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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Estados Unidos...;recesion a la vista?
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El temor a una nueva recesién en Estados Unidos cada vez cobra un mayor cardcter medidtico y uno
de los datos en los que estd fundamentada esta posible recesion es en la deuda de EE.UU,
concretamente el diferencial del tipo a largo y a corto plazo. Histéricamente y en términos
generales cuando este diferencial se ha estrechado mucho, o incluso el tipo a corto a superado el
tipo a largo, ha sido un indicador adelantado de una recesiéon. Actualmente esta reduccién del
diferencial se esta produciendo y algunos expertos vaticinan que en | o 2 afios ese diferencial podria

cambiar de signo y llevar a una nueva recesién a EE.UU en los préximos afios.

1118 11118 ubD 1mes 2meses 2018 sep-18 oct18 nov-18 dic18 2018
2,9 3,0 oct.-18 3,7 3,6 3,6 3,9 2,3 2,5 2,5 24 2,5
1,4 0,1 sep.-18 2,3 2,3 2,2 2,4 1,2 1,4 1,3 1,0 1,1
2,5 2,4 sep.-18 5,2 5,2 5,1 5,3 2,9 3,1 3,0 2,9 2,6
6,7 6,5 | - - - - - 2,5 2,5 2,2 2,3 2,2
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

10 cisnes negros para 2019

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Prod. Industr.

Costes labor.
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Fuente: Consensus Forecast (Noviembre 2018)
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La entidad danesa Saxo Bank ha elaborado una lista con los 10 “cisnes negros” para 2019: Europa

condona la deuda a sus paises, Apple lanza una opa sobre Tesla, Trump despide a Jerome Powell,

Jeremy Corbyn toma las riendas de Reino Unido, crisis en el mercado de deuda privada, colapso

burbuja australiana, Alemania entra en recesién, una tormenta solar, creacién de un impuesto al

transporte, cambio de PIB por productividad como criterio principal de actividad econémica.
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2. ZONA EURO

La desaceleracion en la Eurozona se moderara en los proximos trimestres
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Predicciones

| UbD _|_Cto._[A1mes [A3meses] 2018
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En términos interanuales, en el tercer
trimestre de 2018 el PIB aumenté un 1,6%
en el area del euro, tras unas alza del 1,9%
en el segundo trimestre de 2018 y del 2,2%
en el primero, lo cual confirma que el
proceso de desaceleracién que estd
experimentando la regién es mds acusado
de lo esperado, aunque las previsiones
apuntan a que se moderara durante los

préximos trimestres.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo
El “tira y afloja” entre Italia y la Comision Europea
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

Las tensiones entre el gobierno italiano y la Comisiéon Europea se han acentuado en las ultimas
semanas tras las palabras del primer ministro italiano donde se oponia a “someterse” a los
requerimientos de Bruselas. La Comisién acusa a Italia de no introducir en el Presupuesto para 2019
los factores correctivos de la deuda publica (el 131% del PIB) y de negarse a reducir el déficit
estructural. Hoy por hoy, el gobierno Italiano parece decidido a mantener estas tensiones con la

Comisién, quiza rentables en términos de votos, pero de consecuencias imprevisibles.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD_| 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

nov.-18 2,0 1,7 1,8 1,7 - 8,2 7,8
Consensus Forecast

oct.-18 2,0 1,8 1,7 1,7 - - 8,3 7,8

oct.-18 - -
The Economist 2,1 1,8 1,7 1,6 3,4 3.1

sep.-18 2,1 1,8 1,7 1,6 3,4 3,2 - -

oto-18 2,0 1,9 1,7 1,7 3,0 2,9 8,3 8,0

pri-18 2,4 2,0 1,5 1,5 3,2 3,2 8,4 8,1

oto-18 2,1 1,9 1,8 1,8 3.1 2,9 8,4 7,9
C. Europea -

pri-18 2,3 2,0 1,5 1,5 3,4 3,4 8,4 7,9

oto-18 1,9 1,8 1,8 1,9 3,8 3,6 8,2 7,6

pri-18 2,2 21 . 16 1,8 ., 40 39 , 83 78 |
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

2018..;4ltimo afio con los tipos estancados?

