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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Los precios se disparan en las principales economias mundiales
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Los primeros datos de precios en las principales economias mundiales reflejan un importante repunte,
como se puede ver en los grdficos en Estados Unidos escalan hasta el 2,5% en enero desde el 2,1% de
diciembre, y el 1,7% de noviembre. En la OCDE, que engloba a un nimero destacado de paises
desarrollados también se observa ese incremento, concretamente los precios habrian subido el 2,3% en
esta drea en el mes de enero frente al 1,8% de crecimiento que se registré6 en diciembre. El principal
causante de este alza en los precios es el incremento que se estd produciendo en el precio del petréleo

en los ultimos meses.

11116 IV-16 ubD 1 mes 2meses 2017 dic-16 ene-17 feb-17 mar-17 2017
1,7 1,9 ene.-17 4,8 4,8 4,8 4,7 2,1 2,5 2,7 2,7 21
1,1 1,6 ene.-17 3,0 2,9 3,0 2,9 0,3 0,5 0,5 0,4 0,2
1,6 - dic.-16 6,2 6,2 6,2 6,1 1,8 2,3 2,5 2,6 2,5
6,7 6,8 , 16 4,0 - - 4,3 2,1 2,5 1,9 1,8 1,9

% cto. PIB
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Ligera mejora de la economia mundial para 2017 y 2018

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 = 2018
I - 2,4 1,2 1,0 1,4 1,5 1,3 1,4 1,5 1,3
2,7 2,6 0,8 0,8 1,4 1,4 1,3 1,4 1,6 0,9
1,4 2,3 2,9 1,6 1,4 1,5 1,1 1,6 1,1 1,1
2,5 2,3 0,7 1,0 1,8 1,7 1,3 1,3 2,6 2,7
2,5 3,0 0,7 0,9 2,5 2,6 1,3 1,6 2,6 2,9

4,6 45 , 29 28 , 60 61 , 95 93 | 51 54 |

Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2017)
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Las nuevas previsiones mundiales apuntan a una ligera mejoria en la economia mundial. Las ultimas
previsiones del Fondo Monetario Internacional, de hace poco mds de un mes, situaban el crecimiento
en el 3,4% para este 2017, tres décimas por encima del registrado en 2016 (3,1%); para 2018 el
crecimiento se elevaria un poco mds hasta el 3,6%. En cuanto a las principales economias mundiales
en 2017 y 2018 mejoran los datos respecto al 2016, y ademas compartiran cifras de crecimiento muy
similares; por ejemplo, en Estados Unidos tras crecer solo el 1,6% en 2016, se prevé que el crecimiento

se eleve hasta el 2,3% en 2017 y el 2,4% en 2018.
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2. ZONA EURO

La Eurozona registro un crecimiento anual del 1,7% en 2016
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

El crecimiento estancado en la Eurozona
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

Tras conocerse el dato final de crecimiento de la Eurozona en 2016, y con un resultado ligeramente
mejor del esperado cuando comenzé el aiio, para 2017 y 2018, los pronésticos confirman el
estancamiento del crecimiento de la regién, con variaciones practicamente nulas (décima arriba o
abajo), y con una ligera tendencia a la desaceleracién, ya que los pronésticos para 2017 se sitdian

entre el 1,5 y el 1,7%, mientras que para 2018, se mantiene un maximo del 1,5%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
|_ubp_| 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

feb.-17 1,6 1,5 1,6 1,4 9,6 9,2
Consensus Forecast

ene.-17 1,4 1,5 1,4 1,4 - - 9,7 9,3

feb.-17 = o o - -
The Economist 14 1.4 3,0

ene.-17 1,4 - 1,3 - 3,0 - - -

ene-17 1,7 1,5 1,1 1,3 3.1 - 9,7 9,3

oto-16 1,5 - 1,1 - 3,2 - 9,9 -

oto-16 1,7 - 1,3 - 3,2 - 9,7 -
C. Europea =

pri-16 1,8 - 1,4 - 3,2 - 9,9 -

oto-16 1,6 - 1,2 - 3,9 - 9,5 -

pri-16 1,7 - 1,2 - 3,6 - 9,8 -
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

Los tipos a largo comienzan a subir
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El Euro mostré una moderada depreciaciéon frente a la mayoria de divisas, concretamente frente al
délar (-1,5%) durante el mes de febrero alcanzando los 1,06%/€, frente a 1,08$/€ del mes anterior.
También mostré una importante depreciacion frente al yen (-1,79%), reduciéndose el tipo de cambio

desde los 121 yenes por euro hasta los 119.

