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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

El paro en EE.UU se reduce a niveles pre-crisis
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El aumento de contrataciones y de salarios en Estados Unidos indican un crecimiento firme de la
economia del pais norteamericano. Estas son las conclusiones que se pueden extraer tras conocer el
ultimo dato de la tasa de paro estadounidense, que se habria situado en diciembre en el 4,7%. Esta cifra
supone un avance de una décima con respecto al desempleo registrado en noviembre, del 4,6%. Sin
embargo, se mueve en minimos de los ultimos nueve aios, lo que los economistas ven como un signo de

crecimiento econémico sélido.

% cto. PIB

11-16 11116 ubD 1mes 2meses 2016 oct-16 nov-16 dic-16 ene-17 2016
1,3 1,6 dic.-16 4,7 4,7 4,7 4,9 1,6 1,7 1,8 1,7 1,2
0,9 1,0 nov.-16 3,1 3,0 3,0 3,1 0,2 0,5 0,5 0,7 -0,1
1,6 1,7 oct.-16 6,2 6,2 6,2 6,3 1,3 1,4 1,5 1,7 1,0
6,7 6,7 , 1-16 4,1 - - 4,3 2,1 1,9 2,1 1,4 2,0




1. INTERNACIONAL

Evoluciéon a medio y largo plazo

Los cisnes negros que acechan a la economia mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

06070809101112131415161718192021

e .E. e J SA JAPON

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
PE TS 2,3 0,7 1,0 1,8 1,3 1,2 1,2 2,0 1,3
2,6 2,5 0,4 0,7 1,8 1,4 1,5 1,2 2,7 1,3
Prod. Industr. [ X: 1,5 0,8 1,8 1,2 1,2 0,3 1,2 0,3 0,7
1,3 2,4 0,2 0,5 0,4 1,5 0,2 1,2 0,7 2,5
Costes labor. ¥ 2,7 0,6 0,7 2,3 2,5 1,3 1,4 2,4 2,5
4,9 46 . 31 30 , 61 61 , 97 95 , 50 5,3
Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2016)
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La economia ha arrancado el afio dentro de una densa neblina que impide vislumbrar los riesgos que
se ciernen en el futuro. La desigualdad econémica, la polarizacién social y los crecientes peligros
medioambientales son los tres riesgos principales del mundo en los préximos diez afios, segin el
informe publicado por el Foro Econémico Mundial. Los cinco grandes retos de los préximos afios,
segtn el Foro, son la reforma y el crecimiento de la economia, reconstruir las comunidades sociales,
gestién de la disrupciéon tecnolégica, fortalecimiento de la cooperacién internacional y acelerar la

accién contra el cambio climatico.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

La tasa anual del IPC de la FEurozona ya se sitiua por encima del 1%
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Indicadores mmmm

nov-16 0,1 0,1 2,4 0,4

Industria =~ I AR R 0,8 2,0 3,1

nov-16 12,7 -13,2 -13,0 -16,6 La tasa de paro cerré 2016 por debajo
nov-16 1,5 1,3 0,8 1,3

nov-16 6.1 63 6,9 78 del 10%, concretamente en el 9,8%,
EEVEEEN nov-16 121 11,8 11,8 11,1 seis décimas por debajo de Ia
nov-16  9,8%  9,8%  9,7%  10,0%

oct-16 7,0 6,5 6,9 6,8 registrada en el ultimo mes de 2015,
[T oct16 04 1,4 0,8 1,3 retornando asi a valores del mercado
M. turismos SN 8,5 8,8 6,9

Indicador de Sentimiento Econémico laboral en 2009.

nov-16 1,1 0,3 2,0 0,5

I rov-i6 0,2 4,7 3,4 1,8

T rov-i6 0,6 1,1 4,7 2,2

AT rov-i6 4,2 3,9 2,1 06
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2. ZONA EURO
Evolucion a medio y largo plazo
Un 2016 mejor de lo esperado y un 2017 que serda un poco peor

[v)
25 PIB (% anual) 20 Consumo (% anual)

2,0 1,5
15 1,0 ¥—_
1,0 0,5 \\
0,5 3
0,0 \

0,0
0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5 I—
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
e CONsUmMOo Privado (% anual) Gasto Publico (% anual)
40 Inversion (% anual) 120 Sector Exterior (% anual)
3,0 10,0
2,0 8,0
1,0
0,0 6,0 A
-1,0 4,0 M
-2,0 2,0
-3,0 0,0
-4,0 -2,0
1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
e ExpOrtaciones (% anual) Importaciones (% anual)

