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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La economia estadounidense echa el freno y la FED se mantienen a la espera
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El crecimiento econémico de Estados Unidos se frené bruscamente en el cuarto trimestre debido a que
las empresas incrementaron los esfuerzos para reducir un exceso de inventarios, mientras que la
fortaleza del délar y la debilidad de la demanda global pesaron sobre las exportaciones . El banco
central estadounidense subié las tasas de interés en diciembre por primera vez desde junio del 2006.
Aunque la FED no ha descartado otra alza de tasas en marzo, la volatilidad de los mercados financieros

podria hacer que eso se aplace hasta junio.

% cto. PIB

1115 IV-15 ubD 1mes 2meses 2016 nov-15 dic-15 ene-16 feb-16 2016
21 1,8 ene.-16 4,9 4,8 4,8 4,6 0,5 0,7 1,3 1,3 1,2
1,7 - dic.-15 3,3 3,1 3,2 3,1 0,3 0,2 0,3 0,5 0,0
2,2 - dic.-15 6,6 6,6 6,5 6,5 0,7 0,8 1,3 1,2 1,3

6,9 68 , 115 4,1 - - 41 , 15 1,6 1,9 1,8 1,2
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI revisa a la baja el crecimiento mundial por el debilitamiento de las
economias emergentes

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
N 24 2,5 1,2 0,6 1,8 1,6 1,4 1,6 2,3 2,3
2,8 2,6 1,2 0,1 2,0 1,6 1,4 1,6 2,7 2,3
1,4 2,5 1,6 1,6 1,3 1,9 1,8 2,0 1,3 1,8
1,5 2,3 0,6 2,0 1,1 1,8 0,8 1,4 1,0 1,8
2,4 2,9 1,3 1,2 2,8 2,8 1,4 1,6 3,0 3,6

48 46 , 32 31 , 64 67 , 10,0 97 | 51 49 |

Fuente: Consensus Forecast (Enero 2016)
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La incertidumbre que se cierne sobre China, sobre la evolucién del petréleo o la politica monetaria
que marcarad este 2016 en Estados Unidos y Europa, han hecho que el FMI haya revisado a la baja las
previsiones de crecimiento mundial para 2016 y 2017; concretamente la revisién ha sido de dos
décimas hasta el 3,4% y el 3,6% respectivamente. En su informe justifican que la revisién viene
motivada por un menor crecimiento de las economias emergentes, como son el caso de China y Rusia

donde la revisién ha sido bastante acusada.
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Evolucion a corto plazo

La recuperacion de la Eurozona se estanca

Informe mensual de predicciéon econémica (Febrero 2016)

2. ZONA EURO

Indicador CEPREDE de cto. UEM
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*Datos del 2° trimestre de 2015

Indicadores

Predicciones

| UDD _|_Cto._[A1mes [A3meses] 2015

@ |nd Ustria manufacturea Actividad servicios

El indice compuesto PMI de la zona euro

ClimaUEM dic15 33 38 5,6 1,3 o
T cics | 3.2 29 33 3.2 marca su minimo en once meses y muestra
dic-15 17,8 -18,6 -18,7 -23,0 un frenazo de la recuperacién. En
dots 53 59 52 1s < .
dic-15 59 59 6.3 62 concreto, este indicador se ha situado en
EVEC dic15 128 13,3 12,1 9,1 enero en los 53,5 puntos, frente a los 54,3
dic15  104% 10,4%  10,4%  10,9% o
nov-15 . 8.5 77 8.0 5.2 puntos de diciembre. Por su parte, la
[T nov-15 1,5 1,9 1,9 1.7 creacién de empleo ha mantenido el nivel
(A dic15 159 9,5 12,1 10,3 o ]

