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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La FED sube los tipos tras siete afios
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El pasado 16 de diciembre llegé la tan esperada subida de tipos de interés de la Reserva Federal, tras
permanecer inamovibles durante siete afios. Sus efectos a corto plazo estdn siendo y serdn la
apreciacién del délar. Muchos analistas ya prevén que en la primavera de 2016 se pueda alcanzar la
paridad délar-euro. Mientras tanto, el mercado laboral en Estados Unidos mantiene su nivel de paro en
minimos de los Gltimos siete afios con una tasa de paro del 5%. En cuanto a los precios, tras un afio con
tasas interanuales rondando el 0%, en el ultimo mes del afio se alcanzé la mayor tasa del afio (0,5%), a

la espera de subidas de tipos en 2016, los precios no deberian remontar mucho mas durante este afio.

1115 111-15 ubD 1mes 2meses 2015 oct-15 nov-15 dic-15 ene-16 2015
2,7 2,2 dic.-15 5,0 5,0 5,0 5,3 0,2 0,5 0,8 1,5 0,1
0,7 1,7 nov.-15 3,3 3,3 3,2 3,4 0,3 0,3 0,1 0,3 0,8
2,2 2,0 nov.-15 6,6 6,5 6,5 6,8 0,5 0,7 1,0 1,5 0,6
7,0 69 , 15 4,1 - - 4,2 1,3 1,5 1,3 1,7 1,4
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Pagina 3

1. INTERNACIONAL

En 2016 los ojos estaran puestos en China

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Prod. Industr.

Costes labor.
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Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2015)
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Evolucion a medio y largo plazo
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Hace unos meses ya anunciamos que China tiene un papel clave en el futuro de la economia mundial,

cémo consiga gestionar las pequefas crisis que ha tenido hasta el momento, y evitar un posible

colapso, marcaran el futuro del resto del mundo. Esta claro que China contintia desacelerandose y

sigue intentando reinventarse para pasar de un sistema basado en inversién y manufactura a uno de

consumo Yy sector servicios. Yeremos como evoluciona y si consigue evitar una crisis profunda que

llevaria a los paises desarrollados a tambalear la fase de recuperacién en la que estan inmersos.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La inflacion en la Eurozona apenas subira al 1% en 2016
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Indicad
ndicadores
| UDD | Cto. [A1mes|A3meses| 2015 [EIFRERIUEPIN paro se reduce en la

promedio el aio cerrara en el 0%. Para

Indicador de Sentimiento Econémico
nov-15 | 34 3.4 5,6 0.1 2016 se espera que aumente
nov-15 4,6 4,5 5,9 6,1
nov-15 5.0 45 3,1 3,3 ligeramente, hasta rondar el 1%.
nov-15 12,4 1,4 10,4 5,7

ClimaUEM nov-15 3,3 3,8 5,6 1,3 o
industria R CAREY 2,9 33 3.2 Eurozona hasta el 10,5% en el mes de
nov-15 17,8 -18,6 -18,7 -23,0 noviembre. En el dltimo afio la tasa se
nov15 58 | 59 52 18 :

nov-5 -5, 5,9 6,3 6,2 ha reducido un punto. En cuanto a la
N nov-15 128 13,3 12,1 9,1 inflacién en la Zona Euro contintGa
nov-15  10,5% 10,5%  10,5%  10,9% . )

oct-15 7.0 7,2 6,3 5,8 deprimida”, en el mes de noviembre la
RN oct-15 2,2 2,6 2,9 1,9 tasa interanual fue del 0,2%, y en
(AT rov-15 13,0 7.1 8,9 9,5
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La Eurozona continuara con una recuperacion lenta en 2016
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

A falta de conocer el dato de cierre del ultimo trimestre, casi todas las instituciones coinciden en
que la Eurozona crecera el 1,5% en el conjunto del afio pasado. Las perspectivas para 2016 son
positivas, aunque apenas mejorara sus ritmos de crecimiento, si mostrara una consolidacién del
crecimiento alcanzado hasta el momento. La Eurozona podemos decir que va “despacito, pero
con buena letra”, pero eso si, el “paciente” esta débil y cualquier complicaciéon del exterior

afectaria gravemente a su recuperacion.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD | 2015 | 2016 [ 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 |

dic.-15 1,5 1,7 0,1 1,0 - - 11,0 10,5
nov.-15 1,5 1,7 0,1 1,1 - - 11,0 10,6
ene.-16 1,5 1,7 0,1 0,9 3,0 2,7 - -

dic.-15 1,5 1,6 0,1 1,1 3,0 2,8 - -

oto-15 1,5 1,6 0,2 1,0 3,2 3,0 11,0 10,5
pri-15 1,5 1,6 0,1 1,0 3,3 3,1 1,1 10,6
oto-15 1,6 1,8 0,1 1,0 3,1 3,0 11,0 10,6
pri-15 1,5 1,9 0,1 1,5 3,5 3,4 11,0 10,5
oto-15 1,5 1,8 0,1 0,9 3,8 3,7 10,9 10,4
pri-15 1,4 2,1 0,0 1,3 3,9 41 1,1 10,5