Tipos d bi
Pos €€ camvie feb-17 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2017

$ / Euro 1,08 1,06 -1,47% 1,05 1,05 1,06
100Y / Euro 1,21 1,19 -1,79% 1,18 1,18 1,19
Libra E. / Euro 0,86 0,85 -0,93% 0,87 0,87 0,87
Franco Suizo / Euro 1,07 1,06 -0,19% 1,04 1,04 1,03
Yuan chino / Euro 7,40 7,28 -1,61% 7,19 7,18 7,22 |

[ ene-17 | feb-17 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2017

Tipos de interés

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,2 -0,2
Letras 1 ano -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,3 -0,2
Deuda 10 anos 1,3 - - 1,5 1,6 1,7
Hipotecario* 1,9 - - 2,0 2,2 2,2

Difer. TL-TC** 1,6 - - 1,8 1,8 1,9

*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

La caida del Euribor sigue a la espera de movimientos en el BCE

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2017)

| 174 | 741 | 4700 [ 174V | 2017 | 184 | 181 | 1841l | 184V | 2018
TC Euro/$ 0,94 0,94 0,95 0,95 0,94 097 096 096 0,95 0,96
Euribor 3 meses -0,30 -0,05 -0,05 0,00 -0,10 0,05 0,15 0,20 0,25 0,16
Letras un ano - - - - 0,13 - - - - 0,99
Rto. Deuda a 10 aiios [} 1,33 1,31 1,37 1,33 1,32 1,44 1,56 1,61 1,48
Crto. Bancario - - - - 2,72 - - - - 3,48 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2017)
| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
094 09 098 099 0,99
070 1,00 1,0 124 1,22
146 1,65 1,49 121 1,20
240 250 2,30 220 2,25
371 337 301 268 219
80 Tipos interés Espafiia 11 Tipo cambio €/$
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L N N
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS

. . El euribor a pesar de las expectativas que
‘ Tipos CP Tipos LP
feb-18 PY®TM existen en el mercado de un cambio en la

CEPREDE -0,1 0,1 1,3 1,3 politica monetaria del BCE en un futuro no
RENCAS = 055 1 2 muy lejano, mantiene un perfil descendente.
BBVA -0,3 -0,1 1,7 2,3 i .
G. Santander 0,2 0,1 18 2.1 En febrero cerré con un -0,11%, una tasa que
0,3 0,3 1,4 1,6 abaratard, de nuevo, la mayor parte de las
-0,3 -0,2 1,6 1,9 hipotecas en nuestro pais al estar
RN 03 02 13 20 - i

referenciadas a este indice.
[T 03 02, 16 19
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo
El crecimiento interanual del PIB se redujo dos décimas mds al finalizar el

ano

Indicador CEPREDE de crecimiento
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PF DO DD DD DA DR A D A 3
RO N R N N I SR N R N P IR Q
.

=== |ndustria manufacturea === Actividad servicios

En el cuarto trimestre del afio, la demanda
interna registré una aportacién a la economia

espariola del 2,2% (frente al 2,5% del trimestre
<2,8%

anterior). Mientras que la demanda externa 28%-3,0%

] | . 3,0%-3,3%
>3,3%
presenté una aportacién al PIB del 0,8%, una 4 & ) |

Predicciones

décima superior al dato del tercer trimestre.

