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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

El Banco Central de Japon deja los tipos de interés en terreno negativo
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En marzo se crearon 215.000 empleos no agricolas en Estados Unidos, con incrementos en comercio
minorista (48.000), construcciéon (37.000) y asistencia médica (37.000), frente a los descensos en
manufacturas (-29.000) y mineria (-12.000). La tasa de paro aumenté una décima, hasta el 4,9%, y la
confianza de los consumidores, empeoré siete décimas en marzo, hasta 91, el menor nivel desde octubre
de 2015. En Japén, la produccién industrial descendié en febrero un 1,5% interanual, tras la caida del
3,8% del mes previo, acumulando tres meses consecutivos de retrocesos interanuales; mientras, el
empleo aumenté un 0,5% interanual, situdndose la tasa de paro en el 3,2%, superior en una décima a la

del mismo mes de 2015.

% cto. PIB

1115 IV-15 ubD 1mes 2meses 2016 dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 2016
21 1,9 mar.-16 49 4,8 4,6 4,6 0,7 1,4 1,0 1,0 1,0
1,7 0,8 feb.-16 3,2 3,2 3,2 3,1 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,3
2,2 - feb.-16 6,5 6,5 6,5 6,4 0,8 1,2 0,9 0,9 1,0
6,9 68 , 115 4,1 - - 4.1 1,6 1,9 1,8 1,4 1,4
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI revisa a la baja las previsiones de crecimiento global

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
I 2 2,4 0,7 0,6 1,6 1,5 1,3 1,5 2,0 2,2
2,8 2,6 0,4 0,1 1,9 1,6 1,3 1,6 2,7 2,2
0,8 2,4 0,6 1,4 0,8 1,8 1,6 2,0 0,5 1,7
1,3 2,2 0,0 1,6 0,5 1,6 0,4 1,2 0,7 1,8
2,3 2,8 0,9 1,1 2,8 2,8 1,3 1,5 2,7 3,3

48 46 , 32 31 , 63 66 , 10,0 97 | 50 49 |

Fuente: Consensus Forecast (Marzo 2016)
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Espaiia, Estados Unidos, Japén y la Eurozona viven recortes en las nuevas previsiones realizadas por
el FMI. China ve revisadas al alza sus cifras, mientras que la India lidera el crecimiento mundial.
Detras de ese pesimismo generalizado se encuentran factores como la caida de la demanda a nivel
general, que se ha visto frenada ante el menor apetito por las materias primas y un frenazo de los
intercambios comerciales, que ha golpeado las finanzas de los paises exportadores, llegando a

calificar el FMI este fenémeno como un “colapso comercial™.
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Evolucion a corto plazo

Informe mensual de prediccién econémica (Abril 2016)

2. ZONA EURO

El desempleo de la Eurozona cae levemente en febrero
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aumenté cuatro décimas en marzo, hasta
51,6, situando el promedio del primer
trimestre en 51,7. La produccién y los nuevos
pedidos se aceleraron, pero el avance de los
pedidos de exportacién fue el menor en 14
meses. La tasa de paro disminuyé una
décima en febrero, hasta el 10,3%, la menor
desde agosto de 2011 e inferior en nueve

décimas a la de un aiio antes.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La inflacion baja apunta a la necesidad de una politica acomodaticia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

El Fondo Monetario Internacional prevé que el PIB de la Eurozona crezca un 1,5 este afio y un 1,7
el préximo (en su previsién de enero, apunté a un crecimiento del 1,7 para ambos aiios). "El
programa de compra de activos del BCE ha apoyado la recuperacion mediante la mejora de la
confianza y las condiciones financieras", dijo el FMI. "Pero la persistente inflacién baja y el tenue
crecimiento apunta a la necesidad de una politica que siga siendo acomodaticia por un tiempo

prolongado".