Indicador de Sentimiento Econémico de diciembre, que es su cota mds alta de
dic-15 | 34 4,5 3,9 0.1 creacién de empleo en cuatro afios y
I dici5 64 7.1 6,7 6,3 ]
Francia  EETSERENY 6,5 2,9 3,5 medio.
[ dic15 11,0 116 9,1 57
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La Eurozona aguanta por el momento la incertidumbre internacional
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

La recuperaciéon de la Eurozona continia apoyada por la demanda doméstica y sin un gran
impacto por las turbulencia que existen fuera de sus fronteras. En este sentido, el FMI ha revisado
una décima al alza su previsién de crecimiento para la eurozona en 2016, hasta el 1,7%, dato que
mantiene para 2017. La situacién del Euro, el bajo precio del petréleo y una inflacién que todavia
estd muy baja y lejos del objetivo del BCE, puede hacer que el BCE de una vuelta de tuerca mads a

su politica monetaria.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

ene.-16 1,7 1,7 0,8 1,5 - - 10,5 10,0
Consensus Forecast ==

dic.-15 1,7 1,0 - - 10,5

ene.-16 -
The Economist - Ll L4 il

dic.-15 1,6 1,1 2,8 -

inv-16 1,7 1,7 1,0 3,0 10,5

oto-15 1,6 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

Los tipos de interés aun no han tocado minimos
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El Euro mostré una significativa apreciacién respecto a la libra esterlina, concretamente el tipo de
cambio libraleuro paso del 0,73 al 0,76, su nivel mas alto desde hace mds de un afio, rompiendo asi con
la tendencia de depreciaciéon que registré durante 2015. En cuanto a los tipos, tanto a largo (deuda 10

afios) como a corto (Euribor a tres meses), contintian en niveles bajos, 1,2% y —-0,2% respectivamente.

. .
ipos de camblo | dic-15 | ene-16 | A% mes | A3 mes | A6 meses | Fin 2016
$ / Euro 1,09 1,09 0,30% 1,09 1,09 1,09
100Y / Euro 1,31 1,32 0,90% 1,31 1,28 1,27
Libra E. / Euro 0,73 0,76 4,11% 0,73 0,74 0,73
Franco Suizo / Euro 1,08 1,11 2,85% 1,09 1,09 1,08
Yuan chino / Euro 7,06 7,18 1,70% 7,21 7,22 719 |

| dic-15_| ene-16 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2016

Tipos de interés

Interbancario 3 meses -0,1 -0,2 -3 -0,1 0,0 0,2
Letras 1 ano 0,0 -0,1 -4 0,1 0,2 0,2
Deuda 10 anos 1,2 - - 1,2 1,3 1,6
Hipotecario* 2.1 - - 2,5 2,5 2,6

Difer. TL-TC** 1,3 - - 1,3 1,3 14 |

*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

El BCE prepara medidas de politica monetaria para marzo

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 - - - - 48 |

| 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

Tipos interés Espaiia Tipo cambio €/$

8,0 1,0
6,0 0,9
4,0 0.8
2,0 PN 0,7
0,0 p— 0,6
B R R R R R R R R R R R R R
SORBENN®WIPGOLOO 0,5

- - - = 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21
orto Plazo === |argo Plazo (Espaiia)

(@)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

‘ Tipos CP Tipos LP La pasada reunién de diciembre del BCE no
mm cambié nada, pero si dejé en las palabras de

0,1 0,5 2,1 2,3

Draghi, que es muy probable que, en breve,

CEPREDE

FUNCAS 0,1 0,0 1,7 1,8

BBVA 0.1 _ 1.4 . veamos mover ficha al BCE. Eso puede
G. Santander -0,1 0,0 - - suponer desde ampliar el volumen de compra
-0,1 0,0 1,6 2,5 de activos, o activar nuevas QE, o rebajar un
o1 o0 13 22 oy o
_ 0,1 0,1 2,0 2.3 poco mas los tipos, aunque ahi ya el margen
m 0,1 0,1 1,8 2,2 es muy pequerio y el efecto también.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

E] IPI crecio con mayor fuerza en 2015

Indicador CEPREDE de crecimiento
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El IPI creci6 en el mes de noviembre a un
ritmo interanual del 4,2%. A falta de un dato

para cerrar el aiio 2015 este sera el segundo
<3,1%
3,1%-3,2%
3.2%-3,7%
>3,7%

afio en positivo cerrando en torno al 3,2%, .
mientras que en 2014 fue del 1,3%, la tasa es o (7 o ﬂ ;
=

la mas elevada del periodo post-crisis.