Indicadores [ uop | Cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2017 |
feb-17 1,5 0,7 0,1 1,8 1,0
feb-17 47 1,4 0,4 2,8 1,2
IBEX35 Y=L 12,9 9,2 8,1 2,1 8,7
dic-16 3,0 2,8 3,1 2,9 2,9
feb-17 6,2 6,1 12,6 7,2 7.9
dic-16 3,6 3,7 38 4,4 38
ene-17 1,5 1,5 2,4 2,3 3,0
ene-17 11,8 11,8 4,2 3,1 4,2
oct-16 2,4 2,2 2,2 4,7 0,5
dic-16 31 3,9 3,0 6,4 6,4
dic-16 5,5 57 7.7 11,3 8,9
feb-17 1,9 0,6 0,5 0,6 0,9
X dic-16 1,9 2,0 2,1 1,1 1,7
feb-17 20,5 18,8 18,9 17,6 197
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Revision al alza de las previsiones economicas de Espafia para 2017 y 2018

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2017)

ATl 174 | A7AL | A7 | 174V | 2017 | 184 | 1841 | 184l | 184V | 2018 |
PIB 2,9 2,7 2,6 2,5 2,7 2,5 2,4 2,3 2,2 2,4
Cons. Final Priv 2,8 2,8 2,7 2,5 2,7 2,3 2,1 2,1 2,0 2,1
Cons. Fin. AAPP 0,2 0,8 1,6 1,9 1,0 1,9 1,7 1,2 1,1 1,5
FBCF 2,6 2,3 3,6 3,9 3,1 4,2 43 3,9 3,9 4,1
Expor. BBy SS 5,0 5,0 53 5,4 5,2 53 5,0 438 4,6 4,9
Impor. BBy SS 3,1 4,2 5,5 5,9 4,7 5,8 5,4 5,0 47 52 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2017)
gl 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
PIB 2,3 2,3 2,1 1,8 1,6
Cons. Final Priv 1,3 1,1 0,8 0,7 0,6
Cons. Fin. AAPP 0,9 0,1 1,0 1,3 1,3
FBCF 7.8 8,0 6,0 4,8 3,8
Expor. BBy SS 4,9 4,5 4,4 4,2 4,1
Impor. BBy SS 6,1 5,3 4,4 4,3 40
0 % Cto. PIB real y evolucidn de la demanda
0,0
-5,0
-10,0
S o T PN PN P P P S S P g

Dem.Interna W Dem.Exterior PIB (mar-17) nov-16

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

m 2017 | 2018 El nuevo <cuadro de previsiones
CEPREDE feb-17 27 24 macroeconémicas de CEPRDE ha revisado al
FUNCAS feb-17 2,4 -
CEOE feb-17 2,3 . alza el crecimiento de la economia espariola
oct-16 2,3 = para 2017 y 2018, concretamente el
feb17 26 22 - o
crecimiento para este afio se situaria en el
EUN ene-17 22 19
feb-17 2,5 2,0 2,7%, y para el aiio siguiente en el 2,4%. El
nov-16 = 23 2,1 consumo privado ralentizaré su crecimiento,
feb-17 24 21 - o L
el gasto publico y la inversién creceran mas y
BBVA feb-17 2,7 2,7
AFI feb-17 2,5 2,0 la demanda externa continuaré con una
OCDE nov-16 | 2,3 2,2 aportacion al PIB similar a la de este aiio.
MEDIA | 24 22,
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El paro registrado retorna a valores de junio de 2009
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
w16l mie.dl  m16.lV Mene.-17 Hfeb.-17 2016 — 2017

Los tltimos datos del paro registrado muestran un descenso interanual del 9,6%, es decir, unas
32.770 personas (CVE) menos que hace un mes, reduciéndose asi el nimero de parados hasta los

3.628.200 parados. La dfiliacién crecié un 3,4% hasta los 17.880.030 dfiliados.

SEPE
m“m
feb-17 9,7 -9,6 3.628,2 9,7

feb-17 5,4 11,2 1.452,5 10,4 11,3 12,2
feb-17 3,2 3,2 17.867,6 3,2 - -

EPA
TTUDD | cto% | AA | Wilespers | 1l | tmi | 2otr
164V 2,3 2,7 18.508,1 2,4 2,1 2,2
164V 11,3 11,4 4.237,8 11,3 -10,1 -10,3
164V -10,8 11,0 18,6% 18,7% 18,0% 17,7%
Contabilidad Nacional
U oo L wiespere|_m L
16.IV 2,5 2,7 19.833,1
16.IV 2,7 3,0 17.226,0 - - -
16.IV 2,7 2,9 17.511,1 2,4 2,1 22
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5. EMPLEO