Consensus Forecast

The Economist

C. Europea
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euribor a 3 meses cerro el afio en negativo, acumulando asi ya nueve meses

16 Tipos de cambio y Euribor 25
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El tipo de cambio $/€ subi6 moderadamente en el mes de diciembre hasta el 1,09 $/€, lo que se
traduce en una apreciacion mensual del 2,9%, en términos interanuales continia la depreciacién,

aunque se redujo hasta el 10,3%. En cuanto al Euribor a tres meses, cierra el afio en valores negativos

(-0,13%), acumulando nueve meses en cifras negativas.

|_nov-15 | dic15 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2015

Tipos de cambio

Tipos de interés

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior

** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios

$ / Euro 1,06 1,09 2,91% 1,15 1,10 1,09
100Y / Euro 1,30 1,31 0,65% 1,29 1,30 1,31
Libra E. / Euro 0,70 0,73 4,14% 0,75 0,73 0,75
Franco Suizo / Euro 1,09 1,08 -0,62% 1,06 1,06 1,08
Yuan chino / Euro 6,77 7,06 4,31% 7,46 7,16 7,06 |

Predicciones

[ nov-15 | dic15 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2015

Interbancario 3 meses -0,1 -0,1 -2 0,0 0,1 -0,1
Letras 1 ano -0,1 0,0 3 0,1 0,2 0,0
Deuda 10 anos 1,2 - - 1,4 1,5 1,2
Hipotecario* 2.1 - - 2,5 2,7 2.1
Difer. TL-TC** 1,3 - - 1,4 1,4 1,3
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

El efecto de la subida de tipos de la FED en el Euro

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

| 151 4541 | 451|454V | 2015 | 64| 1641 | 161l | 164V | 2016 |

TC Euro/$ 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Euribor 3 meses 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,2
Letras un ano - - - - 0,0 - - - - 0,2
Rto. Deuda a 10 aiios K-} 1,8 1,8 1,9 1,7 2,1 2,1 2,2 23 2,2
Crto. Bancario - - - - 3,9 - - - - 4,8

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
09 09 09 09 0,9
07 12 14 1.2 1,5
07 11 13 11 1,4
27 31 28 27 2,7
54 54 47 41 38
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modos se espera que si la subida progresiva
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La Caixa -0,1 0,0 1,5 2,4
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La Rioja y Baleares las regiones espafiolas que mds creceran en 2015
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La Rioja y Baleares lideran el crecimiento en
Espafia con datos estimados de crecimiento

anual superiores al 4%. En el lado opuesto las
<2,9%

regiones que menos crecen son Canarias y 2,9%3,2%
g | . 32%37%
Galicia con crecimientos anuales que rondan 0(7 o ﬂ ; 7%
el 2%. N
.

Indicadores [ uoD | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2015 |

dic-15 6,4 6,3 7,0 57 6,3

dic-15 2,2 1,8 1,3 1,8 1,8

IBEXx35  PTST 7,2 1,1 5,8 13,9 1,2

dic-15 2,9 2,9 3,1 3,3 2,9

dic-15 18,4 20,4 18,6 15,5 20,7

dic-15 5,2 5,0 4,9 5,0 5,0

nov-15 43 48 3,9 4,7 47

nov-15 9,1 5.4 3,9 7.8 54

oct-15 2,9 3,8 2,6 1,8 3,5

dic-15 6,7 7,1 48 7,1 7,2

dic-15 13,9 14,8 15,1 14,9 14,9

dic-15 2,4 0,8 1,6 0,9 0,8

X octts 4,0 3,0 3,9 4,5 3,1

dic-15 21,3 19,4 20,6 20,8 194
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La confianza en la economia espaiiola en maximos desde 2001