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 |

mar.-16 1,5 1,6 0,3 1,4 - - 10,3 9,9
Consensus Forecast

feb.-16 1,6 1,7 0,5 1,5 - - 10,3 9,9

abr.-16 - -
The Economist 1,4 1,6 0,4 1,4 2,8 2,6

mar.-16 1,5 1,6 0,4 1,4 2,8 2,6 - -

pri-16 1,5 1,6 0,4 1,1 3,5 3,2 10,3 9,9

inv-15 1,7 1,7 1,0 3,0 10,5

inv-16 1,7 1,9 0,5 1,5 3,0 2,8 10,5 10,2
C. Europea

oto-15 1,8 1,9 1,0 1,6 3,0 2,8 10,6 10,3

oto-15 1,8 1,9 0,9 1,3 3,7 10,4 9,8

pri-15 2,1 1,3 4,1 10,5
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

Primera apreciacion del euro/dolar tras dieciocho meses
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Las expectativas de un posible retraso en las subidas de los tipos de interés, inicialmente previstas para
este afio en Estados Unidos, han presionado al alza la cotizacién del euro frente al délar a lo largo del

mes de marzo. Asi, el tipo de cambio $/€ cotizé en marzo a 1,110 $/€, lo que supone una apreciacién

del euro en términos interanuales del 2,4% (la primera tras dieciocho meses).

|_feb-16 | mar-16 | A% mes | A3mes | A6 meses| Fin 2016

Tipos de cambio

$ / Euro 1,09 1,11 2,30% 1,06 1,06 1,08
100Y / Euro 1,23 1,29 4,76% 1,20 1,17 1,21
Libra E. / Euro 0,79 0,79 0,73% 0,73 0,73 0,74
Franco Suizo / Euro 1,09 1,09 0,16% 1,06 1,04 1,06
Yuan chino / Euro 7,14 7,35 3,03% 7,02 7,00 7,08 |

Tipos de interés

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

Predicciones

| feb-16 | mar-16 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2016

*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

E] BCE intensifica las medidas expansivas

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2016)

| 164 | 1641 | 1611 | 164V | 2016 | 471 | 471 | 17401 | 174V | 2017
TC Euro/$ 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Euribor 3 meses -0,1 0,0 0,2 0,4 0,1 0,5 0,7 0,9 1,0 0,7
Letras un ano - - - - 0,2 - - - - 0,7
Rto. Deuda a 10 aiios [k ¥4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,9 2,0 2,1 21 2,0
Crto. Bancario - - - - 4,8 - - - - 5,4

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2016)
| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
TC Euro/$ 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
12 14 12 15 20
11 13 11 14 19
Rto. Deuda a 10 anos [ 2,8 2,7 2,7 2,9
54 47 41 38 37
80 Tipos interés Espafiia 10 Tipo cambio €/$
6,0 0,9
4,0 038
20 0,7
0,0 — N\ — 06
P RPRRPRRPRRPRPRPRPRERPRPRPRRPERPRR
SCORPEPNNWWADMUULOOD NN 0,5

= = = = = 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21
== Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)

El euribor a 12 meses ha vuelto a hacer
historia. En marzo, y por segundo mes

PREDICCIONES ALTERNATIVAS consecutivo, el indicador de referencia para la

‘ Tipos CP Tipos LP mayoria de los préstamos hipotecarios en
mm nuestro pais se ha adentrado, ain mds, en

0,0 0,9 1,8 1,9

terreno negativo hasta situar su media mensual

CEPREDE

FUNCAS 0,2 0,1 1,6 1,9

BBVA 0.2 01 1.7 1.7 en el -0,012%, frente al -0,008% que registré en
G. Santander - - - - febrero. Los expertos creen que el euribor a 12
-0,2 0,0 1,4 24 meses se mantendrd en terreno negativo,
02 02 16 19 J < los anali
_ 0.2 01 18 2,0 aunque cada vez son mds los analistas que
m 02 0,1 1,7 2,0 _ apuestan porque su reciente caida libre estd

empezando a tocar suelo.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Las estimaciones para 2016 cambian el mapa de crecimiento autonomico

Indicador CEPREDE de crecimiento
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El PMI de la industria manufacturera sefiala
en marzo una moderacién del impulso de la

actividad en el sector al situarse en marzo en
<2.2%
2,2%-2,5%
2,5%-2,7%
>27%

el nivel 53,4, siete décimas inferior al de
) . ’ | o
febrero (aunque superior al nivel 50, .( & ) ;
&

indicativo de expansién en el sector).