400.000 empleos en 2017 y 360.000 en 2018

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MARZO 2017)

Evolucion a medio y largo plazo

QXLR 71| A7 | A7dan | A7V | 2017 | ded | dsdi | dgdi | 181V | 2018
24 21
24 21
421 389
05 03
13 101

Tasa Paro 18,7% 18,0%

Tasa act. -
Hombres -

Mujeres -

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MARZO 2017)

2,2 2,1
2,2 2,0
400 383
-0,2 0,0
-10,3 9,3

17,0% 16,9%

2,2
2,2
400
-0,3
-10,3
17,7%
58%
64%
54%

2,0 2,0 1,9 1,8 1,9
2,0 1,9 1,8 1,7 1,9
372 373 355 348 362
0,1 0,2 0,3 0,3 0,2
-8,3 -8,0 -7,5 -7,0 1,7
17,2% 16,6% 157% 15,7% 16,3%
- - - - 59%
- - - - 63%
- - - - 55%

A 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

Ocupados EPA 1,9 1,7
13 12
Genr. Neta  [ECTRNE 3/
08 08

-5,2 4,1

LTI 153%  146%

59% 59%

Hombres 63% 63%
Mujeres 55% 56%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

(Crecimiento del empleo)

1,5 1,3
1,1 0,8
296 264
0,9 0,9
-2,6 -1,8
14,0% 13,7%
60% 60%
63% 63%
56% 57%
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ene-t7 29
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Las nuevas previsiones del cuadro
macroeconémico de CEPREDE
muestran una mejora clara en el
mercado laboral. La estimacién de
creacion de empleo para este afio es
de 400.000 puestos para este afio y de
mas de 350.000 para 2018. Las tasas
de paro se reducirian hasta el 17,7%

en 2017 y hasta el 16,3% en 2018.

Generacion Netaempleo

y -

15 17 19 21 23

Evolucion Tasa de Paro




12

Informe mensual de prediccion econémica (Marzo 2017)

6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda publica cierra 2016 al borde del 100% del PIB

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

36,0
35,0
34,0
33,0
32,0
31,0
30,0
29,0
28,0

31

Déficit publico
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
35,4

34,6
6
2 I

Ingresos

0,0
1,0
2,0
3,0
4,0
5,0
Gastos 6,0
nov.-15 M nov.-16 2015

2016 —— Objetivo 2016

A falta de conocer los datos finales de déficit publico, ya conocemos el dato de cierre de deuda publica

alcanzado en 2016, el cual fue de 99,3% del PIB tres décimas superior al que se alcanzé el afio anterior.

Déficit Publico

TOTAL AA.PP
Admon. Central

Comunidades Autonomas

Seguridad Social
Corporaciones Locales*

Deuda Publica (% /PIB)

| 2015 | ago-16_| sep-16_| oct16 | nov-16_| Objetivo 2016

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

-2,6% -2,8% -2,6% -2,0% 2,4% -3,6%

A,7% 0,1% -0,2% -0,3% -0,5% -0,7%

1,3% -0,6% -0,6% -0,6% -0,7% -0,3%

0,4% - 0,5% - - 0,0%
| 2015 | sep16 | oct-16 [ nov-16 [ dic16 |

99,0% 100,4% 99,1% 98,6% 99,3%

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

Superavit/Déficit Autonémico

Andalucia
Aragon

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

Madrid

Murcia

Navarra

La Rioja

Com. Valenciana

Pais Vasco

Variaciéon anual del déficit autonémico (nov-16 vs nov-15)

-2,5-2,0-15-10-0,50,0 0,5 1,0

0,44 wmm
-0,75 m—

m 0,16

10,12

0,59

-1,32 —
-0,65 =
-0,53 m—
-0,57 m—
-1,45 n—
0,23 =
-0,52 -
-1,40 E—
-0,05 !
0,13
-0,08 m—

1 0,06

- Incrementan su déficit

| Reducen su déficit
o ﬁ O ﬂ

nov-15 M nov-16
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

Las pensiones solo subirian el 0,25% anual hasta el afio 2022

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MARZO 2017)