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

QA2 151 | 1541 | 1540 | 154V | 2015 | 164 | 164 | 164 | 164V | 2016 |
PIB 2,7 3,1 3,3 3,2 3,1 2,9 2,4 2,2 2,0 2,4
Cons. Final Priv 3,5 3,5 3,6 3,5 3,5 3,4 3,0 2,6 2,2 2,8
Cons. Fin. AAPP 0,2 1,0 1,2 1,2 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 1,0
FBCF 6,1 6,1 6,2 6,2 6,2 6,0 53 5,2 5,1 5,4
Expor. BBy SS 5,0 6,0 6,0 5,8 5,7 54 54 5,4 5,6 5,4
Impor. BBy SS 7,0 7,2 7,3 7,9 7,3 7,7 7,5 71 7,5 74

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

8 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

2,0 2,2 2,2 2,3 2,0
Cons. Final Priv 2,0 1,9 1,7 1,4 1,0
Cons. Fin. AAPP 1,0 1,5 1,9 2,0 2,1
FBCF 5,2 4,6 4,7 4,3 4,1
Expor. BBy SS 5,2 5,6 6,0 6,3 5,8
Impor. BBy SS 7,0 6,0 6,4 6,1 5,9

PIB

% Cto. PIB real y evolucidn de la demanda

0,0

-5,0

-10,0
08.1 08.111 09.1 09.11 10.I 10.10 11.0 21.11 12,0 12111 13.1 13.101 14.1 140 15.1 15.00 16.1 16.11
Dem.Interna W Dem.Exterior e P|B (NOV-15) seccee may-15

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente | UDD | 2015 | 2016 |

dic15 31 24 ) )

dic-15 3,2 2.8 La confianza en la economia espaiiola por
dic-15 3,2 2,7 parte de consumidores y empresarios se situé
jul-15 3,3 3,0 en diciembre en 112,4 puntos, un nivel que no
dic15 31 27 , ,

_ oct-15 31 25 habia alcanzado desde marzo de 2001, segtin
dic-15 3,2 2,9 el indicador de Sentimiento Econémico (ISE)
nov-15 3,1 2,7 publicado por la Comisién Europea. El mes
dic15 32 27 . }

dic-15 3.2 27 anterior, el ISE para Espafia estaba en 109
AFI dic-15 3,2 2,7 puntos.

nov-5 32 27

mMEDIA | 32 27,
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

500.000 afiliados mas a la Seguridad Social en 2015
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@14.lv m15.| = 15.1 ® 1511l = oct.-15 Hnov.-15 W dic-15 2014 e— 2015

El paro registrado se reduce en el mes de diciembre en torno a las 1.300 personas, lo que deja la
cifra total de parados en los 4.147.800. En términos interanuales este descenso es del —-8%. En
cuanto a la dfiliacién a la Seguridad Social crecié un 3,2% en términos interanuales, lo que se

traduce en, aproximadamente, 500.000 afiliados mads en los ultimos 12 meses.

SEPE
| UDD | Cto.% | AA _|Milespers | ene6 | feb-16 | 2015 |
dic-15 8,0 7,5 41148 8,2 7,9 7,5

dic-15 15,2 11,1 1.594,9 15,9 16,3 1,3

Afili. S.S. (CVE) dic-15 3,2 3,2 17.226,8 3,4 3,3 3,2

EPA

1511 3,1 3,0 18.048,7 2,9 2,2 3,0
15411 -10,6 9,1 4.850,8 9,7 6,4 9,2
15411 -10,5 9,1 21,2% 21,4% 22,2% 22,2%
Contabilidad Nacional

“UDD | clo.% | AAlWilespors | fslV_ | tei | 2015
15411 2,9 2,8 19.225,9 - - -
15411 3,3 3,1 16.696,2 - - -
15411 3,1 3,0 16.922,6 2,6 2,2 28
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
El paro registrado por debajo de los 4 millones a finales de este afio

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

QI8 154 | 1541 | 15411 | 154V | 2015 | 164 | 164 | 164l | 16V | 2016 _
3,0 3,0 31 2,9 3,0 2,2 1,4 1,1 0,9 1,4
2,8 2,9 2,8 2,6 2,8 2,2 1,7 1,5 1,2 1,6
504 514 544 513 519 383 250 207 169 252
0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 0,5 0,4
8,2 8,4 -10,6 9,7 9,2 6,4 3,4 49 41,0 3,2

23,8%  22,4%  21,2% = 21,4% = 22,2% = 222% 21,5% 20,7% 21,1%  21,4%

Tasa act. - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 65% - - - - 64%
Mujeres - - - - 54% - - - - 55%