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

El 2016, tras algunos momentos de pdnico, como fue cuando el referéndum del Brexit, se ha
comportado como un afo bastante bueno, incluso mejor de los esperado. Prueba de ello han sido
las revisiones al alza en el crecimiento registradas a lo largo del afio y que han cerrado con un
pronostico entre el 1,6% y el 1,7%. Para este aiio 2017, las previsiones apuntan a que se puede
producir un ligero debilitamiento de la economia de la Eurozona, y las previsiones del PIB se

moverian entre el 1,3% y 1,6%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubp | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 |

dic.-16 1,6 1,4 0,2 1,3 - - 10,1 9,7
Consensus Forecast

nov.-16 1,6 1,3 0,2 1,3 - - 10,1 9,8

ene.-17 - -
The Economist : 1,6 1,3 0,2 1,3 3,2 3,0

dic.-16 1,5 1,3 0,2 1,3 3,2 3,0 - -

oto-16 1,7 1,5 0,3 1,1 3,4 3,1 10,0 9,7

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

oto-16 1,5 1,7 0,4 1,3 3,5 3,2 10,1 9,7
C. Europea

pri-16 1,6 1,8 0,2 1,4 3,3 3,2 10,3 9,9

oto-16 1,7 1,6 0,2 1,2 3,0 3,9 10,0 9,5

pri-16 1,6 1,7 0,2 1,2 3,8 3,6 10,2 9,8




Informe mensual de prediccién econémica (Enero 2017)

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

Tendencia a la depreciacion del Euro a corto plazo
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El Euro mostré una ligera depreciacién frente al délar durante el mes de diciembre hasta situarse en el
1,053%/¢€, frente al 1,06%/€ del mes anterior. La nueva politica monetaria de la FED y el mantenimiento

de la politica monetaria del BCE acercan al tipo de cambio a la paridad euroldélar.

_ ‘
ipos de camblo | nov-16 | dic-16 | A% mes | A3mes | A6 meses | Fin 2017

$ / Euro 1,06 1,05 -0,88% 1,04 1,03 1,05
100Y / Euro 1,20 1,23 2,42% 1,18 1,19 1,20
Libra E. / Euro 0,86 0,86 0,11% 0,83 0,80 0,79
Franco Suizo / Euro 1,08 1,07 -0,95% 1,08 1,06 1,03
Yuan chino / Euro 7,32 7,31 -0,14% 7,28 7,25 7,30

[ nov-16 | dic-16 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2017
1

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

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

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

Evolucion a medio y largo plazo

Sin movimiento esperado de tipos de interés para 2017

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2016)
164 161 46| 164V | 2016 | 474 | 471 | A7 | 474V | 2017

TC Euro/$ 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Euribor 3 meses -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Letras un ano - - - - -0,2 - - - - 0,1
Rto. Deuda a 10 aiios [k ¥4 1,5 1,2 1,3 1,4 1,3 1,5 1,7 1,9 1,6
Crto. Bancario - - - - 2,8 - - - - 2,7

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2016)
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
TC Euro/$ 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
10 15 17 15 12
Letras a 1 ano 1,0 1,5 1,7 1,5 1,2
Rto. Deuda a 10 anos [wm; 2,6 2,5 2,3 21
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Las previsiones sobre la evolucién de los tipos

Tipos CP Tipos LP a corto plazo para este 2017 apenas muestran
-17 | dic-17 -17 | dic-17
A variaciones a lo largo del afio y si actualmente

0,1 0,2 1,3 1,9

CEPREDE

FUNCAS 0.3 0.2 14 16 se sittan en =0,3%, como mucho a finales de
BBVA -0,3 -0,2 1,3 1,8 afio se situarian en -0,1%. Por su parte, la
G. Santander 0.3 0.3 1,6 1,8 evolucién de los tipos a largo si presenta un
03 o1 e s e
0.3 0.2 1.5 1.8 mayor avance, y de la previsién media de 1,4%
R o3 0,2 1,6 1,8 para marzo 2017, podria llegarse hasta cerca
m -0,3 01, 14 1,9 | del 2% a finales de aiio.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo
Canarias, Catalufia, Castilla La-Mancha, Murcia y Pais Vasco las que mas

habrian crecido en 2016

Indicador CEPREDE de crecimiento

~ ~ oo} o] D (2] o o - — o~ o~ (32} o < < n wn o o ~ ~
e 2 f f < < = 5 o 9 S g g g g g g g g g g
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Indices PMI . o .
~70 Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2016)
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A falta de unos meses para conocer los datos de

contabilidad regional, segiin nuestro modelo

regional, Canarias, Catalufia, Castilla La-

<2,8%

Mancha, Murcia y Pais Vasco habrian sido las ; X 2,8%3,1%
' 3,1 A);3,2/o

Comunidades Auténomas «con mayor R & ) > o2%
crecimiento. .'