Predicciones

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2015 |
ene-16 1,5 1,5 2,8 1,4 6,3
ene-16 -5,0 5,0 2,2 2,6 1,8
IBEX35  [TET 15,3 15,3 22,8 23,9 1,2
dic-15 3,1 3,0 3,2 3,0 3,0
ene-16 16,6 16,6 10,9 17,8 21,1
dic-15 53 5,0 4,7 4,6 5,0
dic-15 4,4 48 4,9 4,9 48
dic-15 7,5 5,6 4,2 2,2 57
oct-15 2,9 3,8 2,6 1,8 3,5
dic-15 6,6 7,1 3,6 6,0 71
dic-15 13,7 14,8 14,4 13,6 14,9
ene-16 4,7 4,7 2,0 2,3 -1,0
X nov-s 4,2 3,1 4,2 3,8 3,2
ene-16 18,7 18,7 19,2 18,3 194




Informe mensual de prediccion econéomica (Febrero 2016)

4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI mejora las previsiones de crecimiento de la economia espaiiola

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 | 2016 | 2017 |

ene-16 2,4 2,0 El' Fondo Monetario Internacional ha
ene-16 | 2,8 2,5 revisado en general a la baja las previsiones
enet6 27 - , :

jul-15 33 3,0 de los economias mundiales, sobre todo de
ene-16 2,7 2,1 las emergentes, pero en el caso de Espaiia ha
_ ene-16 2,7 2,3 revisado al alza su crecimiento. Ahora, el FMI
enet6 29 23 - ) .

feb-16 28 25 anticipa para Espaiia un crecimiento del 2,7%
ene-16 2,7 2,3 este afio y del 2,3% en 2017, dos y una
ene-16 2,7 - décima mas que lo que estimaba hace tres
AFI ene-16 2,7 -

nov-15 32 27 meses.

MEDIA | 28 24,
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El niimero de parados se redujo en 680.000 personas en 2015

8,00 1500
6,00 1000
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-6,00 -1500
-8,00 -2000
05.1 05.111 06.1 06.111 07.1 07.111 08.1 08.111 09.1 09.11I 10.1 10.111 11.1 12.111 12.1 12.111 13.1 13.111 14.1 14.11 15.1 15.11
Generacion Neta de Empleo e % cto. Interanual ocupados
15,0 0.0% % Cto. paro
10,0
-2,0%
5,0 21 31 .
0,0 - . - _.-. - — — A% &
-5,0 _I.II -6,0% ....._,.-
-10,0 BO% m et —
, -8,4 ’ LYYl
-15,0 -10,0%
Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
w15. W 15.11 w150 H15.1V M ene.-16 2015 2016  ccecee Prediccion 2016

Los nuevos datos de la EPA, que nos ofrecen el tltimo dato del aiio 2015, nos han traido una nueva
reduccién de la tasa de paro, concretamente se sitia en el 20,9%, es decir, se ha reducido tres
décimas mads respecto al trimestre anterior y casi tres puntos respecto al mismo trimestre del afio

anterior. Eso se traduce en una reduccién del paro en 2015 de unas 680.000 personas.