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

o 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021
Ocupados EPA 1,2 1,9 1,9 2,0 1,9
Ocupados CN 1,3 1,4 1,5 1,6 1,5 se seguird creando empleo pero a
m 214 341 360 387 364 menor ritmo que en 2015. El paro
06 08 0.7 0.7 0.7

1,4 3,1 4,1 5,1 4,5 registrado se reducira en torno a

21,0%  201% @ 192% @ 181% = 17,2% 300.000 personas y se situara por
Tasa act. 60% 60% 60% 61% 61%

Hombres 64% 64% 64% 64% 64%
Mujeres 56% 57% 57% 58% 59%

Las previsiones para la creacién

de empleo en 2016 apuntan a que

debajo de los 4 millones.

Generacion Netaempleo
1500

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 1000
(Crecimiento del empleo)

500
ZE4d ubD | 2015 | 2016 0 4

ene-15 2,8 1,6 00 02 04 06 O 14 16 18 20
ene-15 3,0 2,5

sep15 3,0 3,0 1000

ene-15 3,0 2,4 1500

ene<15 29 2,4 g

EvoluciénTasa de Paro

ene-15 3,0 2,4 30,0%

ene-15 3,0 2,5 25,0%

nov-15 2,7 2,5 20,0%

jun1s 29 2,6 o

CI w15 30 20

FETe— 20 24 .

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

--------- nov-14 ====-may-15 e noy-15
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Evolucion a corto plazo

6. SECTOR PUBLICO

En octubre las CC.AA. ya habrian incumplido con su objetivo de déficit

Ingresosy gastos del total de las

Administraciones Publicas (% sobre el PIB)

33,0
32,0
31,0
30,0
29,0
28,0
27,0
26,0

3
28,4 288

Ingresos

oct.-14

2,3

Gastos

M oct.-15

32,3

Déficit publico
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0

5,0
6,0
7,0

2014 mmmm 2015 ~ — Objetivo 2015

El déficit del total de las Administraciones Publicas se situé en el =3,4% en el mes de octubre, cuando

hace justo un afio habia sido de -3,8%.

Déficit Publico

TOTAL AA.PP
Admon. Central

Comunidades Auténomas

Seguridad Social
Corporaciones Locales*

Deuda Publica (% /PIB)

2014 | _sep-14 | _oct14 | _sep-15_| oct15 | Objetivo 2015

-5,7% -3,6% -3,8% -3,5% -3,4% -4,2%
3,7% -2,9% 2,7% -2,2% 2,0% 2,9%
,7% -1,0% 1,2% -1,0% 1,2% 0,7%
1,1% 0,0% 0,0% 0,3% 0,3% 0,6%
0,5% 0,3% - 0,3% - 0,0%
97,7% 96,8% 96,1% 97,7% 97,2%

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

Superavit/Déficit Autonémico

-4,00 -3,00 -2,00 -1,00 0,00 1,00

Andalucia
Aragon

Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla La Mancha
Castilla Ledn
Catalufia
Extremadura
Galicia

Madrid

Murcia

Navarra

La Rioja

Com. Valenciana

Pais Vasco

1,15 m—
1,44 m—
-0,46 mm

0,20 m

032 m

-0,74 mmm

-0,99 =

0,80 -

-2,02 —
-1,52 m—
-0,56 =

-0,96 m—

22,05 E—
-0,49 W

-024 m

-1,72 ——
0,29 m

oct-14 Moct-15

Variacion anual del déficit autonémico (oct-15 vs oct-14)

- Incrementan su déficit
| Reducen su déficit
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

Muy dificil que se cumpla el objetivo de déficit para 2015

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

I 20': | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 200 | 2021 |
358% 352% 356% 359% 36,1% 36,5% 36,5% 36,7%
41,6% 40,1%  39,2% 388%  387% 38,6% 384% 385%
58%  49%  -3,6% -29% 25% 21% -1,9% -1,8%
97,7%  99,8%  100,4% 101,2% 100,8% 99,4% 98,1% 97,4%

En % sobre el PIB

Proporcion de ingresos y gastos

Deudaen % de PIB

120 50% 4%
2%
100 40% 0%
80 30% -2%
-4%
60 20% -6%
0 10% 8%
20 -10%
0 0% -12%
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I nov-15 may-15

