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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Crece la brecha entre los tipos de la UE y EE.UU.
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La brecha entre los tipos de interés entre Estados Unidos y la UE es cada vez mayor, tras el Gltimo
movimiento de la FED de subir el tipo de intervencién un cuarto de punto, lo que ha hecho elevar en el
mes de marzo el tipo de interés a tres meses de la regiéon hasta el 1,2%, tres décimas por encima del
registrado en el mes anterior. Mientras que en la UE los tipos a corto plazo (tres meses) contintian en
torno al -0,3%, sin signos de incrementos ante posibles subidas de tipos por parte de BCE en 2017. Por
lo tanto en la actualidad dicha brecha se sitia en el punto y medio, cuando hace seis meses alcanzaba

poco mads de un punto.

% cto. PIB

11116 IV-16 ubD 1mes 2meses 2017 ene-17 feb-17 mar17 abr17 2017
1,7 1,9 feb.-17 4,7 4,7 4,6 4,6 2,5 2,7 2,7 24 2,0
1,1 1,6 feb.-17 2,8 2,9 2,8 2,8 0,5 0,2 0,1 0,1 0,1
1,6 - ene.-17 6,1 6,1 6,0 5,9 2,3 2,5 2,6 2,6 2,5
6,7 68 , IV-16 4,0 - - 4,3 2,5 0,8 1,1 0,8 1,4
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

2017 mejor aiio para la economia mundial que 2016

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
N 22 2,4 1,2 1,0 1,4 1,6 1,3 1,4 1,7 1,3
2,7 2,6 0,8 0,8 1,4 1,4 1,4 1,4 1,7 0,9
Prod. Industr. [REEN-} 2,3 3.1 1,4 1,5 1,5 1,2 1,6 1,6 1,1
2,5 2,3 0,7 1,0 1,8 1,7 1,4 1,3 2,6 2,7
Costes labor. [PX] 2,9 0,6 0,8 2,4 2,5 1,3 1,5 2,6 2,9
4,6 44 , 3,0 2,8 5,9 5,9 9,5 92 | 51 53 |
Fuente: Consensus Forecast (Marzo 2017)
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Se dfianzan las previsiones de aceleracién del crecimiento mundial. En los primeros meses del afio, los

indicadores de actividad en el mundo han ofrecido datos positivos. Ademas, los datos
macroeconémicos fueron algo mejores de lo esperado, tanto en las economias avanzadas, como en las
emergentes. Este hecho consolida la previsién de que el crecimiento mundial sera mayor en 2017 que
en el pasado 2016, se estima que se sitlie, para este ano, en torno al 3,4%, tras haber alcanzado un

crecimiento estimado del 3,1% en 2016.
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2. ZONA EURO

Evolucion a corto plazo

Crecimiento estancado en la Eurozona en 2017 y 2018

6,0 Indicador CEPREDE de cto. UEM
4,0
2,0
0,0
2,0
-4,0
-6,0
~ ~ o] o] [*2] D o o -l i o o~ (32} (32} < < wn wn (e} o ~ ~ o] [ee]
e 2 2 Q@ <@ < < S g g g g g d g g g g g S g
¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢3¢ 3 ¢ 3 ¢33 ¢ 3
o - o - o - o - o - o - o - o - ) - o - o - o -
B PIB trimestral === Estimacion mensual
PIB 42 trimestre 2016 u zarfacﬁn ajual 12,00 Indicadores Econémicos de la Zona Euro
ariacion trimestral 9,5
1 ,
Irlanda* ——— 0,00
Luxemburgo* ] 8100
Eslovenia — 6,00
Malta* I 4,00
Espafia — 3,0 2,00 0,5 .
Lituania — 0.00 --. — |
Eslovaquia _e—— 200
Chipre — , IPI (CVE) IPC Armonizado Tasa de Paro
Estonia M- Hil6.ll W16l W16V 17 feb-17
Paises Bajos e : : : ene- €o-
Letonia _ Indi
ndices PMI
Portugal g _ 70
Alemania —
Austria - 9
Zona Euro — 1,7 s L g
Finlandia fr— | ..[
Bélgica - = 40
Francia e L
Italia — 74 30
: —
Grecia L 20
20 00 20 40 60 80 00 1 0¥ 99 A0 AY AL 4> Ak AD AG A
e 0% o0 o0 o0 0% o0 o8 0% o0 o8 a0 0
*Datos del 3° trimestre de 2016 e |nd Ustria manufacturera Actividad servicios