16 Tipos de cambio y Euribor 25
L4 2,0
1,2
1,0 1,5
0,8 1,0
0,6 0,5
0,4
0,2 0,0
0,0 -0,5
D D DH O O O~ ~ Y N N ONN MMM T TN DN O OV O N NN o 0
A B e A B I I R I
¢ X 9 ¢ N9 ¢ N g o NG d NG d NG dAG NG Aa TN g
§ 88 ESE S ESEFE85E888EF8528¢
— G [ € Euribor a 3 meses
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Euribor 3m. Deuda10a. Hipotecario S/Euro YEN/Euro
m170v m18l m18ll ®18.ll oct-18 171 W17V ®18] W18/ 18I ©oct-18 | nov-18

El tipo de cambio $/€ se mantuvo sin grandes variaciones durante el mes de noviembre respecto al mes
anterior, concretamente se situé en 1,14, frente al 1,13 de octubre. Respecto al resto de divisas, el

comportamiento ha sido similar, sin grandes cambios, o con ligeras apreciaciones del Euro.

_ .
lpos de camblo | oct-18 | nov-18 | A% mes | A3mes | A6 meses| Fin 2018

$ / Euro 1,13 1,14 0,36% 1,13 1,13 1,14
100Y / Euro 1,28 1,29 0,66% 1,28 1,26 1,30
Libra E. / Euro 0,89 0,90 0,91% 0,89 0,88 0,88
Franco Suizo / Euro 1,14 1,13 -0,52% 1,14 1,12 1,14
Yuan chino / Euro 7,89 7,89 -0,05% 7,85 7,84 7,91 |

[ oct-18 | nov-18 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2018

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

Tipos de interés

*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

Estrategia de la FED para 2019

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(NOVIEMBRE 2018)
| 184|181 | 181 | 184V | 2018 | 194 | 191 | 191l | 194V | 2019 |

TC Euro/$ 0,81 0,84 0,86 0,87 0,84 0,86 086 0385 0,84 0,85
Euribor 3 meses -0,33  -0,33 -0,32 -0,30 -0,32 -0,25 -0,15 0,00 0,10 -0,08
Letras un ano - - - - -0,10 - - - - 0,20
Rto. Deuda a 10 aiios [ W-1 1,33 1,38 1,67 1,46 1,69 1,72 1,80 1,85 1,77
Crto. Bancario - - - - 2,40 - - - - 1,90

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
084 085 08 087 0,90
050 115 1,35 1,60 1,75
072 133 152 175 1,90
1,49 2,06 2,71 3,09 3,29
1,85 2,25 2,80 3,17 347

Tipos interés Espaiia Tipo cambio €/$

8,0 1,0
6,0 0,9
4,0 0,8
2,0
b .- 0,7
0,0 smmaerer?
-2,0 0,6
PR R R R R RRRBRRPRPR R B
NINWWRPRLONODNNNO L L 0,5

09 11 13 15 17 19 21 23
== Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)

Mientras que desde el BCE, como hemos
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

venido contando durante tantos meses, no se
|  Tiposcp Tipos LP
mm esperan movimientos en la politica monetaria

03 01 18 20
03 00, 17 20

moderada y que la liquidez inyectada al

CEPREDE -0,3 0,1 1,7 1,8 a corto plazo, la FED ya planea su estrategia
FUNCAS 0,3 0,0 1,6 1,7 para 2019, y aunque no han dejado claro si
BBVA -0,3 0,2 1,9 2,5 i , it caria. |

EE——— 03 0,2 1.7 2,0 continuard con su politica monetaria, la
0,3 -0,1 1,8 2,0 mayoria de expertos cree que las subidas de
0,3 0,0 1,7 2,0 tipos continuardn aunque de manera mas

mercado se seguira ajustando.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Las regiones del este de Espariia lideran el crecimiento para 2018

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Asturias, Navarra, Aragén y la Comunidad
Valenciana lideran el crecimiento de Espaiia
en este 2018 con tasas anuales del PIB por

encima del 2,9%.

Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2018)

24%

2,4%-2,6%
2,6%-2,9%
>29%

Predicciones

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2018 |
nov-18 3,1 0,1 4,7 1,0 0,0
nov-18 0,2 0,9 0,3 -0,1 0,9
IBEX35  [TYET 1,1 6,8 6,5 12,3 6,5
sep-18 2,2 2,7 2,6 2,8 2,6
nov-18 12,4 7,9 1,3 7,6 7.7
sep-18 0,4 1,9 1,6 2,0 1,8
oct-18 2,6 3,6 2,7 3,1 3,5
mar-18 1,2 6,3 0,5 6,2 4,6
ago-18 3,7 3,4 3,6 3,3 3,4
sep-18 8,2 8,4 6,6 10,9 8,5
sep-18 3,6 55 57 9,9 6,3
nov-18 0,2 0,8 -1,0 1,4 0,8
X sepis 0,1 1,4 0,0 4,5 0,9
nov-18 19,6 22,4 20,0 20,5 22,2
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE rebaja su prevision de crecimiento para Espaiia

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

Q2T 184 | 181 | 1841l | 184V | 2018 | 194 | 1941 | 194l | 194V | 2019 |
PIB 2,8 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,3 2,0 2,3
Cons. Final Priv 3,1 2,3 2,0 2,2 2,4 2,1 2,1 1,9 1,8 2,0
Cons. Fin. AAPP 2,4 1,9 2,1 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 1,8 2,0
FBCF 3,9 7,7 6,3 6,3 6,0 5,8 4,2 3,8 33 43
Expor. BBy SS 3,4 2,3 0,4 0,7 1,7 1,4 2,1 2,9 3,0 2,3
Impor. BBy SS 4,7 5,2 2,0 2,2 3,5 2,3 2,2 2,7 2,7 25 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2018)

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

<o % Cto. PIB real y evolucidn de la demanda

0 |4SRN  oASEEEEEEEEEEEREERR. | — 9__-_“_ —

g b 4 - - —~ g
-5,0 b o
-10,0
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Dem.Interna == Dem.Exterior PIB (nov-18) may-18

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

CEPREDE nov-18 2,6 2,3 La OCDE ha revisado a la baja sus proyecciones
nov-18 2,6 2,2
nov-18 2,6 2,3

de crecimiento para Espaiia, que este afio cre-

FUNCAS

CEOE

oct-18 2,6 2,3 cerd a un ritmo del 2,6%, dos décimas por deba-
nov-18 2,5 2,1 jo de su anterior pronéstico, para moderarse al
ETNN oct1s 27 22 % el préximo ejercici :
ST papy 21 2,2% el préximo ejercicio, frente a su anterior
nov-18 2,6 2,2 prevision del 2,4%, y al 1,9% en 2020, segin re-
nov-18 2,6 2,2 coge la dltima edicién de su informe Perspecti-
BBVA nov-18 2,6 2,4 L.

AR nov18 | 2.6 23 vas Econémicas 2018 .

OCDE nov-18 2,6 2,2

veos 26 22
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

215.000 personas menos en las oficinas de empleo (SEPE) en 2018
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15,0 104 10.0% % Cto. paro
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0,0 .-.- - .-.--_ I o 0,0% .:
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
H17.V W 18.| m18.Il W18l Moct-18 W nov-18 2017 2018  ccecee Prediccion 2018

Segiin los ultimos datos del SEPE en relacién al paro registrado, en el mes de noviembre se redujo
en unas 26.200 personas (CVE) lo que se traduce en un descenso interanual del nimero de
parados del 6,4%, dejando la cifra en los 3.197.000 personas, la mas baja desde finales de 2008. EI
numero de dfiliados también registré un crecimiento, en concreto del 2,7%, similar al registrado

en los ultimos meses.

SEPE
| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | dic-18 | ene.19 | 2018 |
Paro (CVE) nov-18 -6,4 6,5 3.197,0 6,3 6,3 6,5
nov-18 2,7 3,7 1.867,2 9,9 8,3 4,4
nov-18 2,7 3,2 18.924,2 3,0 2,7 3,2

EPA

18.111 2,5 2,6 19.528,0 2,5 2,5 2,6
18.111 -10,9 -10,8 3.326,0 -10,6 8,6 -10,8
18.111 11,2 11,0 14,6% 14,7% 15,0% 15,3%
Contabilidad Nacional

“UDD | cto.% | AA|Wilespors | fenv | o1 | 2018
18.111 2,0 2,1 20.756,7 - - -
18.111 2,6 2,7 18.219,4 - - -
18.111 2,5 2,5 18.477,1 2,5 2,4 25
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE insta a tomar algunas medidas en el mercado laboral espafiol