PREDICCIONES ALTERNATIVAS Todos los organismos, pablicos y
Fuente ‘mmm privados apuntan a un claro
CEPREDE ene-16 4,9 -3,6 incumplimiento del objetivo de déficit
sep-15 4,2 -2,8 para el 2015. A falta de conocer los
BBVA ene-16 -4,5 -3,0 datos del ultimo trimestre, los mas
nov-15 4,7 -3,6 positivos (FMI y OCDE) pronostican un
FMI oct-15 4,4 -3,2 , ,

desvio de solo dos décimas, los que
FUNCAS ene-16 -5,0 -3,9
ene-16 4.8 3.3 prevén un mayor incumplimiento
OCDE jun-15 4,4 -3,0 (CEPREDE, FUNCAS o LaCaixa) prevén
m -4,6 -3,3 a un desvié alrededor de ocho décimas
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo
El precio del petroleo en minimos nuevamente rondando los 30 dolares/barril

. % cto. IPC mensual

4,0

0.0 Illl_ |I||||||||l._ _IIIIIIIlllll

-2,0
W W 00 W O O & o0 O O O O +«f =+ =+ d N N N N om0 o”n < <& <8 < N0 nonon
S R e A e B B B B B B B B B B B B B 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 IPC general en el mes de diciembre es del 0,0%, tres décimas por encima de la
registrada el mes anterior. Los grupos con mayor influencia en esta subida son: Transporte, que
aumenta su tasa casi dos puntos hasta el -2,8%; y Vivienda, con una variacién del -2,3%, tres
décimas superior a la de noviembre. Debido, en su mayoria, a que este mes los precios de los

carburantes y lubricantes han bajado menos de lo que lo hicieron en diciembre de 2014.

| UbD__| _Cto. | _AA__| nov-15 | enedt5 | 2015

IPC General dic-15 0,0 0,7 | 0,6 0,9 -0,5

cto. interanual IPC
| uop | co. | Ax [ 18

1,0
Subyacente dic-15 0,9 0,9 0 T T -
Alimentacion dic-15 1,8 1,8 . I
dic-15 -7,5 -7,5
. -10 17,5
Transportes dic-15 -2,8 -2,8
Servicios dic-15 1,0 1,0 -15
.. q General Alimentos Energia Servicios
Vivienda il 2,3 23 . 14.V ®15.1 © 15.11 m15.11l M oct-15 M nov-15 W dic-15
cto. interanual
10,0

CEIEGLNETELl]  dic-15 0,7 0,7 300 9
IPRI General dic-15 -2,6 2,1
IPRI Energia dic-15 9,4 -8,9 -50,0

— — -
|__ubD__|__Cto. | AA_[EEREL A II II

44,9
Petréleo ($) dic-15 -39,1 47,5

J -70,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

14lv w151 m15.| 15.11l ™ oct-15 ™ nov-15
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

El precio del petroleo en niveles bajos durante el 2016

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

154 | 1511 | 45411 | 154V | 2015 | 164 | 1641 | 161l | 164V | 2016
05 06 07 09 07 11 1,0 1,0 1,0 1,0
41 03 03 02 04 09 07 1,0 1,3 1,0
i 0,5

1,1 1,0 0,5 0,8 0,2 0,2 05 08 0,4
0,6 1,2 0,9 1,1 1,0 1,6 1,5 1,8 2,0 1,7
0,4 0,9 1,0 1,3 0,9 1,2 05 06 0,6 0,7
24 03 206 01 08 06 01 07 1,9 08
0,8 0,2 04 04 04 07 1,0 1,2 1,4 1,1
1,9 0,5 0,6 0,2 08 02 03 0,2 0,0 01 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2015) (2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
15 22 25 24 22
15 22 24 25 26
11 21 25 26 28
19 21 20 21 18
12 13 11 13 13
12 15 01 13 17

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 3,0
4,0 2,0
20 = 1,0
N 0
00 .\ o
) 1 —
I -1,0
-2,0
-2,0
-4,0 e 30
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 " 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
. Salarios I Salario real mmmmm Diferencial Espafia (nov-15)
Precios e Productividad e EIr0ZO N Espafia (may-15)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente | _ubD | 2015 |
CEPREDE dic-15 05 1,0 . o del . |
A dic-15 04 1,0 precio del petréleo vuelve a caer, y por
oct-15 0,3 0,9 debajo de lo que lo habia hecho hasta ahora.
diczby 2t 2 Traspasé la barrera de los 40 délares y estaG muy
dic-15 04 07
dic-15 0.5 0.8 cerca de bajar por debajo de los 30. El exceso de
BBVA dic-15 0,4 1,2 crudo en el mercado sigue, y seguiré durante
CEOE dic-15 -0,5 0,8 ~ p .