.
iRl oo | Cto[A1mes [as meses] 2017

ClimaUEM feb-17 3,5 4,0 3,3 5,1
industria [IE'RK 1,3 2,0 3,6 3.6 Segun el indicador de crecimiento de
feb-17 | -10,3 -10.1 9,9 9,2 CEPREDE, la Eurozona apenas
feb<17 1,9 2,5 2,4 2,7
feb-17 6,2 6,6 8,0 7.4 mostrard variaciones de crecimiento
EEVEEEN feb-17 | 138 ey s et/ en 2017 y 2018 respecto al afio
feb-17  9,5%  95%  9,5%  9,6%
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(AT ene17 96 2,0 6,2 6,9

L o
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Escenarios con mucha incertidumbre en la Eurozona
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

El pronostico de crecimiento de la Eurozona para 2017 estara@ marcado por la incertidumbre. Factores
internos como las negociaciones del Brexit, o la oleada de elecciones claves en Europa, y externos, la
politica de Trump, o la politica monetaria de la FED, presentan un escenario con muchas dudas. Si la
Eurozona consigue resolver estos riesgos de manera favorable, el crecimiento de 2017 podria ser

mayor, en caso contrario, podriamos ver una ralentizacién de la economia del euro.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubp | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

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

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

feb.-17 = 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 1,6 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

El Euribor habria tocado fondo
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El Euro mostré una ligera apreciacién frente a la mayoria de divisas, concretamente frente al délar
(0,9%) durante el mes de marzo alcanzando los 1,07$/€, frente a 1,06$/€ del mes anterior. A pesar de

estos ligeros movimientos de apreciaciones y depreciaciones el tipo de cambio $/€ se mantiene entre

las bandas de los 1,05 y 1,10 en los ultimos seis meses.

. .
ipos de camblo | feb-17 | mar17 | A% mes | A3 mes | A6 meses| Fin 2017
$ / Euro 1,06 1,07 0,89% 1,06 1,06 1,07
100Y / Euro 1,19 1,20 0,61% 1,19 1,16 1,18
Libra E. / Euro 0,85 0,86 0,28% 0,87 0,87 0,87
Franco Suizo / Euro 1,06 1,07 0,45% 1,05 1,04 1,03
Yuan chino / Euro 7,28 7,36 1,13% 7,25 7,27 7,31

| feb-17_| mar-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 -0,2 -0,1 -0,2
Deuda 10 anos 1,5 - - 1,6 1,7 1,9
Hipotecario* 1,9 - - 2.1 2,1 2,0
Difer. TL-TC** 1,8 - - 1,9 1,9 21

*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 FED sigue subiendo tipos y seguird

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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La FED decidi6 el pasado mes de marzo
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

. . incrementar en 0,25 puntos bdsicos la tasa de
‘ Tipos CP Tipos LP
interés de referencia que, a partir de ahora, se

0,1 0,1 1,3 1,3 sitia entre el 0,75% y el 1%. La FED, que con

CEPREDE
RENCAS = 055 1 2 esta decisiéon consolida el proceso hacia la
BBVA -0,3 -0,1 1,8 2,4 L . .
G. Santander 0,3 0,3 1,9 2.3 normalizacién monetaria, atribuye el
0,3 0,3 1,5 1,6 endurecimiento de las condiciones financieras
-0,3 -0,2 1,7 1,9 a que la informacion recibida desde su reunién
[ 03 02 19 2 , -

0.3 0 9 0 de febrero apunta hacia un fortalecimiento de
[T 03 02, 17 19

la economia estadounidense.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo
El crecimiento de la economia espaiiola se elevaria hasta el 2,6 0 2,7% en

2017
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Las previsiones apuntan a una menor ralenti-
zacién de la economia para 2017. Los datos de
principios de afo, mejores de lo esperado, ele-
van las opciones de un crecimiento, aunque
menor que 2016, no tan bajo como el que se

preveia hace unos meses.