Predicciones

Indicadores [ ubD | Cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2016 |
mar-16 4,7 0,1 2,9 2,0 3,0
mar-16 1,5 1,4 3,7 0,3 0,7
IBEX35  URTET 24,3 21,5 23,3 22,2 -19,1
dic-15 31 3,0 3,2 2,8 2,7
mar-16 4,5 4,9 5,2 0,5 2,8
dic-15 55 5,0 4,8 4,3 3,5
feb-16 4,9 5,0 4,9 4,6 4,6
feb-16 4,1 3,5 0,0 0,2 1,0
ene-16 2,8 3,8 2,2 1,4 0,5
dic-15 8,1 7,1 48 7,7 7,2
dic-15 13,6 14,8 14,0 12,9 13,3
mar-16 1,9 2,0 2,7 4,3 4,1
X cne-t6 3,4 3,4 2,4 2,0 2,2
mar-16 19,3 18,8 17,8 15,4 159
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Primeras revisiones a la baja para el crecimiento espafiol

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2016)

QALY 161 | 1641 | 164N | 64V | 2016 | 474 | A7 | 4740 | 474V | 2017
PIB 3,0 2,5 2,1 1,8 2,3 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2
Cons. Final Priv 3,3 2,8 2,0 1,8 2,5 1,8 2,2 2,5 2,5 2,2
Cons. Fin. AAPP 2,1 1,8 1,5 1,4 1,7 1,3 1,2 1,1 1,0 1,2
FBCF 5,2 4,0 4,0 3,9 4,3 4,3 4,5 4,9 5,1 4,7
Expor. BBy SS 5,3 5,0 5,1 4,8 5,0 4,7 4,7 4,7 4,6 4,7
Impor. BBy SS 6,9 6,6 5,8 6,5 6,4 6,4 6,6 6,8 6,8 6,6 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2016)
Iy 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PIB 2,2 2,3 2,3 2,0 1,5
Cons. Final Priv 1,9 1,7 1,4 1,0 0,5
Cons. Fin. AAPP 1,5 1,9 2,0 2,1 1,9
FBCF 4,6 4,7 4,3 4,1 2,7
Expor. BBy SS 5,6 6,0 6,3 58 5,2
Impor. BBy SS 6,0 6,4 6,2 6,0 48 |
0 % Cto. PIB real y evolucidn de la demanda
0,0
-5,0
-10,0
08.1 08.111 09.1 09.111 10.1 10.111 111 11111 121 12111 13.1 1311l 14.1 14111 15.1 15111 16.1 16111 17.1 17.1I
Dem.Interna W Dem.EXterior s P|B (mar-16) nov-15
PREDICCIONES ALTERNATIVAS El Banco de Espafia prevé una ligera
[Fuente | ubD | 2016 | 2017 desaceleracién del PIB en los tres primeros meses
CE.REDE gt 28 22 de 2016, estimando un crecimiento
FUNCAS mar-16 2,7 2,3
CEOE mar16 2,7 2,5 intertrimestral del 0,7%, inferior en una décima
jul-15 3,3 3,0 al de los dos trimestres previos.
mar46 2,8 21 Por otra parte, el FMI dice que el rebote de la
NN abr16 26 23
mar-16 2,9 2,3 economia espaiiola que comenzé en 2013,
feb-16 = 2,8 2,5 cuando salié de la recesién, esta perdiendo fuelle
mar46 2,7 23 y ha rebajado sus previsiones de crecimiento
BBVA mar-16 2,7 2,7
AFI mar16 2.7 23 para este afio, que deja en el 2,6%, una décima
OCDE nov-15 | 3,2 2,7 por debajo de su prevision de hace dos meses.
MEDIA 28 24 .
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

357.169 parados menos que hace un aiio.
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Generacion Neta de Empleo e % cto. Interanual ocupados
1)
15,0 0,0% % Cto. paro
10,0
4,7 -2,0%
50 I 2,6
0,0 - .- l _-—.-- — _ _ -4,0% ...."'..‘
-6,0%
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_ 0, oo ®
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
@ 15.01 ®m15.011 ®15.IV HMene.-16 M feb.-16 W mar.-16 2015 2016  cecece Prediccion 2016

El paro registrado al finalizar marzo se redujo en 58.216 personas, situdndose en 4.094.770 parados.
En el mismo mes de 2015, la reduccién fue de 60.214. En tasa interanual, continta la senda
descendente, situdndose en el -8% (igual a la de febrero), lo que se ha traducido en 357.169 parados
menos respecto a un afio antes. La media mensual de dfiliados en situacién de alta laboral aumenté

en 138.086 personas en marzo de 2016, ascendiendo el nimero total de afiliados a 17.305.798 .