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
36,7% 36,3% 358% 356% 355% 357% 356% 35,6%
40,4%  39,4%  38,5% 380% 37,8% 37,8% 37,4% 37,2%
47%  31%  27%  25% 23% 21% -1,8% -1,6%
98,3% 97,5% 97,1% 954%  94,7% 942% 91,8% 90,4%

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos
50% 0%

40% 2%
_AS
80 30% o
6%
60 20%
40 8%
2 10% -10%
0 0% -12%

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

=
o N
o o

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I mar-17 nov-16

Segiin un estudio de Airef, si los legisladores no
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

toman medidas inmediatas sobre el sistema de
| uop | 2016 | 2017
-3,1

Seguridad Social, sus numeros rojos se
CEPREDE ene-17 4,7

*n
<
I
S
&

mantendran en el medio plazo (estabilizandose

dict6 45 -3
BBVA ene-17 46 36 el déficit en el 1,5% anual), por lo que las
nov-16 46 38 pensiones sélo podran subir el minimo legal, un
EMI |7 _ _ 0,25% cada aiio, hasta el afio 2022. Si a esto se le
FUNCAS ene-17 4,6 3,3 une un escenario de precios previsto estabilizado
ene-17 4,6 3.4 en el entorno del 1,8%, el resultado serd una
peyzlo :’: ':33’2 pérdida de poder adquisitivo de las pensiones del
5 s

*  7%entre 2013y 2022.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

El IPRI se dispara a los niveles mdximos de los ultimos seis afios

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

,0

1,0 g T

-2,0
o o o o i i — — o o~ o~ o~ o (32] m o < < < < wn wn [Te} wn o [(e} o o ~
L e
2 5 3 2 5 353 0 2 s 353 6 2 s 3 0 ¢ s 3 6 ¢ s 3 6 ¢ s 3 6 2
O © o ] © o k] © o @ © o ] © o © o © o o
I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada en febrero es del 3%, de acuerdo con el indicador adelantado elaborado
por el INE. En caso de confirmarse, supondria un mantenimiento de las tasas interanuales. La tasa
anual del indice de Precios Industriales (IPRI) general en el mes de enero es del 7,5%, mds de cuatro
puntos y medio superior a la registrada en diciembre y la mayor desde julio de 201 1. La principal

causa de este aumento es la energia, que registré un crecimiento interanual del 26,6%.

| ubb | _cCto. | _AA__| feb17 2017

IPC General ene-17 1,6 -0,2 ) 3,0 2,7 2,2

__uop | co. | AA K cto- nteranuallPC o7

Subyacente ene-17 1,1 1,1 15,0

10,0
Alimentacion ene-17 1,0 1,0 5,0 3'.0 1,0 1,4
ene-17 17,5 17,5 gg - = . ===
Transportes ene-17 7,6 7,6 10,0
Servicios ene-17 1,4 1,4 -15,0 A , -
Vivienda ene-17 7.4 7.4 ] General Alimentos Energia Servicios
161 W16 161 MW16I1V  Mene-17
cto. interanual 74,9
40,0
26,6

| uoD | cto. | A [EEENN
SEVETNETGELL]  dic-16 1,2 1,2 00 [
'’ | B . -
IPRI General ene-17 7,5 7,5 I I
IPRI Energia ene-17 26,6 26,6 -20,0
Petréleo ($) ene-17 74,9 74,9 40,0

o
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

161 mi16ll w16l 16.lV mene-17
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

El alza en el precio del petroleo se suavizara en los proximos meses

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

MARZO 2017
( ) | 174 [ 47410 | 4740 | 474V | 2017 | 184 | 1841 | 1841l | 184V | 2018 |
04 04 1,7 23 12 27 28 26 25 26
1,2 1,7 1,9 2,0 1,7 1,9 1,9 1,8 1,8 1,9
03 06 10 14 08 15 1,4 13 1,2 1,3
2,2 2,7 2,9 2,9 2,7 2,7 25 23 2,1 2,4
1,2 19 22 21 1,9 19 1,7 1,5 15 17
3,9 6,1 2,8 114 36 02 09 09 08 07
06 10 14 16 12 15 1,5 16 1,6 1,5
06 07 205 204 05 05 04 03 02 03,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