Indicadores

[ uoD | Cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2016 |

dic-16 -5,1 2,2 0,5 0,8 2,2

dic-16 2,0 0,7 6,1 1,6 0,7

dic-16 2,0 17,1 4,4 2,1 7,1

dic-16 2,5 2,7 2,5 2,5 2,7

dic-16 13,9 11,3 15,3 20,2 11,3

dic-16 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7

nov-16 4,0 48 3,7 4,0 47

nov-16 3,6 3,1 5,7 3,9 3,3

oct-16 2,4 22,0 2,2 4,7 2,1

dic-16 1,8 3,7 1,7 4,9 3,7

dic-16 4,0 57 6,8 10,6 57

dic-16 2,8 2,4 3,0 2,7 2,4

X oct16 0,5 1,8 1,1 1,3 1,7

dic-16 20,0 17,8 17,7 18,5 17,8
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La ralentizacion economica llegard en 2017 tras un inesperado 2016

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2016)

QAZA 161 | 1641 | 1611 | 164V [ 2016 | 174 | 471 | A7 | 474V | 2017
PIB 34 34 32 2,5 3,1 2,0 1,9 2,1 2,3 2,1
Cons. Final Priv 3,7 34 28 2,5 3,1 1,9 1,8 2,0 2,1 2,0
Cons. Fin. AAPP 2,0 0,7 0,8 1,2 1,2 1,0 1,4 1,5 1,4 1,4
FBCF 4,9 3,7 3,7 33 3,9 3,0 3,0 3,6 43 3,5
Expor. BB y SS 4,3 7,2 6,9 5,9 6,1 54 4,6 4,5 47 48
Impor. BB y SS 5,9 6,4 5,2 5,2 57 4,9 5,1 53 5,6 52 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2016)

gy 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

1,8 2,2 2,2 2,0 1,8
Cons. Final Priv 1,7 1,3 1,1 0,8 0,7
Cons. Fin. AAPP 1,3 0,9 0,1 1,0 1,3
FBCF 4,1 7,8 8,0 6,0 4,8
Expor. BBy SS 5,0 49 4,5 4,4 4,3
Impor. BBy SS 6,2 6,1 5,3 4,5 4,4

PIB

% Cto. PIB real y evolucion de la demanda

0,0

-5,0

-10,0
08.1 08.111 09.1 09.111 10.1 10.111 12.1 21.11 22.1 12.111 13.1 13.111 14.1 14.111 15.1 15.111 16.1 16.111 17.1 17.111
Dem.Interna  mmmmE Dem.Exterior e P|B (NoOV-16) may-16

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente mm 2017 2016 ha sido un afio bastante mejor de lo
CEPREDE dic-16 3,1 2,1 . R -
- esperado, y mientras que a principios de afio
dic-16 3,1 2,3
oct-16 3,1 2,3 las previsiones apuntaban a un crecimiento del
oct-16 2,9 2,3 2,7%, finalmente cerraremos el afio con un

dic-16 3,3 2,6

crecimiento anual del PIB entre el 3,2% y el
oct-16 3,1 2,2

W (9] O®d(o|m
vy} . Q|0 (m|C
< m X [T |10(Z2
> = o o |M[O
o T |2 >
S o |3 (7]
@ s |O
1 =

Santander dic-16 3,2 2,5 3,3%. La falta de gobierno y un ajuste menos
nov-16 3,2 2,3 exigente del gasto, asi como un mejor

Consensus dic-16 3.2 23 comportamiento del consumo privado y el
dic-16 3,3 2,5

AFI dic-16 3,3 2,5 auge de las exportaciones han permitido esta

OCDE nov-16 | 3,2 2,3 mejora de las previsiones a lo largo del aiio.

MEDIA | 32 24,
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

Los datos de afiliacion de 2016, mejores que los de 2015
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% Cto. paro

15,0 0,0%
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50 _IIIII B e ——
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Contratos

Afili. S.S.

Paro Registrado

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

2015 — 2016

161 W16l W16.1Il Moct-16 Mnov.-16 M dic.-16

Los dltimos datos del paro registrado muestran un descenso interanual del 9,5%, es decir, unas
390.000 personas (CVE) menos que hace un aiio, el mejor dato de diciembre de los tltimos afios.
Si lo comparamos con el mes pasado, el paro se redujo en casi 50.000 personas (CVE). La
dfiliacién crecié un 3,2% hasta los 17.796.900 afiliados, mas de medio millén de dfiliados que

hace un aio.