este afo, por eso no se prevé que el precio del
nov-15 06 1,1
OCDE nov-15 0,6 0,3 petréleo experimente grandes subidas en 2016.
FUNCAS dic-15 -0,5 0,8
Media | 05 09,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

El superavit por cuenta corriente en octubre es el doble que hace un afio

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000
ad \Mu__ad b
0 - A
-2000 ' A Ad A
-4000

-6000
-8000
Q

Segiin los datos estimados del Banco de Espaiia, el superdvit por cuenta corriente en octubre de
2015 se situé en 2,4 miles de millones (mm) de euros, frente al superavit de 1,2 mm en el mismo mes
de 2014. Esta mejoria se explica, basicamente, por la ampliacién del superavit de bienes y servicios, y
por la reduccién del déficit de la balanza de rentas primarias. Por su parte, el superavit de turismo y

viajes se amplié un 2,9% en tasa interanual.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

40,00
30,00
20,00 /\/\ /
10,00
0,00 v\’ \/v_\/\/\‘/\\/\\/"wﬁ\" \/A \ /\\M
-10,00
-20,00
N N S N N Y N~ N
é‘w @%\ &Q Q’oe @’Z’* 4? @Q@ @fo* & é‘v @Q’* & é\z. @qﬁ' &Q. QQQ, @,bx :,??'
=== Exportaciones Importaciones

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

Cuenta Corriente 42.075 6.818 5,5% 4,0%
Bienes y Senicios 24.796 1.381 5,4% 5,3%
Turismo 31.967 -269 3,4% 15,3%

Rentas -14.688 5.706 8,1% -3,2%

Cuenta de Capital 4.649 922 22,7% 11,3%
C. Corriente + C. de Capital 46.724 7.740 5,7% 3,2%
Aduanas -20.532 563 3,8% 19,9%

Datos en millones de euros

| Mes | Acumulado

Saldo Comercial (%PIB) | Octubre [HEEEL 2,7%
-0,4% -3,1%

Predicciones -0,3% -3,4%

-0,5% -0,5%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Factores claves para la actividad exportadora en Espafia

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2015)
| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

Ingr. Mercancias 3,8 4,6 7,9 6,2 7,4 7,5 8,1 7,7
Ingr. Turismo 3,9 3,7 6,6 5,8 6,1 6,3 71 6,6

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

-14.300 -22.696 = -18.306 @ -24.944 @ -27.275 -27.131 -24.806 = -21.983
46.667 49.087 52.415 57.163 60.125 62.505 63.634 61.884
-12.345 -7.829 -20.703 -19.105 = -16.997 -15.169 -14.679 = -14.323
-11.592 -14.835  -15.763 -16.819  -18.029  -19.326  -20.694  -22.157
B.C.C. %del PIB 0,8% 0,3% -0,2% -0,3% -0,2% 0,1% 0,3% 0,2%

% Cto.. Saldos en millones de euros

ninminv wn
2 || (|,
g la|a|a
oo |o|o
H|5(»n |2
(22|
=) 213
g %158
o ||z
= |a [9Q |0
CRER RS
S = D
() @
o

D |

Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-15)
2,0%

0,0% A‘_‘“:--—,..‘__.”.m.”.”,,.‘
-2,0%
-4,0%
-6,0%
-8,0%
-10,0%
-12,0%

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

o= e= may.-15 eeceeee nov.-14
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT El Indicador Sintético de la Actividad Exportadora

-
&
2

t

para el 3° trimestre del afio se sitia en 17 puntos,

LR ClEAl Lo 0,2 experimentando un descenso de 5 puntos con
BBVA dic-15 1,5 1,9

dic15 1.7 11 respecto al del 2° trimestre del afio. La evolucién de la
m oct-15 0,9 1,1 demanda externa sigue siendo el factor mas positivo,
CONSENSUS BLiay L il aunque en menor medida que el trimestre anterior.
dic15 0,4 -

T nov-15 1.4 13 Los factores con mayor impacto negativo: la
dic-15 1,9 1,7 competencia en precios y los precios de las materias
ARl alle s 1,6 1.4 primas y del petréleo, aunque en ambos casos los
jul15 | 15 16

OCDE nov-15 15 13 porcentajes descienden con respecto al trimestre
m 1,3 1,2 | anterior, y el tipo de cambio.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La tasa anual del IPC de Portugal cerrara el afio en torno al 0,5%