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

QELR 181 | 4841 | dgd | dgdv_| 2018 | 194 | oI | dodil | 19V | 2019 _

2,4 2,8 2,5 2,5 2,6 2,5 2,4 2,1 1,7 2,2
2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3 2,0 1,6 2,1
436 531 479 479 481 464 457 411 326 415
0,1 0,5 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
-10,8 -10,8 -10,9 -10,6 -10,8 98 05 97 71 9,3
Tasa Paro 16,7%  153%  14,6%  14,7%  153%  150% 13,6% 13,1% 13,6%  13,9%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 64% - - - - 65%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
PREVISIONES A LARGO PLAZO La OCDE ha constatado los

(NOVIEMBRE 2018)

A 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

destacados aumentos en la creacién

de empleo en Espaiia, pero insta al

SR EE RS L L L Lo L gobierno a que tome medidas para
Ocupados CN 1,7 1,3 0,7 0,4 0,3
m 377 324 201 132 74 hacer frente a la dualidad de su
0,7 0,9 0,9 0,9 0,8 mercado, con elevadas tasas de paro
-6,9 -4,3 -0,1 2,7 4,0 . il de | d ., |
T 128%  124%  12,0% @ 12,3% @ 12,6% @ JUYEM' Y de farga duracion, y a fd
59% 59% 59% 60% 60% temporalidad de los contratos.
Hombres 65% 65% 66% 66% 66%
Mujeres 53% 53% 54% 54% 54%
Generacion Netaempleo
1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

@2 ubD | 2013 | 2019 _

500

06

0 l

0

14

Al

16 18

20 22 24

nov-18 25 2,1 500

nov-18 2,5 2,0 000

oct18 25 2,0

nov-18 25 1,8 1500

nov-18 2,4 1,9 g
Evolucién Tasa de Paro

nov-18 22 1,9 30,0%

nov-18 2,4 2,1 25,0%

nov-18 2,4 1,7 20,0%

sep-18 24 2,0 15,0%

_ oct-18 21 1,1 10,0%

MEDIA 24 19 |

5,0%
06

0708091011 1213141516 17 18 19 20 21 22 23 24

----- may-18 e noy-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo
La mejora del déficit en lo que llevamos de aiio es consecuencia de unos

mayores ingresos publicos

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico
.. . - o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
280 27,4 o0
27,5 ’ 274 -0,5
27,0
26,5 Lo
! 25,9
26,0 15
25,4
25,5 22,0
-2,2
25,0 25
24,5
24,0 -3,0
Ingresos Gastos -3,5
sep.-17 Hsep.-18 2017 ~ =mm2018 —— Objetivo 2018

El déficit publico se situa, hasta el mes de septiembre, en el —1,5%, una décima por debajo del registrado

hasta el mismo mes del afio pasado y a siete décimas del objetivo marcado para este aiio (2,2%)

Déficit Pablico | 2017 | jun18 | jul-18 | ago-18 | sep-18 | Objetivo 2018 |
3,1% -1,8% 1,8% 1,9% 1,5% -2,2%
1,9% -0,8% 1,6% 1,6% 1,2% 0,7%
0,3% -0,6% 0,1% 0,1% 0,2% -0,4%
Seguridad Social 1,5% -0,5% 0,3% -0,4% 0,5% 1,1%
0,6% 0,1% 00%
2017 | jun-18 | ju-18 | ago-18 | sep-18 | Objetivo 2018 |
98,4% 98,1% 97,0% 97,2% 98,2% 97,0%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacién anual del superavit/déficit autonémico (sep-18 vs sep-17)
(%/P1B)
10 05 00 05 1,0 15 20

Andalucia = 0,15
Aragén 10,05
Asturias s 0,66
Baleares 0,45
Canarias I 1,41

Cantabria 10,07

Castilla La Mancha -0,32 mm
Castilla Ledn 0,11 ®
Catalufia = 0,15
Extremadura m0,12
Galicia 0,53
Madrid = 0,17

Murcia -0,51 -
Navarra 0,34 ==

La Rioja 0,61
Com. Valenciana _g 35 mmm ﬁ
Pais Vasco (65 Q - Incrementan déficit o reducen superavit (-)

{Reducen déficit o incrementa superavit (+)

sep-17 Msep-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

La Comision Europa “aprieta pero no ahoga”