'MARZO 2017

( ) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
Deflactor PIB 2,4 1,3 1,2 3,3 2,4
Deflactor C. Privado 2,1 2,0 2,0 2,5 2,6

Deflactor C. Publico 2,6 1,9 2,0 3,4 2,7
Deflactor Inversion 1,3 1,2 1,4 2,8 2,3

Defla. Exportaciones 1,4 1,5 1,5 21 2,0
Defla. Importaciones 0,1 2,9 3,4 0,5 23 |

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 3,0
4,0 2,0
20 1,0
00 ‘ U 0,0
1] -1,0
-2,0
-2,0
-4,0 30
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 " 07080910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
. Salarios I Salario real mmmmm Diferencial Espafia (mar-17)
Precios @ Productividad e E 11020 N Espafia (nov-16)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente | _ubD | 2017 | 2018 |

CEPREDE feb-17 2,2 1,8 Tras la importante revision al alza de los precios
& ekl 2,2 i que hicimos el mes pasado, en este mes hemos
oct-16 1,0 11

feb-17 24 15 reducido ligeramente esa perspectiva ya que el
feb-17 2,4 1,4 efecto del incremento del precio de la electricidad
feb-17 2.2 1.5 se ha diluido y ademds el alza en el precio del
BBVA feb-17 2,1 1,9

CEOE feb-17 1,8 . petréleo parece que se ralentizara en los préximos
nov-16 1,6 - meses y no se espera que suba mds alla de los 60
OCDE nov-16 1,5 1,3 dsl 2017

FUNCAS feb17 2,1 - olares en este 2017,

Media | 21 16,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

El sector exterior cierra 2016 con datos muy positivos

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000

ad il al ad aad

-2000
-4000
-6000
-8000

A

Segtn los datos estimados de avance el saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la
capacidad o necesidad de financiacién de la nacién) se situé en 5,4 miles de millones de euros en
diciembre de 2016, frente a 5,3 millones en el mismo mes del afio anterior. Con ello, la economia
espariola registré, en el conjunto de 2016, una capacidad de financiacién por importe de 26,9 millones

de euros frente a los 21,7 millones acumulados en 2015.

ANy

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

v\.«/\f\/d"\/\«’\n/\l"\f'\’\fw"

Exportaciones Importaciones

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

Datos en millones de euros

46.645 31.921 3,4% -4,3%
56.666 30.438 3,3% -5,7%
36.040 799 7,1% 18,1%
-10.021 1.483 3,7% 1,3%
4.551 -6.970 -53,5% 49,4%
51.196 24.951 1,8% -0,4%
-18.752 5.422 1,7% 95,1%

| Mes | Acumulado

Saldo Comercial (%PIB) | Dic. 16 MBS 3,0%
-0,3% -0,3%
-0,4% -1,0%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Revision al alza en la balanza por cuenta corriente para los proximos afios

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MARZO 2017)
| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

Ingr. Mercancias 4.1 7,9 7,8 6,4 6,3 6,1 6,4 6,2
Ingr. Turismo 9,0 9,7 6,2 6,1 6,3 6,2 6,2 6,2

6,4 8,6 7,8 6,2 5,2 4,9 6,8 6,3
Ingr. Inv. Extranjera -36,8 -17,6 41,5 17,2 8,8 -3,3 -2,0 2,6
Pagos Mercancias -0,1 7,5 9,0 6,0 8,3 7,9 4,9 6,9
Pagos Turismo 18,5 16,8 6,5 8,7 7,8 4,3 3,8 2,5
Pagos Otros SS 10,2 7,3 6,3 8,8 7,0 8,7 9,7 5,0
Pagos Inv. Extranjera 7,8 7,8 5,5 7,0 8,7 9,7 5,0 57

-10.258 -9.711 -16.918 -16.333 = -24.094  -31.955 & -28.290 @ -32.987
49.531 53.272 57.865 60.437 61.679 62.830 68.720 74.514

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 |

-2.350 -9.589 -839 -4.979 -7.755 -10.302 -8.990 -753
-14.617  -15.756  -16.984  -18.268  -19.591 -20.955  -22.433  -23.997
B.C.C. % del PIB 2,0% 1,6% 1,9% 1,6% 0,8% 0,0% 0,6% 1,1%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-16)