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2014 [ 145 | 45 | w15 | 1v-15 | 2015 |
R oo 1,6 1,6 1,4 1,5 1,5
2,1 2,5 3,2 2,4 1,9 2,5
0,3 0,5 0,6 0,4 0,5 0,3
FBCF 2,5 8,7 53 1,9 5,0 5,2

3,4 7,0 7,3 3,9 3,8 5,5
Importaciones 6,4 71 12,0 4,9 5,1 7,3
Tasa de paro 13,9% 13,7% 11,9% 11,9% 12,7% 12,6%

El IPC en Portugal en el mes de noviembre fue del 0,6%, una décima por debajo del registrado el mes

anterior. En el conjunto del afio se espera que 2015 alcance una tasa anual de precios del 0,5%. En
cuanto alguno de los indicadores de actividad, destacamos el continuo crecimiento que experimenta

la matriculacién de coches (14% en noviembre), al igual que el consumo de cemento que crecié el

22,4%, en el mismo mes.

0.0 Indicador clima econémico 5 00 Inflacion
40,0 4,00
20,0 3,00
‘ N 2,00
0,0 [ - M‘A 1100
-20,0 . 0,00 f
-40,0 -1,00
-60,0 -2,00
PP DO O QDO DO -3,00
FVFEVFITEFVF IV FELIVPNIIIDOITDD
G2 ST SR AR SR SR S AN AN
SNENENENEFENSE NS NEN
e Espaiia Portugal Portugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
40 '
15,00
30
22,4 10,00 /
20 14,0 500 11'9
10 '
000 =™__ -] | .
: o lum o e
0,0 14 -5,00
-10 ,
Matri. IPI Cons. Cemento -000
Turismos Electricidad s g ) E S § o ; N ; ) ; s ; w E
15.1 1501 W 15.01 oct-15 nov-15

I Ocupados Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Buenas expectativas para el mercado laboral en 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 N N ORI SRS IR N R RN NS
S S S S S S S S S S S S S S S S S S
Portugal e Espafia
Inversion Sector Exterior
6,0 15,0
10 10,0
5,0
-4,0 0,0
-9,0 -5,0
-14,0 -10,0
-19,0 - -15,0
’ SO R R
SRS I\ N I R S SESTOF SIS TIPSO
B SSSSSS PR HTHS

= Exportaciones Importaciones

Las previsiones de empleo en Portugal han mejorado considerablemente a lo largo del afio, sin que
se haya producido una mejora significativa en las previsiones de crecimiento del PIB.
Concretamente a finales de este aio, las previsiones apuntan a que la tasa de paro se reducira en
2015 hasta el 12,4%, hace seis o siete meses las previsiones apuntaban a que el paro se situaria por

encima del 13%. Para 2016 la mejora contintia al situarse ya la tasa de paro por debajo del 12%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PIB | Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
|_uop | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016

dic.-15 1,5 1,6 0,6 0,9 0,7 0,8
Consensus Forecast
nov.-15 1,6 1,6 0,5 1,0 0,5 0,7 - -
Economist Intelligence dic.-15 1,4 1,7 0,6 1,0 0,6 0,4 12,4 11,8
Unit nov.-15 1,6 1,8 0,7 1,3 0,6 0,6 12,6 12,0
oto-15 1,6 1,5 0,6 1,3 0,7 1,6 12,3 11,3
pri-15 1,6 1,5 0,6 1,3 1,4 1,0 13,1 12,6
oto-15 1,7 1,7 0,5 1,1 0,5 0,5 12,6 11,7

C. Europea

pri-15 1,6 1,8 0,2 1,3 , 12 1,4 13,4 12,6

o 4
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La financiacion cae menos pero esta dificil ver crecimientos en 2016

0\
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=== Financiacion a empresas

mar.-13

% cto de la financiacion en Espaiia

M N N Nt S ST NN NN NN
RO B S B T T B B B B B B
>~ 5 8 3 ¢ £ > 35 9 3 4 £ > =5 o 3
T 2 o 0o ¢ ® ® 2 o 0o ¢ & ® 2 o 0O
£ w ¢ o £ ¢ w ¢ o E g v c

Financiacién a familias e ISFL

Los datos de financiacién en Espafia continian mostrando tasas de variacién negativas, pero cada

vez ligeramente menores. En el caso de la financiacién a empresas en el mes de noviembre cayé el -

3,6%, cuando ha justo un aifio esa caida habia sido del -6,8%. En cuanto a la financiacién a las

familias en noviembre registraron un retroceso del -3,2%, y hace un aio era de —4,6%.