SEPE
" UDD | Cto.% | AA | Milespers | abri6 | may-16 | 206
mar-16 -8,0 -8,1 3.976,2 7,4 7,0 6,2
mar-16 4,7 6,4 1.508,9 7,5 6,2 6,3
mar-16 2,6 2,8 17.321,5 3,1 2,8 3,2

EPA
| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 164 | 16Ml | 2016
154V 3,0 3,0 18.094,2 2,3 1,3 1,5
154V 12,4 9,9 4.779,5 9,3 7,2 6,3
154V 11,8 9,8 20,9% 21,7% 20,8% 20,7%
Contabilidad Nacional
| UDD | Cto.% | AA | Milespers | 164 | 16JI | 2016
154V 2,9 2,9 19.375,3 - - -
154V 3,3 3,2 16.838,0 - - -
154V 3,0 3,0 17.027,8 2,2 1,6 1,4
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
La tasa de paro por debajo del 20% antes de que acabe 2017

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2016)

QA 164 | 161 | 161l | 164V | 2016 | 174 | 1741 | 4740 | 47V | 2017
2,3 1,6 1,2 08 1,5 1,2 1,3 1,4 1,4 1,3
2,2 1,6 1,1 0,7 1,4 1,0 1,2 1,3 1,2 1,2
394 293 209 142 260 207 245 260 254 242
0,5 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2
9,3 7,2 -5,2 3,4 6,3 4,0 4,4 44 39 4,2

21,7%  20,8% = 20,1% = 20,2%  20,7% = 20,8% 19,9% 19,2% 19,3%  19,8%

Tasa act. - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 63% - - - - 62%
Mujeres - - - - 55% - - - - 56%

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2016)

% cto. [RPAUL] I I  Los previsiones de los andlistas

Ocupados EPA 1,9 1,9 2,0 1,9 1,4

esperan un crecimiento del empleo

Ocupados CN 1,4 1,5 1,6 1,5 1,0

m 342 361 388 364 283 del 2,4% para el presente aiio y un
0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 1,2% para 2017. Sin embargo la

3,4 44 5,5 4,9 3,5 ) .
190%  180%  169% 159% 153% ‘09 de paro continuard
Tasa act. 59% 60% 60% 60% 61% reduciéndose al nivel actual debido
Hombres 62% 62% 62% 62% 62%
Mujeres 57% 57% 58% 59% 59%

a la caida de la tasa de actividad.

Generacion Netaempleo
1500

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 1000
(Crecimiento del empleo)
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ZE4d ubD | 2016 | 2017 _ 0 A
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sep15 30 - o

mar15 25 1,8 1500

mar15 2,4 2,0 g

EvoluciénTasa de Paro

mar15 2,4 2,0 30,0%

mar15 25 - 25,0%

feb-16 2,6 2,0 20,0%

jun15 26 - 15.0%

_ abr-16 2,5 18 10,0%

weon | 24 18 . ..
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda publica comienza el afio con una ligera correccion a la baja

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

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

44,0 0,0
42,0 41,8 40,7 -1,0
40,0 -2,0
z:z 353 352 =0
34,0 o
32,0 =0
30,0 -6,0

Ingresos Gastos -7,0

dic.-14 ™ dic.-15 2014  wmmm 2015 —— Objetivo 2015

Hasta finales de enero de 2016, el déficit publico fue de 6.932 M€, con un aumento del 14,3% respecto al

mismo mes del afio anterior. En términos del PIB, el déficit es equivalente al 0,62%, superior en 0,06

puntos porcentuales a la ratio de 2015.

Déficit Publico
TOTAL AA.PP -5,1% -5,7% -0,6% -5,1% -0,6% 4,2%
Admon. Central -2,6% -3,7% -0,7% -2,6% -0,6% -2,9%

Comunidades Autonomas -1,7% -1,7% -0,1% -1,7% -0,1% -0,7%

Seguridad Social -1,3% -1,1% 0,2% -1,3% 0,1% -0,6%

Corporaciones Locales* 0,4% - - - - 0,0%
Deuda Publica (% /PIB) 99,0% 97,6% 97,8% 99,0% 99,0%
Datos acumulados al final del periodo. En porcentaje sobre el PIB * Datos trimestrales
Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del déficit autondémico (ene-16 vs ene-15)