SEPE
| UDD | Cto.% | AA__|Milespers. | feb16 | mar-16 | 2016 |
Paro (CVE) ene-16 8,4 8,4 4.043,6 8,3 8,1 6,2
ene-16 2,1 2,1 1.396,9 13,8 10,7 12,5
ene-16 3,1 3,1 17.300,1 3,1 3,3 3,5

EPA
TTUDD | cto% | AA | Wilespers | 11 | fen | 2015
154V 3,0 3,0 18.094,2 2,9 2,2 3,0
154V 12,4 9,9 4.779,5 9,7 6,4 9,2
154V 11,8 9,8 20,9% 21,7% 21,0% 22,1%
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
La reduccion del paro en 2015 sera algo excepcional

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)

Xy 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 pasado se ha convertido en un afio
Genr. Neta  [IPITS 341 360 387 364 -

con una gran reduccién del paro.

0,6 0,8 0,7 0,7 0,7
1,4 -3,1 4,1 5,1 4,5 Los préximos afos es dificil que
21,0%  201% @ 192% @ 181% = 17,2% = yeamos reducciones del paro tan
Tasa act. 60% 60% 60% 61% 61%
Hombres 64% 64% 64% 64% 64%
Mujeres 56% 57% 57% 58% 59%

Con el dato de empleo de 2015

cerrado, hemos visto cémo este aio

acusadas, en términos absolutos.

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%

feb-16 3,0 2,6 20,0%

jun1s 29 2,6 o

I wpis 30 20

[ETS— 30 24 .

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

--------- nov-14 ====-may-15 e noy-15




12

Informe mensual de predicciéon econémica (Febrero 2016)

6.

Evolucion a corto plazo

El déficit publico tres décimas por debajo del objetivo a falta de un mes para

cerrar el afio

Ingresosy gastos del total de las
Administraciones Publicas (% sobre el PIB)

SECTOR PUBLICO

Déficit publico

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

36,0 35,5 35,5 0,0
35,0 1,0
34,0
33,0 20
32,0 31,0 31,6 -3,0 =
31,0 -
30 0 . 4,0 -4,2

’ -5,0
29,0
28,0 -6,0

Ingresos Gastos -7,0
nov.-14 ® nov.-15 2014 w2015 —— Objetivo 2015

Las Comunidades Auténomas ya sobrepasan con creces su objetivo para 2015, registrando hasta

noviembre un -1,3%, muy por encima del -0,7% que se fija como objetivo para todo el 2015.

Déficit Publico

TOTAL AA.PP
Admon. Central

Comunidades Auténomas

Seguridad Social
Corporaciones Locales*

Deuda Publica (% /PIB)

-5,7%
-3,7%
-1,7%
-1,1%
0,5%

97,7%

| 2014 oct14 | nov14 | oct15 | nov-15_|

2014 | _oct14 | nov14 | oct-15_| nov-15_| Objetivo 2015

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

= 0,0%

96,1% 96,7% 97,2% 98,2%

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

-1,31 e—
1,61 —
-0,58 mm
0,36 =

031 m

0,81 mm—
1,17 —
1,03 m—

-2,21 ——

-1,88 n——
-0,50 =
21,11 —

22,21 —

-0,72 ==

0,97 =
-1,92 —
0,27 ®m

nov-14 M nov-15

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

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

Evolucion a medio y largo plazo

El déficit publico cerrara el afio cerca del 5% (4,2% es el objetivo)

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

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos

120 50% 4%
2%
100 40% 0%
80 30% 2%
-4%
60 20% -6%
0 10% 8%
20 -10%
0% -12%

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I nov-15 may-15

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Todo parece indicar que no se cumplira
Fuente

con el objetivo de déficit, pues a falta

ene-16 4,9 -3,6

sep-15 42 2.8 de un mes, solo faltan tres décimas para
ene-16 45 3,0 sobrepasarlo. En los Gltimos dos afios en
feb-16 4,8 3,6 diciembre el déficit aumento en mas de
FMI oct-15 4.4 -3,2 un punto. Suponiendo que este afio se
ene-16 -5,0 -3,9 comportase de manera similar, con una
?ne-16 =40 = subida superior al punto, cerraria el afio
- -:-’,46 :;:g ] en torno al 5% (objetivo: 4,2%).
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