Predicciones

SEPE -

WD | Clo.% | AA | Wilespers | eme7 | feb.A7 | 2017 _
dic-16 9,5 8,6 3.702,7 9,1 9,2 7,5
dic-16 6,5 7,6 1.699,0 14,0 12,5 13,6
dic-16 3,2 2,9 17.796,9 2,9 3,4 3,5
EPA

UpD | Gio.% | AA | Wilespers| 16V | 71 | 206
16411 2,7 2,8 18.527,0 3,0 2,0 2,7
1611 -10,9 11,4 4.320,8 11,3 6,6 -10,3
16411 -10,7 11,0 18,9% 19,5% 20,1% 19,8%
Contabilidad Nacional

WD | clo.w | AA | milespers| e | tmi | 20t
16.111 2,7 2,7 19.764,8 - - -
16.111 2,9 31 17.171,6 - - -
16.111 2,9 2,9 17.456,1 1,8 1,3 27




5. EMPLEO

Pagina 11

Evolucion a medio y largo plazo

La reforma laboral espafiola, un ejemplo a seguir segun Draghi

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2016)

QILR 61| 6| ded | 16V | 2016 | 74| 4741 | 470 | 47V | 2017

3,3 2,4 3,0 2,0 2,7 1,5 1,4 1,5 1,9 1,6
3,1 2,7 3,0 1,8 2,7 1,3 1,2 1,3 1,6 1,4
T 435 543 360 478 272 261 287 343 291
0,3 0,6 0,0 0,2 0,2 0,4 0,7 0,8 0,9 0,7
12,0 11,2 11,3 6,6 -10,3 36 23 23 29 2,8
21,0% = 20,0%  18,8%  19,5%  19,8%  20,1% 19,4% 182% 18,7%  19,1%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 65% - - - - 65%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2016)

I 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

Tasa act.
Hombres

Mujeres

1,7
1,1
310
0,8
2,7
18,5%
60%
65%
54%

1,9
1,3
362
0,8
4,4
17,5%
60%
65%
55%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

@203 ubD | 2016 | 2017 _

CEPREDE

Caixabank

Gobierno
antander

UNCAS

Banco de Espaia

CEPREDE |
Caixabank |
Gobierno |
Banco de Esparia_|
[ET I
mMEDIA

nov-16
nov-16
jul-16
nov-16
nov-16
nov-16
nov-16
nov-16
sep-16
oct-16

2,7
2,8
2,7
2,7
2,8
2,7
2,8
2,8
2,9
2,9
2,8

1,7
1,2
335
0,8
-3,4
16,8%
60%
66%
56%

1,4
21
2,2
1,8
2,2
1,9
2,2
2,1
2,0
1,9
2,0

1,5
1,1
293
0,9
-2,1

16,3%
61%
66%
56%

1,3
0,8
262
0,9
1,4
15,9%
61%
66%
57%

1500
1000
500
0

00 02
-500

-1000

-1500

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

Las reformas del mercado de trabajo
en Espafia a mediados de 2012 son un
ejemplo de una reforma estructural
que ha tenido éxito en el desbloqueo
del mercado de trabajo, afirmé el
presidente del BCE. Draghi, abogé por
romper las barreras que fomentan la
dualidad del mercado laboral, lo que
permitira a los jévenes desempleados
los altamente

ser trabajadores

cuadlificados del mafiana.

Generacion Netaempleo

A

04 06 O 14 16 18 20 22

Evolucidn Tasa de Paro

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

----- may-16 e nov-16
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

Notable correccion del déficit total de las AA.PP. hasta octubre

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

Déficit publico

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

0,0

33,0 32,1

32,0 314 1,0

31,0
-2,0

30,0 288

29,0 ! 28,6 -3,0

28,0 4,0

27,0 -
5,0 4,6

26,0

Ingresos Gastos -6,0
oct.-15 M oct.-16 2015 B 2016 ~ — Objetivo 2016

Importante reduccién del déficit de las AA.PP., concretamente se situé en el -2,9% en octubre, cuatro

décimas menos que hace un aiio, lo que permite creer en que el objetivo se puede alcanzar este aio.