Indicadores

Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2017)

“ﬁ

<2,4%
2,4%-2,5%
2,5%-2,6%
>2,6%

Predicciones

[ ubD | Cto. | _AA__| Aunmes | A3meses | 2017
0,8

mar-17 0,2 0,5 1,2 0,4

mar-17 2,6 0,1 2,1 1,6 0,6
IBEX35 UREL 19,9 12,8 18,2 21,9 16,8
mar-17 31 3,2 2,9 2,7 2,8
mar-17 12,9 8,2 3,5 7,4 49
mar-17 3,0 2,6 2,5 2,4 2,5
feb-17 2,2 1,9 2,7 2,5 2,4
feb-17 8,1 10,0 47 6,4 33
ene-17 4,6 4,6 4,5 4,2 3,6
mar-17 47 3,3 58 6,0 43
mar-17 9,1 7.7 58 7.7 6,7
mar-17 -1,0 0,3 1,4 2,0 2,1
X cne-t7 2,5 2,5 3.1 1,3 1,4
mar-17 18,4 19,2 16,9 14,9 154
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El nuevo cuadro macro del gobierno ligeramente mds optimista

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)
8 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
<o % Cto. PIB real y evolucionde la demanda
0,0
-5,0
-10,0
R REPONCHCIC e
Dem.Interna W Dem.Exterior PIB (mar-17) nov-16
PREDICCIONES ALTERNATIVAS
Fuente | UDD | 2017 | 2018
CEPREDE mar-17 2,7 2,4
FUNCAS mar-17 2,5 2,2 El nuevo cuadro macroeconémico del
CEOE mar17 2,5 2,3 gobierno, que se ha dado a conocer
oct16 25 - . ene la brevisin d
mar-17 26 22 recientemente, mantiene la previsién de
_ ene-17 | 2,2 1,9 crecimiento del 2,5% para este afio; si
Y 2,0 bien mejoraréa las previsiones de paro
nov-16 23 21 rcicio. reduciendo el
mar17 25 22 para este ejercicio, reduciendo e
BBVA mar-17 2,7 2,7 pronéstico de la tasa de paro del 17,6%
AFI mar17 28 24 al 17%.
OCDE mar-17 2,5 2,2
MEDIA | 25 22,
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Evolucion a corto plazo
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5. EMPLEO

El afio comienza con buenos datos en el mercado laboral
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Los tltimos datos del paro registrado muestran un descenso interanual del 9,7%, es decir, unas
30.770 personas (CVE) menos que hace un mes, reduciéndose asi el nimero de parados hasta los
3.597.400 parados. La dfiliacion crecié nuevamente un 3,4%, y roza ya los 18 millones de

personas (17.880.030 dafiliados), cifra que no se alcanzaban desde principios de 2009.

“TUDD | Cto.% | AA | Wiles pers. | abrt7 | mayA7 | 2017

SEPE

mar-17 9,7 -9,6 3.628,2 -9,4 8,3 7,2
mar-17 5,4 11,2 1.452,5 12,0 1,3 12,2
mar-17 3,2 3,2 17.867,6 3,0 - -
EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 17 | 17 | 2017 |
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

TTUD | cto% | AA | Miespers | tni | i | 20t
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

Evolucion a medio y largo plazo
5 afios para recuperar el empleo pre crisis

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2017)
PRl 17| 70| 1740 | 474V | 2017 | 184 | 1811 | 184 | 184V | 2018 _
2,4 2,1 2,2 2,1 2,2 2,0 2,0 1,9 1,8 1,9
2,4 2,1 2,2 2,0 2,2 2,0 1,9 1,8 1,7 1,9
427 389 400 383 400 372 373 355 348 362
0,5 0,3 0,2 0,0 0,3 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2
41,3 -10,1 -10,3 9,3 -10,3 83 80 75 7,0 7,7
Tasa Paro 18,7%  18,0%  17,0%  169%  17,7%  17,2% 16,6% 157% 157%  16,3%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 59%
Hombres - - - - 64% - - - - 63%
Mujeres - o o o 54% o - = = 55%