EI IPC habria vuelto a la senda de las tasas negativas

% cto. IPC mensual
6,0
4,0
2,0
0.0 IIIIIIIII-- Illl_ |I|||I|||-l._ _IIIIIIIlllll
) - 1 Trrppanes [T LN F AR R (S
-2,0
W 0 0 0 O O O O O O O O « =« =« d N N N N MO on on F F <& ¢ nononown
¢ 5 38 ¢ 5 3506 Y5358 Ys S B Y5358 Ys S B Y s S B Ys3S B
o c — O o © [e] o ®© (o] o © T o o © T o o © - O o © - O o © - O
I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada del IPC en enero de 2016 es del -0,3%, de acuerdo con el indicador
adelantado elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria una disminucién de tres
décimas en su tasa anual, ya que en el mes de diciembre esta variacién fue del 0,0%. Este
descenso se explica, principalmente, por la bajada de los precios de la electricidad. La variacién

mensual del indicador fue del —1,9%, la mayor caida en un mes de enero de este siglo.

| UDD__| _Cto. | _AA | enet6 | feb-16 | 2016 _
-0,3

IPC General dic-15 0,0 0,7 | : -0,2 0,8

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

0,0 10
Subyacente dic-15 0,9 0,9 0,0 _— -~ miHEN e
Alimentacion dic-15 1,8 1,8 <0 I I
dic-15 7,5 7,5 '
Transportes dic-15 2,8 2,8 -100 7.5
Servicios dic-15 1,0 1,0 -15,0
Vivienda dic-15 23 23 General Alimentos Energia Servicios
’ ’ ! 151 W1511 1501 Moct-15 Mnov-15 M dic-15
cto. interanual
10,0
Y. o0 ,, hEE
CEIEUCETELl  dic-15 0,7 0,7 300 79
IPRI General dic-15 -2,2 2,1
IPRI Energia dic-15 7,9 -8,8 -50,0 -39,1
Petréleo ($) ene-16 -35,0 350 -70,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

151 m 1501 =151 oct-15 ®nov-15 M dic-15
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Revision a la baja en el crecimiento de los precios para 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

mm 2017 En las Gltimas semanas hemos visto cémo se esta
1,5

ene-16 0,8 produciendo una revisién a la baja en las previsiones

alg
33
A=
m|®
()
m

Al -16 1,0 - -

— de crecimiento del IPC para 2016. Hace unos meses
oct15 09 -
ene-16 1,2 1,5 el retorno a tasas positivas cercanas al 1% parecia
ene-16 0.2 14 posible, pero a dia de hoy tras conocer el primer dato
ene-t6 07 1.4 ) . , :
BEVA ene-16 1.2 ) del aiio y con el precio del petréleo tan bajo cada vez
CEOE ene-16 0,4 - es mds probable que los precios no suban tanto como
feball 0.1 15 se esperaba en este 2016, y ronden el 0% estos
OCDE nov-15 0,3 0,9
FUNCAS ene-16 0,8 1,6 primeros meses del aiio.
Media | 07 14,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

Una segunda mitad del afio 2015 muy positiva para el sector exterior

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000
-2000 ' A ad A
-4000

-6000
-8000

.
()

Segiin los datos estimados de avance, el superdvit por cuenta corriente en noviembre de 2015 se
situé en 2,1 miles de millones (mm) de euros, frente a 2,6 mm en el mismo mes de 2014. Esta
evolucién se explica, sobre todo, por el menor saldo de la balanza de rentas primarias y secundarias

Y, en mucha menor medida, por la disminucién del superadvit de bienes y servicios.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00