2015 | _jul-16_| ago-16_| sep-16 | oct-16 | Objetivo 2016

Déficit Publico

-5,1% -3,3% -3,5% -2,8% -2,9% 4,6%

2,6% 2,7% 2,8% -2,6% -2,0% -3,6%

Comunidades Autonomas -1,7% -0,1% -0,1% -0,2% -0,3% -0,7%

1,3% -0,5% 0,6% -0,6% -0,6% 0,3%

0,4% - 0,5% - 00%
2015 | jul16 | ago-16 | sep-16 | oct16 |

99,0% 99,7% 99,8% 100,3% 99,9%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacién anual del déficit autonémico (oct-16 vs oct-15)
-25-2,0-15-1,0-05 00 05 1,0

Andalucia

-0,33 mm

Aragon 0,65 mm—
Asturias = 0,39
Baleares . 0,43
Canarias . 0,46

Cantabria 11,20 —

Castilla La Mancha 0,60 =
Castilla Ledn -0,36 mm Q
Catalufia -0,31 == ¢

Extremadura -1,35 n—
Galicia -0,07 1
Madrid -0,40 mmm
Murcia 21,18 —
Navarra - 0,30
La Rioja -0,06 1

Com. Valfenuana -0,67 - -Incrementan su déficit
Pais Vasco 0,09 1 O __Reducen su déficit

oct-15 Moct-16

Ty




(NOVIEMBRE 2016)

Ingresos Totales
Gastos Totales

Déficit

Deuda Publica

En % sobre el PIB

Pagina 13

6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

El Tesoro garantia del Estado para las pensiones

PREVISIONES A LARGO PLAZO

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

36,8%  36,7%  36,7%  36,9%  36,6% 36,6% 36,8% 36,7%
41,9% | 40,6%  40,1% 39,9% @ 39,4% 39,2% 39,2% 38,8%
-5,1% -3,9% -3,3% -3,0% 2,8% -2,6% -24% -21%
99,7% | 98,3% @ 97,5% 97,1% | 95,4% 94,7% 94,2% 91,8%,

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos

- 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 22

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Total Ingresos I Total Gastos Déficit Publico

. nov-16 may-16

PREDICCIONES ALTERNATIVAS La Secretaria General del Tesoro y Politica
Fuente mm 2017 Financiera, ha afirmado que no hay que dar
CEPREDE nov-16 3,9 3,3 por descontado que el Fondo de Reserva de las
oct-16 -4,6 3,6 pensiones vaya a agotarse y ha recordado que
BBVA nov-16 4,6 -3,6 la paga de las pensiones esta garantizada por
nov-16 -4,6 -3,8 la totalidad de los ingresos publicos, y que, en
m oct-16 4,5 -3,1 ultimo extremo, el Tesoro sirve de garantia
FUNCAS nov-16 4,6 -3,6 para la financiaciéon del Estado y si fuera
nov16 46 38 . s odministraci

necesario, ara otras administraciones
OCDE nov-16  -4,6 3,6 o P fnistract
Media | 45 36 , Ppiblicas

’ I 4
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

La inflacion se dispara al 1,5% en el ultimo mes del afio

% cto. IPC mensual

4,0

3,0

2,0

)

il [T TR T LT T T T .., ~——

’ ] I||||II (AR NE |==_.!

-1,0

-2,0
o o o o i — — - o~ o~ o~ o~ o (32] o o™ < < < <t n wn [Te} wn o [() o [(s)
AP B U P U A S P A S A P
¢ 5 3 6 ¢ &5 3686 ¢ 5 53 6 ¢ 5 35 6 ¢ 5 35 6 ¢ 5 35 6 ¢ 5 36
) © - O © - O © - O e} © - O o © - O o] © - O @ © - O

I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada del IPC en diciembre de 2016 es del 1,5%, de acuerdo con el indicador
adelantado elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria un aumento de ocho
décimas en su tasa anual, ya que en el mes de noviembre esta variacién fue del 0,7%. Este
incremento se explica, principalmente, por la subida de los precios de los carburantes (gasoil y

gasolina) frente a la bajada que experimentaron el afio pasado.

| UbD__ | Cto. | _AA | dic16 | ene7 | 2016 _
1,5

IPC General nov-16 0,7 -0,6 j , 1,7 0,3

cto. interanual IPC
| ubD | cto. | An  [EEEER ,

nov-16 0,8 0,8 00 e e e R —

nov-16 04 13 I I o5

[Energia  [ETYED 0,5 9,8

nov-16 1,4 2,6 0

nov-16 1,2 1,0 150

Vivienda nov-16 20,4 4,7 ] General Alimentos Energia Servicios

15.v m 16l 16.11 W16.01l Moct-16 Hnov-16

cto. interanual 39,8

40,0

I UDD | Cto. | AA. [EEEEIE
Salario Pactado [ [5 1,1 1,1 00 0.6 0,2

’ - . .
IPRI General nov-16 0,6 3,7 I I
IPRI Energia nov-16 0,2 12,5 -20,0
Petréleo ($) dic-16 39,8 -16,9 | 40,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