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MARZO 2017)

A 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

Segin un conjunto de expertos, la

economia espaiola tardard cinco

afios mads en recuperar el nivel de

empleo

pre-crisis, siempre 'y

cuando se mantenga la previsién

de ralentizacion moderada del

crecimiento del

PIB para los

préximos afios.

Generacion Netaempleo

Ocupados EPA 1,9 1,7 1,5 1,3 1,5
1,3 1,2 1,1 0,8 1,0
(Genr. Neta  [ETT) 337 296 264 300
0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
5,2 4,1 2,6 1,8 2,5
T 153%  146%  140% @ 137%  13,2%
59% 59% 60% 60% 61%
Hombres 63% 63% 63% 63% 63%
Mujeres 55% 56% 56% 57% 58%
1500
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 1000

(Crecimiento del empleo)

500

@2 ubp | 2017 | 2018 _ 0

y -

mar17 2,2 1,9 w0 7
mar17 2,0 2,0

abr17 25 - o
mar17 2,1 1,6 1500
mar17 2,3 1,7

mar47 2,0 1,7 30,0%
mar17 23 2,1 25,0%
feb<17 2,0 1,7 20,0%
dic16 23 - 15,0%
[N oct-16 1,9 - 10,0%
MEDIA 22 18 |

5,0%

Evolucion Tasa de Paro

17

21
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

Se cumple el objetivo de déficit en 2016

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

42,0 0,0
40,7 39,9
40,0 -1,0
38,0 22,0
36,0 35,2

34,7 3,0

34,0
-4,0

32,0
-5,0

30,0
Ingresos Gastos -6,0

dic.-15 M dic.-16 2015 2016 —— Objetivo 2016

Finalmente el déficit del total de las AA.PP cerré 2016 en el —4,5%, una décima por debajo del objetivo

marcado, si no se tienen en cuenta las ayudas financieras ese valor se situaria en el -4,3%.

Déficit Publico

-5,1%
-2,6%
-1,7%
-1,3%
0,4%

99,0%

-2,8%
-2,6%
-0,2%
-0,6%
0,5%

100,4%

-2,9%
-2,0%
-0,3%
-0,6%

99,2%

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

-20 -1,5 -1,0

-0,65 m—

-1,08 —
-0,49 mm—

-0,41 =

-0,33 mmm

1,47 —
-0,72 —

-0,62 —

-0,93 —

-1,6] E——
-0,54 m—

-0,63 mm—

1,70 —
-0,67 —

-0,52 —

-1,53 IE—
-0,71 H—

dic-15 M dic-16

-0,5 0,0

3,5%
-2,4%
-0,5%
-0,7%

98,8%

-4,5%
2,7%
-0,8%
-1,6%
0,6%

99,4%

| 2015 | sep-16 | oct16 | nov-16 | dic16 | Objetivo 2016 |
Comunidades Autdbnomas

Deuda Publica (% /PIB)

-4,6%
-3,6%
-0,7%
-0,3%
0,0%

Variacion anual del déficit autonémico (dic-16 vs dic-15)

— Incrementan su déficit

| Reducen su déficit
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

E] déficit de la Seguridad Social crecerd en 2017

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

Proporcion de ingresos y gastos
50% 0%

40% 2%
A%
80 30% %
-6%
60 20%
20 -8%
20 10% -10%
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