-1,00 -0,50 0,00 050 1,00

2015 | _dic-14_| ene-15_| dic-15_| _ene-16 | Objetivo 2015

Andalucia 0,17 =
Aragon 0,12 m
Asturias -0,05 1
Baleares 001
Canarias -0,05 1
Cantabria -0,19 mm
Castilla La Mancha | 1
. ) 0,07 =y
Castilla Leon 0,01 ‘
Catalufia 0,18 == A
Extremadura -0,46 m—
Galicia ® 008
Madrid 0,11 m
Murcia . 0,25
Navarra 0,33 =
La Rioja 0,00
Com. Valenciana 3 \ .
-0,24 W= - Incrementan su déficit
Pais Vasco 0,00 ¢ } | Reducen su déficit
S 4
» ¢
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

. Qué va a pasar con el déficit en 20167

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MARZO 2016)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 201 | 202 |
357% 361% 364% 367% 37,0% 37,1% 37,3% 37,5%
40,9%  40,2%  39,9%  39,7%  39,5% 39,4% 39,5% 39,8%
52%  41%  -34%  -3,0% 26% 23% 22% -2,3%
99,8%  100,4% 101,2% 100,8% 99,4% 98,1% 97,4% 96,3%

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
50% 4%
40% 2%
0%

80 30% -2%

-4%

60 20% -6%
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20 -10%
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00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

=
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Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

IS mar-16 nov-15

PREDICCIONES ALTERNATIVAS Tras el comin baile de cifras de déficit

Fuente ‘mm Al publico que hemos visto estas semanas y
mar-16 41 3,4 del cual aiin cabe esperar algin capitulo
Gobierno sep-15 2.8 14 mds, para este 2016 la incertidumbre es
BBVA mar-16 -3,0 - .

muy elevada, ya que todavia con un
fb-16 36 26

gobierno en funciones desde hace
A aorte 34 25
FUNCAS mar-16 4.0 29 cuatro meses vaticinar un pronéstico de
mar-16 3,9 2,1 cdanto se reducirad el déficit es muy
OCDE jun-15 -3,0 5 complejo, es por ello que existe gran
m -3,5 25 diferencia entre las previsiones de las

diferentes instituciones.




14

Informe mensual de prediccién econémica (Abril 2016)

7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

El IPC sigue en tasas negativas

6o % cto. IPC mensual

-2,0
0 00 W 00 OO O OO O ©O O O O d = =« d N N N N 0 N 0 N F < & < innowinon w0
O o Sy .
s 352538853825 382s535¢8s538 8538823537868
o ®© O g ®© O g ®© O g ®© O g ®© O g ®© O g ®© O g ®© o g
I Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de marzo es del -0,8%, la
misma que la registrada el mes anterior. El grupo con influencia negativa que mds destaca es el
Transporte, que disminuye su tasa seis décimas hasta el -5,3% debido, en su mayoria, a que este

mes los precios de los carburantes y lubricantes han subido menos que en marzo de 2015.

| UubD | _Cto. | _AA | abr16 | may-16_| 2016 _

IPC General mar-16 -0,8 -0,6 | -0,8 -0,8 -0,2

cto. interanual IPC
| uop | cto. | Ax[EEEED L5

1,4
Subyacente mar-16 1,1 1,0 0,0 T —— -
Alimentacion mar-16 1,5 1,5 -5,0 0,8 I
mar-16 -14,8 13,1 -10,0
Transportes mar-16 -5,3 -4,0 -15,0
Servicios mar-16 1,4 1,2 -20,0 148
Vivienda mar-16 6.3 6.2 General Alimentos Energia Servicios
’ ’ ! 1501 W15V ene-16 Mfeb-16 M mar-16
cto. interanual
10,0
TS -, "E)
CEIELEe Rl ] mar-16 1.1 1,1 30,0 19,8
IPRI General feb-16 -5,7 -5,0 \
IPRI Energia feb-16 19,8 17,4 -50,0 -324
Petréleo ($) mar-16 -32,4 37,7, -70,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

15.11 =151l m151V " ene-16 ®™feb-16 MW mar-16
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Cada vez mas instituciones prevén deflacion para el conjunto del afio 2016

