -0,4 8,2 7,5
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

La financiacion sigue cayendo en 2017 y para 2018...

% cto de la financiacion en Espaiia
5
0 = P i
P — —
= — -V‘—-w
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== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

La financiacién cerré 2017 todavia con datos negativos, y a pesar de la correcciéon que viene experimentado
desde los tltimos arios, el retorno a tasas de crecimiento positivas no llega. En el caso de la financiacién a
empresas, en el conjunto del afio 2017 registré una caida del —-1,3%, frente al —2,8% de 2016; mientras que la
financiacién a hogares cayé un —1,5% frente al -2,3% del aiio anterior. 2018 venia marcado como el afio que
se espera el retorno a tasas positivas, aunque, a fecha de hoy, la probabilidad de que la financiacién a

hogares crezca en 2018 es baja todavia; sin embargo, en el caso de las empresas la probabilidad de que se

retorne a tasas positivas es mds elevada.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 20,0
10,0 16 g0 :
5,0 5,4 -20,0
e -40,0
! === -60,0
Bg8glgHdiganagayign NN N I I I OO
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Espafia

Francia 100 Italia
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Las cifras son las corr

pondientes al dato disponible mas reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
Previsiones de crédito para 2018

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 21 4,2 3,7 34 41 55 6,1
Hogares 4,7 1,7 3,2 2,8 2,6 31 4,2 47
Empresas 6,1 2,5 53 4,6 4,2 5,0 6,8 74

Tasa de Mora 9,1% 7,9% 6,8% 5,8% 5,1% 4,4% 3,6% 3,3%
Hogares 55%  53%  47%  42%  36%  31%  20%  2,0%
Empresas 131%  10,8%  89%  7.6%  66%  58%  51%  45%

25126 25108 25129 25191 25290 25393 25499  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

Para 2018 los expertos coinciden en que se registraran crecimientos en el crédito, aunque éstos
seran todavia muy moderados. La ultima institucién en realizar su pronéstico sobre este aspecto ha
sido BBVA, que constata una aceleracién del nuevo crédito y prevé un repunte del crédito general
del 1,5% este aiio, aunque muy heterogéneo, puesto que el crédito al consumo crece muy fuerte,
cerca del 8,5%, pero el desapalancamiento y las desamortizaciones en crédito hipotecario siguen
siendo muy elevadas, con una prevision de una caida de tres décimas. En cuanto al crédito
empresarial, han pronosticado crecimientos alrededor del 1,5%, mientras que en inmobiliarias y

constructoras se podria registrar una caida del stock de crédito del 4%.

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