Deudaen % de PIB

=
o N
o o

Total Ingresos WM Total Gastos Déficit Publico

I mar-17 nov-16

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

DO uco | 20172 | 2018
CEPREDE mar-17 -3.1 2,7 Los nuevos Presupuestos
abr-17 2,9 2,2 Generales del Estado confian en
BBVA mar-17 -3,1 2,2 un aumento de la recaudacién
e L = = de 14.500 millones, un 7,9% mds
allll ene-17 : : que en 2016, cuando los ingresos
FUNCAS mar-17 -3,4 2,4 o

avanzaron un 2,3%
mar17 34 24
OCDE mar-17 -3,4 -2,8
Media | 33 25
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

Se ralentiza el incremento de la inflacion

40 % cto. IPC mensual
3,0
2,0

’

00 , ITTITT ~—— —,

) TILLL T ERRNNLRE NS 1

-1,0 :

-2,0
o o o o — — — - o o~ (o] (o [42] m (32} o < <t < < wn n N wn o o (e} o ~
g £ 5 8 d £ 35 8 d £ 35 £ d 2 35 £ d 3 8 d £ 35 £ =5 35 £ 9
c & 3 8 ¢ & 3 8 c £ 3 8 c £ 3 8 c 2 3 8 £ 02 3 8 c 8 35 8 ¢
o © v © v © o © o © o © o © )

I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada en marzo es del 2,3%, de acuerdo con el indicador adelantado elaborado
por el INE. En caso de confirmarse, supondria un descenso de siete décimas en las tasas interanuales.
El precio del petréleo cayé en el mes de marzo, tras acumular un afio con una destacada tendencia
positiva desde los 30 délares del mes de enero de 2016 a los casi 60 que alcanzé entre enero y febrero

de este afo. Sin embargo, en marzo, se situé ligeramente por encima de los 50.

| ubb | cCto. | _AA__| mar17 | abr17 | 2017

IPC General feb-17 3,0 0,2 2,3 2,5 2,2

. interanual IP
| uop | cto. | An [EEEND cto-interanual PC 1 ¢

’

Subyacente feb-17 1,0 1,0 o
Alimentacion feb-17 1,7 1,3 5,0 .3'.0 17 1,4
feb-17 16,8 17,2 gg - o= - ==
Transportes feb-17 8,5 8,0 10,0
Servicios feb-17 1,4 1,4 -15,0
Vivienda feb-17 5.9 6.7 General Alimentos Energia Servicios
’ ’ ! 1611 m16.11 160V MWene-17 M feb-17
cto. interanual 70,7
40,0
22,9
| uoD | cto. | A [EEENN
s 7,3
CEIENCNGEEEL)  dic-16 1,2 1,2 0.0 — — I .
IPRI General feb-17 7,3 7,4 u o
IPRI Energia feb-17 22,9 24,8 -20,0
Petréleo ($) mar-17 34,9 585 | -40,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

161 w16l m16.1V ene-17 ™ feb-17
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

El precio del petroleo subira ligeramente en 2017 y 2018

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

__ubD | 2017 | 2018 | Siguiendo con la evolucién del petréleo, tras la leve

mar-17 2,2 1,8

alg
33
A=
m|®
()
m

caida del precio en el pasado mes de marzo, el

A mar-17 2,4 1,8

oct-16 1,0 1,1 pronéstico a corto plazo es hacia un ligero

mar-17 28 19 incremento durante este afio y el siguiente. Mirando

mar-17 23 14

mar-17 23 1.4 mas alla en el tiempo, son cada vez mas los que

BBVA mar-17 2,1 1,9 prevén que, a medio y largo plazo, los precios del

CEOE mar-17 2,0 1,1 , , . -
petréleo no vayan mas alla de los 70 u 80 délares

nov-16 16 -

OCDE nov-16 1,5 1,3 barril y que la tendencia cuando se alcancen esos

FUNCAS mar-17 2,4 1,2 valores sea nuevamente negativa.