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

MARZO 2016
( ) | 164 | 1641 | 1641 | 16V | 2016 | 471 | 471 | 4711 | 174V | 2017 |
06 12 13 13 1,1 1,1 1,2 1,3 14 1.2
01 03 0,6 0,8 0,4 1,0 1,0 1,2 1,3 1,1
o5 o5 08 08 06 08 09 09 1,0 09
1,7 1,9 1,9 2,1 1,9 2,1 2,0 2,0 1,9 2,0
03 03 01 00 02 05 0,8 1,1 1,3 0,9
09 18 43 06 12 10 1,3 1,2 1,2 1,2
1,0 11 1,2 13 12 12 1,3 1,4 15 14
1,0 0,8 0,6 0,5 0,7 0,3 0,3 0,2 0,2 03 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARES 2019 [ 2015 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
Deflactor PIB 2,2 2,4 2,3 2,2 2,7
Deflactor C. Privado 2,2 2,4 2,5 2,6 2,9
Deflactor C. Publico 21 2,5 2,6 2,8 3,2
Deflactor Inversion 2,1 2,0 2,1 1,5 2,2
Defla. Exportaciones 1,3 1,1 1,3 1,3 1,6
Defla. Importaciones 1,5 0,7 1,4 1,7 1,8 |

Convergenciade precios

8,0 4,0

6,0 3,0

4,0 2,0 /
20 1,0 . ‘ 3
0,0 _— L L L
00 VIR el el
-1,0
22,0
-2,0
-4,0 B 30
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 " 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
. Salarios I Salario real mmmmm Diferencial Espafia (mar-15)
Precios @ Productividad e E 11020 N Espafia (nov-15)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mm 2017 Tras un comienzo de aino donde hemos visto caidas
1,1

abr-16 0,4 en los precios, los pronésticos para este 2016 han

alg
33
A=
m|®
()
m

Al abr-16 -0,2 1,1 . . .
revisado de manera importante a la baja las

abr-16 04 10

abr-16 0,5 2,2 previsiones sobre la inflacién, y ya son varias las

abr-16 . . instituciones que prevén que en el conjunto del afio el

abr16 01 13 IPC resistrard . de al

BEVA abr-16 01 17 registrara tasas negativas, y en caso de alcanzar

CEOE abr-16 -0,4 1,5 valores positivos, no iran mas alla del 0,5%. Para

feb-16 0.1 15 2017 se espera que puedan subir un poco mas los

OCDE nov-15 0,3 0,9

FUNCAS abr-16 0,2 1,7 PreCiOS, entre el | y 2%.

Media | 00 14,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

El sector exterior cierra 2015 con un superavit de 21,1 mil millones de euros

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

4000

ad M ad . Aal
y \ AN

-2000
-4000
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-8000

Q

El saldo de las cuentas corriente y de capital, que mide la capacidad o la necesidad de financiacién
de la nacién, se situé en el cuarto trimestre de 2015 en 9,2 miles de millones de euros (mm), 0,3 mm
mas que en el mismo periodo del afio anterior. En el conjunto de 2015, el saldo de las cuentas

corriente y de capital alcanzé un superavit de 21,1 mm, frente a los 14,7 mm registrados en 2014

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
o P
10,00 /

o DA e
0,00 ‘,\-"\/\’\/J\/\/\"’\/—\/\/ WV o

-10,00
-20,00
N N G - N N S S N . S N S S S B
ng @'b* 4? ég, é(o* 609 & @’b* R & @’b* (g? é\z @Q’* Lg? é\q" @'b* '_)Q,Q. QIQQ'
=== Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Noviembre 2015)

664 238 2,0% 2,8%
639 343 2,2% 3,7%
2.028 -86 1,3% 13,5%
-1.303 105 1,5% -0,4%
-503 644 15,5% 1463,0%
-1.167 -882 2,1% 0,8%
-2.387 210 2,1% 309,5%

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

Febrero 16 -0,4% -0,8%
Predicciones -0,3% -1,1%
Abril 16 -0,3% -1,4%

Datos en millones de euros
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo
Se observa una mejoria, tanto en la cartera de pedidos, como de las expectativas

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2016)
| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

Ingr. Mercancias 6,9 6,6 5,0 7,4 7,5 8,1 7,7 71
Ingr. Turismo 3,8 6,6 4,3 6,1 6,3 71 6,6 6,3