2,0%
1,0%
0,0%

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0%

-5,0%

N
e o=

» -
-

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

Fuente | ubo | 2016 | 2017

CEPREDE feb-17 1,6 1,9 El nuevo cuadro de previsiones
BBV Jelil 2 e macroeconémicas de CEPREDE nos trae una
feb-17 09 08

m oct-16 1.9 1.7 importante revision al alza en los datos del
CONSENSUS {15/ 1,5 1,4 sector exterior. Como podemos ver en la
_ Jelel i e tabla superior, el pronéstico del saldo de la
(o =(0]3{0] 4=\ nov-16 1,7 1,5

feb-17 1,7 1,4 balanza por cuenta corriente en Espaiia se
FUNCAS feb-17 1,1 - eleva hasta el 1,6% en 2017 y hasta el 1,9%
dic-16 1,7 1,5 para 2018

OCDE nov-16 2,1 1,7

Media | 1,6 16,
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

El consumo privado y la inversion tiran del crecimiento de PIB portugués en
el ultimo tramo del afio

CONTABILIDAD NACIONAL
L 2015 | 116 | 16 | M-16_| IV-16 | 2016 |

S s 1,0 1,0 1,7 2,0 1,4
2,7 2,5 1,6 1,9 3,1 2,3
0,8 1,4 0,8 0,5 0,5 0,8
3,7 2,1 2,1 1,8 2,6 0,9
5,1 3,7 1,9 5,6 6,4 4,4

Importaciones 7,4 4,8 1,5 3,9 7,3 4,4
Tasa de paro 12,4% 12,4% 10,8% 10,5% 10,5% 11,1%

Recientemente hemos conocido los datos de la contabilidad nacional de Portugal para el cierre el

afio 2016. En este ultimo trimestre del afio se ha observado una importante mejora en la economia,
al registrarse un crecimiento interanual del 2%, el mas alto del afio y tres décimas por encima del
trimestre anterior. Esta mejora viene producida fundamentalmente por el comportamiento del

consumo privado y de la inversién.

Indicador clima econémico Inflacién
80,0 5,00
60,0 4,00
40,0 3,00 jV\\A
20,0 ,"\ 2,00
00 | -,M»M\"‘V 1,00 N/
-20,0 NS 0,00
-40,0 -1,00
-60,0 -2,00
SEKELOETNIDEITOOEON B0 oo
Q?®.$§®.$§® \Qé\e\\}ég/ \Qé@/ Q)é@ \QQ’Q@ \Qé\@ eég; 09\9‘2901%”\%%'1%:{%””1%”\5®5\,\th\/\”z”
SVEVEVE TE VS VS S8 V8 N
e ESpAfiQ Portugal Portugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
40 28,7 ’
30 ) 15,00
20 10,00
7,8 7,0
10 I 2,7 5,00 10,5
0 - ] Al on m._HEE
| 0,00 =F_-
] [ | | L
10 =Ry
-5,00
-20
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad S=ZF=C=d=Ad-m=<d=-wn=0-=
16.1 1611 1611l 16.IV ene-17

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

Evolucion a medio y largo plazo

Mejora de las previsiones de crecimiento de Portugal para 2017

Cto. PIB Consumo

6,0 6,0

4,0

2,0 1,0

0,0

-2,0 4,0

-4,0

-6,0 S — -9,0

SIS IV I SIS R I SESESEUCENIS N O
TS S N WS S S S I W S SN NI S I NI NI N I NI NI N NN
Portugal Espafia

10,0 15,0

5,0 10,0

0,0 5,0

-5,0 0,0
-10,0 -5,0
-15,0 Y -10,0
20,0 I -15,0

O AP FH LA DO O OO T LD PO
,\9&@”@”,9\’,\9\’@”@”,9\’,\9\@”,\9”,9"’ G NG NI IR NI N NI NG S NN

== Exportaciones =====|mportaciones

La Comisién Europea ha publicado las previsiones econémicas para Portugal, estimando un
crecimiento del 1,6%, una décima por encima de la previsién del gobierno que se sitia en el 1,5%.
Es mas, la CE revisé al alza las previsiones anteriores que se situaban en el 1,2%. Respecto al paro,
Bruselas y Lisboa coinciden en la tendencia a la disminucién. La CE seiiala que el desempleo sera