Media | 21 [ 15 |




16 Informe mensual de prediccion econémica (Abril 2017)

8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

Un 2017 positivo para el sector exterior, pero dificil que supere al de 2016

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000

nd M ad ot nad

-2000
-4000
-6000

-8000
S N I N A A R A S Y
R S AR SO

El saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de financiacién
de la nacién) se situé en 0,5 miles de millones de euros en enero de 2017, frente a -1 miles de millones
en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados de doce meses, la economia esparfiola
registré, en enero de 2017, una capacidad de financiacién por importe de 25,1 miles de millones de

euros, comparados con los 23,6 miles de millones acumulados en el total del afio 2016.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00 A \/\_A/\//\/\/\

10,00 -’\ M ron DA A p /
y ANSAAA

-10,00
-20,00

[S)
/)@
Yo
K
Yo
o
%
[S)
/7@
Yz
C/
z
o
)
7,
o
[
)
Ib
%
R
)
%
%
o
S
)
2.
£/
Se
o
IS
S
7,
Sk
o
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Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero 2017)

409 811 16,3% 13,5%
828 -83 16,8% 17,7%
2125 95 10,5% 21,7%
419 894 14,0% -2,6%
0 558 20%  984%
545 1.505 16,2% 19,0%

Aduanas -3.134 -747 17,4% -156,8%
Datos en millones de euros

| Mes [Acumuladol
Saldo Comercial (% PIB) Ene. 17 -0,2% -0,2%

Feb 17 -0,3% -0,5%
Predicciones Mar 17 -0,3% -0,8%
abr-1 7 -0,3% -1,1%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Buenas expectativas para la balanza exterior a medio plazo

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

AU UD | 2017 | 2018

CEPREDE mar-17 1,6 1,9 Tras los muy buenos datos de la balanza por
BBVA mar-17 1,9 1,9 cuenta corriente en 2016, con un
mar17 20 18

m oct-16 1.9 1.7 crecimiento mayor del esperado, para 2017
CONSENSUS [ it:1gvg 1,8 1,7 el pronéstico es también muy favorable,
_ L = e aunque sera dificil que se mejoren los datos
C. EUROPEA (413 1,7 1,5 .

mar17 1,7 1,4 del pasado afio. De tal modo que, para este
FUNCAS mar-17 1,6 1,5 afio y el que viene, se espera un superavit
A=y 2,2 2,2 entre el 1,5y el 2%.

OCDE mar-17 2,2 2,2

Media | 19 18,
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

La inflacion en Portugal en maximos de los ultimos 4 afios

CONTABILIDAD NACIONAL

Cierre de aino

mmmmm

pB ] 1,0 14
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
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%

La inflacién en Portugal, al igual que en gran parte de Europa, se incrementé con fuerza en los

primeros meses del aiio, tras crecer a un ritmo interanual del 1,3% en enero, en febrero ascendié

hasta el 1,6%, dato muy significativo, ya que hacia practicamente 4 afios que no se alcanzaban estos

niveles de inflacién. En cuanto al indicador de clima econémico de Portugal, consolida su tendencia

positiva al registrar un crecimiento en el mes de marzo del 6,3%, dejando atrds las tasas negativas

mantenidas desde hace seis meses y con el mayor crecimiento desde hace dos aiios.

Indicador clima econémico

80,0
60,0
40,0
20,0 ,"\
00 | \\/ D, 4 W s N
-20,0 e
-40,0
-60,0
LD D DDy sl il O 91080 )
é\@: \&"2?@: \Sé&', \&é@: \ségf. \&é@: \s"z?e: \&é&i \&é\ez \ségf
e Espafia Portugal

40
30
20
10

-10
-20

16.11

Indicadores consumo (cto. interanual)

I s

Matri.
Turismos

7,9

IPI Cons.

Electricidad

Cemento

16.11 W 16.1V ene-17 feb-17

Inflacion

5,00

4,00

3,00 /’IV\A

2,00

1,00 /
0,00 INAY
-1,00
-2,00
-3,00

SEOOSINIRI DRS00 000
Q?@\\)Q?Q/.\\)Q?Q/.\\)Q?‘Z/ \Qé\@\\)é@/\\)é& \\)é& \Qé\@\\)é@/
== Portugal UEM
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Portugal sorprende con sus datos de déficit en 2016