9,1 6,8 71 6,1 6,4 6,5 5,9 6,2
Ingr. Inv. Extranjera -50,7 43,9 41,4 28,5 2,3 1,5 6,3 12,1
Pagos Mercancias 5,0 71 9,4 7,7 6,8 6,8 6,4 4,9
Pagos Turismo 15,3 11,4 8,2 6,2 5,7 53 4,4 3,7
Pagos Otros SS 12,8 11,2 8,2 7,2 9,5 13,0 16,1 16,1
Pagos Inv. Extranjera -47,6 76,3 21,6 16,4 -4,3 0,5 4,5 10,8

-9.646 -8.280 -17.550 -26.164  -25.941 -23.527 -20.614 = -12.979
49.017 49.569 50.802 53.302 55.033 55.182 52.050 47.827

-7.829 -20.703 = -19.105  -16.997 | -15.169 -14.679 -14.323 = -15.125
-14.835 -15.763  -16.819 -18.029  -19.326  -20.694  -22.157  -23.771
B.C.C. %del PIB 1,5% 0,4% -0,2% -0,7% -0,4% -0,3% -0,4% -0,3%

% Cto. Saldos en millones de euros

ninminv wn
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oo |o|o
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=) 213
g %158
o ||z
= |a [9Q |0
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Saldo Balanza Cuenta Corriente (mar-16)

2,0%

0,0% = = T

s Y. . it

-1,0%
-2,0%

-3,0%

-4,0%
-5,0%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

N UDD | 2016 | 2017

CEPREDE WL LB L 0.2 El valor del Indicador Sintético de la Actividad
BBVA mar-16 2,9 3,3

mar-16 ) _ Exportadora (ISAE) en el cuarto trimestre del aiio
m oct-15 2,1 2,2 experimenta una recuperacién de casi cuatro
CONSENSUS RuLlelld S L puntos con respecto al que se registraba el
RN mar16 - -

TN feb-16 1,4 1,3 trimestre anterior, situdndose en 20,9 puntos en
mar-16 1,7 1,5 la escala que va de -100 a +100, el valor mas alto
HONEE S Lz 2oL s en toda la serie desde 2007 para un cuarto
jul-15 16 - ,

OCDE nov-15 1,3 1,2 trimestre.

Media | 17 15
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La tasa anual del IPC estancada en torno al 0% desde hace casi tres afios

CONTABILIDAD NACIONAL

0,9

1,7

| 2014 | 115 | 015 | 45| V45| 2015
1,4 1,3 1,5

1,5

2,1 2,6 3,3 2,3 2,4 2,7
0,3 0,1 1,2 1,0 0,9 0,8
FBCF 2,5 1,2 8,8 2,4 2,4 3,7
3,4 7.1 7.1 4,0 2,3 5,1
6,4 7,3 12,5 5,4 4,3 7,4
Tasa de paro 13,9%  13,7%  11,9%  11,9%  122%  12,4%

En el mes de marzo la inflacién anual en Portugal se situé en el 0,5%, tres décimas por encima de la

registrada en el mes anterior. Si miramos mas atrds, es curioso observar que desde hace casi tres afios

el IPC en Portugal no ha registrado tasas interanuales superiores al 1%, ni inferiores al —1%. Otros

indicadores de consumo, como la matriculacién de turismos contintia creciendo con fuerza, en el mes

de febrero su tasa interanual fue del 26,1%, frente al 17,6% del mes pasado.

Indicador clima econémico

80,0
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20,0 /\
b e
-20,0 A
-40,0
-60,0
IO RPN DD O 0
=== Espafia Portugal
Indicadores consumo (cto. interanual)
40
30 26,1
20
10 I 1,1 I 1,7
0 = -
-10 -0,2
-20
Matri. IPI Cons. Cemento
Turismos Electricidad
15.11 15.111 W 15.1v ene-16 feb-16
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2,00
1,00
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-5,00
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI revisa a la baja las principales magnitudes macroeconomicas de

Portugal

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

SIS RN RN I ORISR I SRS N NI IS R I
0 AN S NI A S S S N U SN NI S M NI S S NI SIS N NN
Portugal Espafia
Inversion Sector Exterior

10,0 15,0

50 10,0
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'5,0 010
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_15’0 -10,0
-20,0 — -15,0