Tasas de mora

Cto. interanual del IBEX-35

60,0
40,0
20,0
0,0
-20,0
-40,0
-60,0

Primas de riesgo

25,0
20,0
150 16,2
10,0
5,0 6,0
0,0
SSg=S5=S5=555553355
O 0 O @ v O o «d = N =" M A <
o o — — — — —
=== Act. Productivas Hogares
Francia
142
R. Unido

e nov.-15

Espafia

120

Italia
105

205 portugal

nov.-14

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

La desconfianza en la economia China desploma las bolsas del mundo

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |
Activos Financieros (% s/PIB) 128% 128% 137% 141% 144% 146% 149% 153%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 224% 219% 226% 228% 228% 228% 227% 228%

Crédito Total 47 1,3 3,9 31 44 4,2 4,6 5,1
Hogares 3,1 1,4 3,5 23 34 3,3 3,6 4,1
Empresas -6,3 1,2 4,2 3,9 53 5,2 5,6 6,1

Tasa de Mora 125%  11,5%  10,7%  9,9%  90%  82%  74%  6,6%
Hogares 6,8% 6,0% 6,1% 5,7% 5,0% 4,4% 3,8% 3,3%
Empresas 185%  17,2%  155%  141%  13,0% 11,9%  10,8%  9,8%

25369 25420 25480 25.548 25625 25708 25.797  25.891

9,7 6,2 7,0 7,0 7,6 7,4 7,4 7,4

1826 2194 1949 1991 2045 2196 2333 2441 |

**miles de viviendas  * miles de millones

La incertidumbre y la desconfianza se han instalado en estos primeros dias del afio. Las bolsas del
mundo se han desplomado y temen un colapso financiero de China, de la cual cada vez se
desconfia mds. Si a esto también unimos la caida del precio del petréleo y las materias primas, el
miedo se cierne en los mercados financieros y las bolsas lo han reflejado. En el caso del IBEX-35,

ha perdido un 9% de su valor en lo que llevamos de aiio.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
50% 250% 26.000 600
_,_,—'—"'"-'_F-#
o 25.500 = 500
40% 200% R
30% 25.000 ' 400
150% i
20% 0 24.500 300
10%
b 100% 24.000 200
0%
- 0
0% - 23.000 lIesscssBBNNN 0
O S DO DD OO D ' & PP PSP P
IR N RO R R S S S
Pas. Financieros ~ M Act. Financieros ™ Variacion Neta B Nuevas Viviendas Parque total de viviendas
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La programacion de las publi-
caciones del Informe mensual
de prediccién para este afio
2016 se recoge en la siguiente

tabla:

Fecha publicacion en 2016

|5 Enero

12 Febrero

1| Marzo

15 Abril

13 Mayo

10 Junio

15 Julio

16 Septiembre

14 Octubre

I | Noviembre

16 Diciembre

Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos disponibles hasta
la fecha sobre la media de los mismos periodos del afio anterior.

FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).

UDD: fecha del ultimo dato disponible.

Fuentes de datos bdsicas:

Boletin Estadistico del Banco de Espafia

Boletin Informativo Seguridad Social

Boletines de Informacion Comercial Espafiola (ICE)

Boletin Mensual del Banco Central Europeo

Consensus Forecast

Direccién General de Aduanas

I.G.A.E. (Ministerio de Economia)

Informe semestral de la Comision Europea

Informes mensuales de recaudacion de la Agencia Tributaria
Instituto Nacional de Estadistica

Intervencion General de la Administracion del Estado
Ministerio de Trabajo e inmigracion

Modelo Wharton UAM y trimestral del Instituto L.R.Klein
Modelo de alta frecuencia de la Eurozona de CEPREDE
Modelo de alta frecuencia de Espafia de CEPREDE
Pérspectives économiques de |'OCDE

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

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

World Economic Outlook (FMI)

Eurostat (European Commission)

National Bureau of Statistics (China)

CEPREDE, Centro de Prediccion Econémica, es hoy un Centro permanente de investigacion econdmica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econémica y empresarial con conexion internacional, tres décadas de trabajo
en equipo y mas de 60 juntas semestrales. Esta realidad cuenta con un modelo macro econométrico Whar-
ton-UAM, que analiza de manera continuada unas 1.000 variables macroeconémicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccion y, un modelo Sectorial CEPREDE que tam-
bién cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).

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