Cto. PIB Consumo

6,0
4,0
2,0 =
0,0
-2,0
-4,0
-6,0

SIS IV I SIS R I

LSS S S S S S S S S N

Portugal Espafia
Inversion Sector Exterior
10,0 15,0
5,0 10,0
0,0 5,0
-5,0 0,0
-10,0 -5,0
-15,0 : -10,0
-20,0 I -15,0 oo
SOOI S SO P FH LD PO,
ST TS BN AN S SN

== Exportaciones =====|mportaciones

Portugal ha cerrado 2016 con un déficit presupuestario de 3.807 millones de euros, equivalente a un
2,1% del PIB, su menor nivel desde 1974 y por debajo del objetivo del 2,5% acordado con Bruselas.
El dato de 2016 es 2,3 puntos porcentuales menor al registrado el afio anterior y supone la primera
vez que el déficit luso se sitia por debajo del objetivo del 3% fijado en el Pacto de Estabilidad de Ila

Unién Europea (UE). De cara a 2017, se prevé un desequilibrio presupuestario del 1,6% del PIB.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

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

feb.-17 1,6 1,4 1,3 1,4 0,1 0,1
Consensus Forecast
feb.-17 1,5 1,4 1,2 1,4 0,0 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

El IBEX-35 crece un 20% en el ultimo aiio

~
% cto de la financiacion en Espaiia
5
O\~
-5 — =
-10
-15
I 4 4 H &N &N &N N N N MM ;g N N NN O VW OV O~
A e B e B B S B B B e S B B S e R S B
.
g &8 3§ ¢ 58 3§ & 58 3 g & 58 3 ¢ ¢ 5 3 & g2 s 3 g ¢
g ®©® — O ¢ ®©® — o g ©® —T o g ©®© —T o g ®©®© — O g ®© T O g

=== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

Los mercados financieros siguen con optimismo un mes mds y el IBEX-35 vuelve a registrar un tasas
positivas. Concretamente, en el mes de marzo el indice crecié un 9,5% respecto al mes anterior y un
20% respecto al mismo mes del aiio anterior. De este modo, el indice de referencia del mercado

bursatil espafiol superé la barrera de los 10.000 puntos, que no se alcanzaban desde noviembre de

2015.
250 Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 13,5 20,0
10,0 0,0 g
50 53 200
0o -40,0
! —Z ST Z ST TS S =S S =S = S o= -60,0
Bg8gSgagfgniaizdads N RN R I RGN G
¢ N ¢ O ¢ © ¢ © ¢ © @
S NV & N & N & v & v &
=== Act. Productivas Hogares

Primas de riesgo

Espafia

Francia A Italia
209
77

R. Unido 378 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
¢ Nueva crisis? Los créditos dudosos de la banca europea

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 2,4 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 5,7 5,8 5,3

Tasa de Mora 8,9% 7,7% 6,8% 6,0% 5,2% 4,5% 3,7% 3,5%
Hogares 5,9% 5,6% 5,1% 4,3% 3,8% 3,3% 2,3% 2,3%
Empresas 12,1% 10,0% 8,6% 7,6% 6,6% 5,7% 5,0% 4,6%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.174  25.198 25.247  25.320 25.412  25.520 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 haber superado la primera gran crisis de este nuevo siglo, ahora muchos se preguntan
cuando vendrd la préxima, y aunque encontraremos multiples hipétesis sobre ello, una de
ellas es el problema de los créditos dudosos de la banca europea, a la que el BCE
recientemente ha vuelto a hacer un llamamiento para solucionar cuanto antes. Las dos
soluciones que se plantean son: la creacién de un banco “malo” (poco probable) y cambios

legislativos para crear un mercado paneuropeo de créditos dudosos.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
20% ° 250% 26.000 500
200% / #00
d 25.500
10% 300
150% —
0% 25.000 |4 200
100% I 100
i 24.500 l l
10% 50% I- - _.-..-....l- 0
- N
20% 0% 24.000 -100
I TG S SR W S VY SRS RN RS B R i
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Pas. Financieros ~ M Act. Financieros ™ Variacion Neta B Nuevas Viviendas Parque total de viviendas
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