O DD F O LA DO O SO>I D »H oL PO
@@@”@”@”@”@”@”,@”,@”,@”,@”,@” P AR PR R DD D

= Exportaciones Importaciones

El Fondo Monetario Internacional ha revisado a la baja el crecimiento del PIB de Portugal para
este 2016, concretamente lo ha reducido del 1,5% que preveia hace seis meses al 1,4% actual. Para
2017 prevé un crecimiento del 1,3%. También reduce a la baja el crecimiento de los precios, desde
el 1,3% de octubre del aiio pasado al 0,7% de abril de este afio. En cuanto a la reduccién del paro
también se ha revisado, ahora se espera que se reduzca hasta el 11,6% en 2016 frente al 11,3% que

se preveia hace seis meses.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PIB | Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
|_uop | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017

mar.-16 1,4 1,6 0,5 1,2 0,7 0,6
Consensus Forecast

feb.-16 1,6 1,6 0,7 1,2 1,0 0,8 - -
Economist Intelligence abr.-16 1,0 1,5 0,1 0,6 0,9 -0,6 11,6 10,9
Unit feb.-16 1,4 1,7 0,1 0,8 1,0 1,0 12,2 11,8

pri-16 1,4 1,3 0,7 1,2 0,9 0,4 11,6 11,1

oto-15 1,5 1,3 1,6 11,3

inv-16 1,6 1,8 0,7 1,1 1,1 1,1 11,7 10,8

C. Europea

oto-15 1,7 1,8 ., 11 1,3 0,5 0,3 1,7 10,8

Fl o
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

El IBEX-335 se tifie de rojo en 2016

% cto de la financiacion en Espaiia
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=== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

El IBEX-35 comienza el 2016 con datos en rojo, en los tres primeros meses del afio ha registrado
caidas interanuales que no se veian desde 2012, cuando la bolsa tocé minimos, este ha hecho que la
bolsa pierda con rapidez los 10.000 puntos y se mueva en torno a los 8.000. En concreto, en el mes de
marzo la caida interanual de IBEX-35 fue del 24,3%, la mayor caida desde julio de 2012, fecha en la

que Espaiia solicité el rescate bancario a la Comisién Europea.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
60,0
20,0 !
40,0
15,0 154 200
10,0 0,0
5,0 5,9 -20,0
00 = -40,0
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=== Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

Francia Italia

R.Unido 267Portugal

e mar .-16 mar.-15

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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EIl FMI pone su foco en la banca para evitar crisis futuras

10. SECTOR FINANCIERO

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2015)

Crédito Total
Hogares
Empresas

Tasa de Mora
Hogares
Empresas

1,3

1,4

1,2
11,5%
6,0%
17,2%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.420
Proporcion ahorro/renta 8,9
Ahorro Bruto Empresas (**) 206,9

**miles de viviendas  * miles de millones

139%
229%
3,9
3,5
4,2
10,7%
6,1%
15,5%
25.480
10,5

182,3

143%
232%
3,1
2,3
3,9
9,9%
5,7%

Evolucion a medio y largo plazo

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
130%
223%

146% 149%
232% 231%

4,4 4,2
3,4 3,3
53 5,2

9,0% 8,2%
5,0% 4,4%

14,1% 13,0% 11,9%

25.548  25.625 25.708 25.797 25.891  25.988

10,6
186,0

11,1 10,9
191,2 205,9

Pagina 21

152% 156% 157%
231% 232% 231%

4,6 5,1 4,5
3,6 41 3,6
5,6 6,1 5,3

7,4% 6,6% 5,8%
3,8% 3,3% 2,4%
10,8% 9,8% 9,0%

10,9 10,9 10,9
2189 2288  240,8

Un reciente informe del FMI sobre la estabilidad global financiera urge a tomar las necesarias
medidas adicionales a las ya puestas en marcha para evitar caer en un bucle de menor confianza
que se traduciria, sin duda, en un crecimiento mads débil, unas condiciones de créditos mads
restrictivas y un peligroso aumento de la deuda. El FMI ha puesto el foco especial en los bancos,
indicando que es necesario abordar el problema de los numerosos préstamos en riesgo de impago y
el problema del exceso de capacidad bancaria que ain persiste en algunos paises de la Zona Euro.

Por ello, no ha ocultado el hecho de que algunas entidades tendran que acabar desapareciendo.
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