10,00

0,00 v\/\/"'\/\/\_/\'\/\‘//\/_/v'\«\/\\/\‘/

-10,00

-20,00
S P A A P S R
& & A N P A A A A A I
é‘%"\Qobé‘;a"\"obe?%f’\"oéé"?\"oéQ?&?\"oé&?z?\"oé

Exportaciones Importaciones

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

Datos en millones de euros

12.218 6.565 5,7% 4,0%
26.836 1.360 5,7% 5,8%
33.806 -155 3,7% 14,9%
-14.618 5.205 5,8% -3,2%
4.657 690 17,8% 20,0%
16.875 7.255 5,9% 3,8%
-22.382 269 4,3% 75,4%

| Mes | Acumulado

0,2% 2,9%
-0,2% -3,1%

Predicciones -0,4% -0,4%

-0,4% -0,8%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Mayor optimismo y expectativas en las empresas exportadoras

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% 1,3% -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’""":,.. s e

W o o Td ¢ SE°

-2,0%
-4,0%
-6,0%

-8,0%

-10,0%
-12,0%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

L UDD | 2016 | 2017

El Indicador Sintético de Actividad Exportadora

CEPREDE ene-16 0,2 0,3 (ISAE) subié casi 4 puntos en el cuarto trimestre
BBVA ene-16 1,9 - de 2015, hasta situarse en 20,9 puntos, su valor
ene-16 1,1 0,9 mas alto en un cuarto trimestre desde 2007, segin
N oct15 1.1 :

Y ene-16 1.1 1,0 la Encuesta de Coyuntura de la Exportaciéon que
ene-16 0,9 - elabora el Ministerio de Economia 'y
C. EUROPEA il i e Competitividad. Esta mejora del ISAE se debe,
ene-16 17 18 -

FUNCAS ene-16 14 11 tanto al mayor optimismo de las empresas
jul-15 1,6 - exportadoras. como a Ila mejora de sus
OCDE nov-15 1,3 1,2 expectativas a corto y largo plazo.

Media | 12 10
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La tasa de paro de Portugal a su nivel mds bajo desde 2010

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

3,4 7,0 7,3 3,8 2,1 5,1
Importaciones 6,4 71 12,0 5,1 2,9 6,8
Tasa de paro 13,9% 13,7% 11,9% 11,9% 12,2% 12,4%

La tasa de paro en Portugal se situé en el 12,2 en el Gltimo trimestre del afio 2015, es decir, tres

décimas por encima de la tasa del trimestre anterior, pero 1,3 puntos por debajo de la del mismo
trimestre del afio anterior. El nimero de parado se redujo hasta los 633.900 desempleados, es decir,

unas 64.400 personas menos que hace justo un aiio.

Indicador clima econémico Inflacion
80,0 5,00
60,0 4,00
40,0 3,00 j\j\'\,n
20,0 /'\\ 2,00
0,0 M‘M 1,00
20,0 ‘-\/ Y 0,00 P~
-40,0 -1,00
-60,0 -2,00
S DDy Y0 D09 -3,00
FREVEIERVE VIV FEEL RO ERX I DO F 0D
0 AN SN AN SN S ZA SR A SN
SNESENVNENSENENSENS NSNS
e ESpafia Portugal ——Portugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
40 ’
15,00
30
10,00 /
20 12,2
o 10,2 5,00
I 1,9 3,5 000 =M__ - |
0 ] | - B_ L[ II"I““I"
-5,00
-10 51
Matri. IPI Cons. Cemento -000
Turismos Electricidad LSS S p G535 5 < <=r' ) e
o o - - - i i i

15. W 15.01 W 15.011 M oct-15 ® nov-15 I dic-15
I Ocupados Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Estancamiento del crecimiento economico de Portugal a medio plazo