16.1 m16.11 m16.11 oct-16 M nov-16 M dic-16




PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2016)

0,1
0,6
0,1
15
41,5
2.2
0,0
0,5

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2016)

8,0
6,0
4,0
2,0 .
0,0 ] ] L —
2,0

-4,0

B Salarios

Precios

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

0,5 0,3 0,3
-1,0 -0,3 0,3
1,0 0,5 0,5

0,9

1,4 2,0

1,7 -1,0 -0,5
4,3 -1,0 0,9

0,4
1,4

,
18
17
1,6
18
29

B Salario real

=== Productividad

Fuente | uDD | 2016 | 2017 |
dic-16 04 12
I dic16 02 14
T oct16 03 10
dic-16 03 17
dic-16 03 13
dic-16 03 14
dic-16 03 17
oct-16 02 13
nov-16 04 16
nov-16 -0,3 1,5
dic-16 03 14
m '0!3 1 ’4 a

0,9 1,2
1,2 0,9

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

2,1
2,6
1,4
1,4
0,1

4,0
3,0
2,0
1,0
0,0

-1,0
-2,0

0,3
0,4
0,5
1,5
1,1
1,6
0,6
1,0

2,0
1,9
1,3
1,5
2,9

7. PRECIOS Y SALARIOS
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Evolucion a medio y largo plazo

0,2
0,8
0,8
2,2
0,5
3,4
1,2
0,4

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

0,4
1,1
0,8
2,3
1,0
3,9
1,3
0,2

En 2016 se produjo la subida salarial mds alta desde 2012

2,5
3,4
2,8
2,1
0,5

1,0
1,3
1,0
2,3
1,4
2,8
1,4
0,1

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
1,4 2,5 1,3 1,2 3,4

1,3
1,5
1,2
2,3
1,7
2,5
1,5
0,0

Convergenciade precios

161 | 161 | 16411 | 164V | 2016 | 474 | 4741 | 4741 | 174V | 2017

0,8
1,2
0,9
2,3
1,1
3,2
1,4
0,2

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

mmmmm Diferencial

e EUrozona

Espafia (nov-16)

Espafia (may-1)

La variacién salarial se sitia casi medio punto por
debajo de la tasa del IPC interanual del mes de
diciembre (1,5%), con lo que los salarios perdieron el
pasado afio poder adquisitivo, a pesar de ser el ejercicio
en el que mads suben desde 2011, cuando repuntaron un
2%. Si se tienen en cuenta las revisiones derivadas de las
clausulas de garantia salarial que tienen cardcter

retroactivo, la subida salarial en convenio de 2016 es la

mas alta desde 2012 (1,2%).
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

El saldo por cuenta corriente continsa creciendo

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000

bl o 2t

-2000
-4000
-6000
-8000
}0

El saldo de las cuentas corriente y de capital se situé en 2,1 miles de millones de euros en octubre de
2016, frente a los 2,3 miles de millones de euros del mismo mes del afio anterior. En términos
acumulados de doce meses, la economia espafola registré en octubre de 2016 una capacidad de
financiacién por importe de 26 miles de millones de euros , comparados con los 21,7 miles de millones

de euros acumulados en el conjunto de 2015.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00
10,00
0,00
-10,00
-20,00

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-octubre 2016)

39.979 30.342 2,7% -6,2%
54.101 29.776 2,6% -8,0%
32.709 790 6,8% 17,5%
-14.122 566 3,4% 1,8%
2.296 -6.279 -63,0% 73,1%
42.275 24.063 1,0% -1,6%
-15.059 5.471 0,9% 132,1%
Datos en millones de euros
| Mes _[Acumuladol
Saldo Comercial (%PIB) | Oct. 16 [EEE¥Y 2,6%
Nov. 16 -0,3% -2,9%
Predicciones -0,3% -3,1%
Ene. 17 -0,3% -0,3%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

La compra se realiza mayoritariamente en webs del extranjero

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2016)

2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022 _

Ingr. Mercancias 4,9 3,0 6,2 71 6,4 6,3 6,1 6,4
3,7 6,8 6,0 5,6 6,1 6,3 6,2 6,2
[Ingr.otrosss ~ [IEY 11,8 7,9 6,8 6,2 5,2 4,9 6,8
2,2 -36,8 17,6 41,5 17,2 8,8 3,3 2,0
4,4 0,9 9,2 9,3 6,0 8,3 7,9 4,9
14,0 19,7 7,7 9,0 8,7 7,8 43 38
10,2 7.3 6,3 8,8 7,0 8,7 9,7 5,0
3,8 -33,4 4,2 6,7 27,4 13,5 1,7 4,0
I