del 10,1% este aiio y del 9,4% en 2018

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| _ubp | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

feb.-17 1,5 1,4 1,2 1,4 0,0 0,0
Consensus Forecast
ene.-17 1,5 1,3 1,2 1,4 -0,1 0,0 - -
Economist Intelligence feb.-17 1,6 1,5 1,2 1,6 -0,4 -0,8 10,5 9,6
Unit ene.-17 1,5 1,5 1,2 1,6 -0,8 -0,7 10,6 9,8
oto-16 1,1 1,2 1,1 1,4 -0,7 -0,8 10,7 10,3
pri-16 1,3 - 1,2 - 0,4 - 11,1 -
inv-17 1,6 - 1,2 - 0,8 - 10,0 -

C. Europea

oto-16 1,2 - 1,1 - 1,3 - 10,7 -
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Calma en los mercados financieros

~
% cto de la financiacion en Espaiia
0\
-2 VJ—/\V
——
4 AT
-6
-8
-10
-12
o 4 4 4 &N &N &N N MO /om0 N S N N N N O 0w OV w N~
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=== Financiacion a empresas

Financiacién a familias e ISFL

Las tasa de mora de las empresas en el tercer trimestre se reduce cinco décimas hasta el 13,5%, frente

al 14% del trimestre anterior. En el caso de la tasa de mora de los hogares espaiioles no muestra

variaciones con respecto al trimestre anterior y se sitia nuevamente en el 5,3%. El IBEX 35 continta

con su escalada a por los 10.000 puntos y refleja la calma en los mercados tras un 2016 con mucha
mas incertidumbre.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
60,0
20,0 !
40,0
15,0 13,5 20’0
10,0 0,0
50 53 200
00 = -40,0
! —Z ST Z ST TS S =S S =S = S o= -60,0
Bg8glgrgNgfiag gy NN N I N 2 T Y
A ¢ > C2RNA C2RA CAR 4
& v & v & N & N & N &
=== Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia Italia
R.Unido 373 Portugal

e ene.-17 ene.-16

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

Evolucion a medio y largo plazo
El crédito acelerara su crecimiento en 2017

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MARZO 2017)

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
Activos Financieros (% s/PIB) 140% 142% 139% 137% 136% 136% 133% 132%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 224% 222% 214% 208% 205% 204% 199% 195%

Crédito Total 1,3 3,7 3,3 24 3,6 4,7 4,9 4,5
Hogares 1,3 2,8 2,6 1,9 2,9 3,7 3,9 3,7
Empresas 1,3 4,6 4,2 3,0 4,4 57 58 53

Tasa de Mora 8,9% 7,7% 6,8% 6,0% 5,2% 4,5% 3,7% 3,5%
Hogares 59%  56%  51%  43%  38%  33%  23%  23%
Empresas 121%  10,0%  86%  7.6%  66%  57%  50%  4,6%

25174 25198 25247 25.320 25412 25520 25.637  25.761

Proporcion ahorro/renta 6,5 4,6 3,8 3,6 3,5 3,7 4,0 4,6
Ahorro Bruto Empresas (**) 216,5 221,0 255,6 272,8 282,8 288,6 314,8 3321

**miles de viviendas  * miles de millones

Tras el aumento esperado en el crédito en 2016, parece que en 2017 se consolidara dicha
mejora con un crecimiento mds notable (3,7%), pero sobretodo sera en las empresas
donde el crédito crecerd mas, concretamente el 4,6%, mientras que en los hogares el

crédito solo crecera el 2,8%.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
20% 250% 26.000 500

200% [ 40

6 25.500

10% —/ 300
150%

25.000 - 200
100% I 100
50% 24500 Il_--_-llllll 0

-10%

220% 0% 24.000 -100
I TG S SR W S VY SRS RN RS B R i
'\/QQ '\90 ’]90 ,LQ'\‘ ,LQ'\ ,Lg'\ ,LQ'\ ,]9'\ ,19'1/ '19’» ’19 ’19 ’1«0 ’1«0 ’19 ’19 ’1/0 ’1/0
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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

Presentacicn 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 econdémica, 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