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

0.0 5,0

'5,0 010
-10,0 -5,0
_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

Ligeras revisiones a la baja para el crecimiento del PIB de Portugal para 2016. EI FMI en sus
previsiones de invierno ha reducido una décima su pronéstico de crecimiento econémico,
queddndose ahora en el 1,6%. Consensus Forecast también lo ha reducido una décima hasta el
1,5%, idéntico valor con el que se espera que cierre el aiio 2015. Las primeras previsiones para 2017

apuntan a que el crecimiento sera muy parecido también entre el 1,6% y el 1,8%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

ene.-16 1,5 1,6 0,9 1,3 0,5 0,4
Consensus Forecast =

dic.-15 1,6 0,9 0,8 - -
Economist Intelligence ene.-16 1,6 1,7 0,9 1,3 0,4 - 11,8 11,3
Unit dic.-15 1,7 1,0 0,4 11,8

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

pri-15 1,5 1,3 1,0 12,6

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 1,1 1,3 , 05 0,3 1,7 10,8

o 4
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La bolsa espaiiola se tifie de rojo casi todos los dias de 2016

% cto de la financiacion en Espaiia

0\
-2
. V4
-4
-6
-8
-10
-12
T H Y Hd Hd Hd N NN NN NN m N NN Nt S S D N NN N N
AT TS r B U P P S i S P L P P S r A P A P S S P AL P
2 5 83 0 g &5 ®3 93 eE D 9§ Ee&EIFE oo &5 R®E Y S
o £ ¢ nw & o £ g w & o £ g w & o £ g w & o £ g n
=== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

En noviembre de 2015 el IBEX-35 superaba los 10.000 puntos y nada hacia esperar que tres meses
después se situaria otra vez por debajo de los 8.000 puntos. Comenzé el afio ligeramente por encima
de los 9.000 puntos pero la incertidumbre y el sobrevaloramiento para muchos analista de algunos
valores estd haciendo caer la bolsa de manera continuada. Aunque la caida es general en todo los

valores, la banca es la que mas a la baja esta arrastrando al IBEX-35.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
60,0
20,0
16.2 40,0
15,0 ' 20,0
10,0 0,0
50 6,0 -20,0
-40,0
---“ ’
0’0—.=—.=—.=—.=—.=—.=—.=— -60,0
8g8gRgHidigragsgn R O R R O RO R
(\Q/,& G2 P SN SR S S S S S
S VNENETVTSFVTENSENSNENS VS
=== Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
129
Francia Italia
110
41
130
R.Unido ZngortugaI
e ene.-16 ene.-15

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

Evolucion a medio y largo plazo
El nuevo crédito a empresas y familias crece

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2015)

2014|2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |

128%  128%  137%  141%  144%  146%  149%  153%
224% | 219% = 226% = 228% = 228% = 228% = 227%  228%
Crédito Total 4,7 1,3 3,9 3,1 4,4 4,2 4,6 5,1
Hogares 3,1 1,4 3,5 23 34 3,3 3,6 a1
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

Importante mejora del crédito en 2015, ya que el crédito nuevo a las familias lleva ya tres afios
seguidos de crecimiento. En el caso de las empresas, 2015 fue el segundo ejercicio consecutivo en
el que se incrementaron los préstamos nuevos. Este hecho no hace mds que corroborar que la
confianza de empresas y hogares, en términos agregados, continia mejorando, lo que invita de

nuevo a financiar sus grandes decisiones de consumo e inversién apelando a la financiacién ajena.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB)

Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)

s 250% 26.000 e 600
9 25.500 a 500
40% 200% —
30% 25.000 ' 400
150% ’
20% ’ 24.500 300
10%
b 100% 24.000 200
0%
50% 23.500 100
o - 23.000 (YT rTi1181}) 0
5 © & O DO A 9D U SRS S N SRR S e
RN I S SR g N S SN 12 O S S S I

Pas.Financieros B Act. Financieros

H Variacion Neta

I Nuevas Viviendas

Parque total de viviendas
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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
T. +34 91 497 86 70



http://www.stats.gov.cn/english/index.htm