22090 -17.626  26.503  -35.331  -36.220  45.428  -54.777  -52.405
47.681  51.528 55300  57.000  59.543  60.702  61.709  67.525
915 2.350  -0.589 -839 4979  -7.755  -10.302  -8.990
9.620 14617 15756 -16.984  -18.268  -19.501  -20.955  -22.433
B.C.C. % del PIB 1,4% 1,5% 0,3% 0,3% 0,0%  09%  1,8%  -1,2%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0%

Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-16)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

Fuente mm 2017 La facturacion del comercio electrénico en Esparia
CEPREDE dic-16 1,5 0,3 , .

. aumenté en el segundo trimestre de 2016 un 20,3%
BBVA dic-16 1,3 1,7
dic-16 1,1 0,9 interanual, hasta alcanzar los 5.948 millones de euros. El
N oct-16 1,9 1,7 saldo neto exterior (la diferencia entre lo que se compra
CONSENSUS [:IT5 [ 1,8 1,6 desde el extranier iti b dol |
_ dic-16 18 16 esde el extranjero a sitios webs esparioles y lo que se
=000 Y nov-16 1,7 1,5 compra desde Espaiia al extranjero) arrojé un déficit de
dic-16 2,2 1,8 1.609,7 millones de euros. Por nimero de transacciones,
FUNCAS dic-16 2,0 1,9 | 45% de | . b
oct16 17 15 e %5 de las compraventas se registraron en webs
OCDE nov-16 2,1 1,7 espaiiolas y el 55% en webs del extranjero.
Media 17 15
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

El indicador de clima economico portugués consolida la tendencia alcista

CONTABILIDAD NACIONAL
| 2015 [ 16 | 16 | I-16 | IV-16_| 2016 |
PB RN 0,9 0,9 1,6 1,5 1,2
2,7 2,5 1,6 1,9 2,3 2,1
0,8 1,3 0,7 0,5 0,4 0,7

FBCF 3,7 -2,7 -2,4 -1,5 -1,8 -2,1

5,1 34 18 54 3,0 34
Importaciones 7,4 4,7 1,4 3,5 0,5 2,5
Tasa de paro 12,4% 12,4% 10,8% 10,5% 11,1% 11,2%

El indicador de clima econémico en Portugal creci6 moderadamente en el mes de diciembre (4%), el

mayor crecimiento desde abril de 2015 y confirma, asi, la tendencia positiva que se venia observando
en los Gltimos meses, cuando en el primer trimestre del 2016 se alcanzaran las Gltimas tasas
negativas. Entre otros indicadores de actividad, destacamos el buen dato de matriculacién de
turismos en el mes de noviembre que crecié un 23,9% respecto al afio anterior, y es el mayor

crecimiento de los Gltimos ocho meses.

Indicador clima econémico Inflacién
80,0 5,00
60,0 4,00
40,0 3,00 J’V\\,\
20,0 /'\\ 2,00
0,0 [ 'iM»N\w~ 1,00 N
-200 W 0,00
-40,0 -1,00
-60,0 -2,00
SESOLOXONIDOPT OO0 O o
STVFEVETVFEVFEVF VIV SES S RSN RTINS
EVEVEVEVE NS Ve Ve S~
e ESpafia Portugal Portugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
30 23,9
15,00
20
0 10,00
2,8
0 II Yo 0.9 5,00 10>
(] | 0.00 . . [ | | WS
10 SO Lo U G
-5,00
-20
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad B ZH TS S =N =TS SN 6=
15V m16.| M16.l W16l M oct-16 © nov-16

. V/ar. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

La economia lusa se ralentiza en 2016 y se estanca en 2017

Cto. PIB
6,0

4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
®

SO I I R S
SHEFL IO LD PO S
U A S A N N U S S S S

Portugal e Espafia

Inversion
10,0

5,0
0,0
-5,0
-10,0
-15,0
-20,0

Consumo

-4,0

e CONSUMO Privado === Consumo Publico

Sector Exterior
15,0

10,0
5,0
0,0

-5,0

-10,0
-15,0

== Exportaciones =====|mportaciones

Todo parece indicar, a falta de conocer los datos del Gltimo trimestre, que la economia lusa ha

ralentizado su crecimiento en este aiio 2016 respecto al aiio 2015, concretamente, mientras hace

un aio el crecimiento fue del 1,5%, este afio que acaba de terminar cerrara con un crecimiento en

torno al | o 1,2%. Para 2017, se prevé un crecimiento muy similar, o con un ligero repunte,

moviéndose las previsiones entre el 1,1 y el 1,5%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

dic.-16 1,1 1,3
Consensus Forecast
nov.-16 1,0 1,3
Economist Intelligence dic.-16 1,2 1,5
Unit nov.-16 1,2 1,5
oto-16 1,0 1,1
pri-16 1,4 1,3
C. Europea oto-16 0,9 1,2
pri-16 1,6 1,8 |

0,7
0,7
0,8
0,8
0,7
0,7
0,7
0,7

Balanza por clc

| PB | Precios |
| ubp | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 |

1,2 0,4 0,0

1,2 0,3 0,1 - -
1,6 0,1 -0,9 1,2 10,6
1,6 0,1 -0,9 11,2 10,6
1,1 0,0 -0,7 1,2 10,7
1,2 0,9 0,4 11,6 11,1
1,2 0,5 0,8 11,1 10,0
1,1 1,5 1,3 11,6 10,7
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La financiacion a empresas y familias aun caera en 2017

0 =

ene.-11
abr.-11
jul.-11
oct.-11
ene.-12
abr.-12
jul.-12
oct.-12

=== Financiacion a empresas

% cto de la financiacion en Espaiia

/4.\,.\-./"“~.\/~’._—--~

ene.-13
abr.-13
jul.-13
oct.-13
ene.-14
abr.-14
jul.-14
oct.-14
ene.-15
abr.-15
jul.-15
oct.-15
ene.-16
abr.-16
jul.-16
oct.-16

Financiacion a familias e ISFL

La financiacién a empresas y familias en Espafia ha seguido reduciendo sus caida durante el afio

2016, aunque a ritmos muy lentos, concretamente en noviembre 2016 respecto a noviembre 2015, en

la financiacién a empresas, la caida ha sido solamente de 3 décimas del -2,8% al -2,5%. Un poco mas

acusada ha sido en el caso de las familias, donde se reduce desde el =3% de noviembre de 2015, hasta

el =1,9% del mismo mes de 201 6.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 140 200
10,0 0,0
5,0 53 200
00 = -40,0
’ — = - =" ="= "= "= —"-="=="= -60,0
BEg8ggi figrigizagy I N R B
¥ N @& O ¢ ¥ ¢ O @ O
S ¥ & ¥ &Y &Y &S
=== Act. Prod uctivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia 124 Italia
A 175
48
103&
R. Unido

332 portugal

e noV.-16 nov.-15

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
E] efecto del rescate bancario en el mercado laboral

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2016)

| 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
136%  140%  143%  143%  141%  140%  140%  137%
225%  224% = 224% = 221% = 214% = 211% = 210%  205%
Crédito Total 38 1,3 3,7 3,3 24 3,6 47 4,9
Hogares -3,3 1,3 2,8 2,6 1,9 2,9 3,7 3,9
Empresas 44 1,3 46 4,2 3,0 4,4 57 58
Tasa de Mora 10,1% 8,9% 7,7% 6,8% 6,0% 5,2% 4,5% 3,7%
Hogares 59%  59%  56%  51%  43%  38%  33%  23%
Empresas 14,6%  121%  100%  86%  7.6%  66%  57%  50%
25181 25174 25198 25247 25320 25412 25520  25.637
8,2 7,0 6,0 52 4,9 4,9 5,1 53
2028 2133 207,8 2237 2396 2476 2511 2757 |

**miles de viviendas  * miles de millones

El coste que el rescate bancario ha tenido para lo sociedad no se reduce a los 60.718 millones de
euros que ha estimado el Tribunal de Cuentas. También se han destruido mas de 73.000 puestos de
trabajo (de 2008 a 2015, ambos inclusive), a los que habria que sumar no menos de 7.000 perdidos
en 2016, cifra estimada a falta de datos oficiales. El sector financiero ha perdido 80.000 empleos
entre 2008 y 2016. El Tribunal de Cuentas calcula que los recursos dedicados al rescate de la banca
se desglosan a razén de 41.786 millones de euros procedentes del FROB mas 18.932 millones

procedentes del Fondo de Garantia de Depésitos.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
50% ° 250% 26.000 600
40% 25.500 500
200% _r—f"’/ 400
30% 25.000 ' g -
150% 300
20% ’ 24.500 oo
10% 100%
24.000 I 100
0%
20% 0% 23.000 -100
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