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 203 | 2024 |
36,2% 36,2% 36,3% 36,3% 363% 365% 36,6% 36,8%
39,4%  389%  38,4%  38,0%  380% 384% 389% 39,5%
32%  27%  21% A% 7% 19% 23% 27%
98,3% 98,8% 97,9% 96,9% 957% 951% 93,9% 93,6%,

En % sobre el PIB

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

=
N
o

40% 2%

_A9
80 30% %
-6%
60 20%
40 8%
N 10% 0%
. 0% -12%

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

=
o
o

=

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I nov-18 may-18

Todo indica que el Gobierno no podra aprobar
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuent mmm Presupuestos Generales del Estado, lo cual provocara
uente

que no se pueda cumplir el objetivo de déficit

nov-18 -2,7 -2,1

oct-18 2.2 1,3 comprometido con la Comisién Europea del 1,8% del
nov-18 2,8 2,1 PIB y que este indicador se pueda disparar al 2,4% si la
nov-18 2,7 2,1 proérroga presupuestaria se alarga durante el préximo
m oct-18 2,7 -2,3 afio. Desde la Comisién no parece que se vayan a
nov-18 -2,7 -2,1 tomar medidas de castigo, siempre y cuando el déficit
nov-18 2,7 -2,0 publico espaiiol esté por debajo del 3%. De todos
nov-18 2,7 1,8 modos, Bruselas ha alertado y avisado de Ilas
[T 27 20 ,

consecuencias de una prorroga en los presupuestos
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

E] precio del petrileo cae un 22% ante el exceso de oferta

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

’

i alanna
0,0 o Hgyaiy
-1,0
-2,0
o o o — — - o~ o~ o~ m (a2} (42} < < < wn n wn (e} (e} o ~ ~ ~ [ee] o0 [ee]
A A N r B r S rA Ay B P B T N P ry L N P r P r B P U r P
:
g > 9 ¢ > 9o Jd > o d > 98 b > 9 Jdb > o Jd > 9o ¢ > 9o 4 > o
c ® ¢ ¢ ® o ¢ ® o ¢ ® o c ® @ c ® 0 c ® © c ® 0 c T®T
¢ £ v © £ »w @ £ VW G £ »w @ £ VO O £ O & £ © & £ © @ £ ©
I Diferencial Espafia = UE

El petréleo ha caido un 22% en seis semanas y Arabia Saudi ha dicho que tomara medidas para tratar de
que regrese a los 80 délares. El exceso de oferta y el enfriamiento de la economia internacional anticipan
estrecheces para los productores de crudo. Esta caida del precio del petréleo ya ha tenido su efecto en una
ralentizacién de la inflacién interna, al registrar el indicador adelantando del IPC una tasa del 1,7% en

noviembre, frente al 2,3% registrado en el mes de octubre.

U | _Cto. | _AA__| nov18 | dic18 | 2018
1,7 1,7 1,7

IPC General oct-18 2,3 1,7 ) ) )

Subyacente oct-18 1,0 0,9 10,7

1
Alimentacion oct-18 1,7 1,7 00
oct-18 10,7 6,5 5,0
Transportes oct-18 5,7 3,9 . .lz'l3 1 ..1: I . ..1.’6
Servicios oct-18 1,6 1,5 0,0
General Alimentos Energia Servicios

Vivienda oct-18 4,0 2,3
17.11 m17.v ~18.| m18.| m18.ll ™ oct-18

cto. interanual
50,0

40,0
1’7 1’6 20,0 13,0
S . :

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

17.11 17.lv. m18. 18.11 m18.1l ™ oct-18
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(NOVIEMBRE 2018)

B Salarios

Precios

alg
33
A=
m|®
()
m

dic-18
Al nov-18
oct-18
nov-18
nov-18
nov-18
nov-18
nov-18
nov-18
nov-18
nov-18
Media |

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Ligera moderacion de la inflacion

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

184 | 1841 | 1841 | 184V | 2018 | 94 | dod1 | 194l | 19V | 2019
1,1 0,8 1,0 1,2 1,0 1,2 1,6 2,0 2,0 1,7
1,0 1,4 2,1 2,0 1,6 1,9 1,8 1,7 1,5 1,7
0,0 0,4 1,6 1,4 0,8 1,4 1,3 1,0 0,9 1,1
1,8 1,1 1,7 1,9 1,6 2,1 2,2 2,1 1,9 2,1
0,3 11 21 1,9 1,4 2,0 1,9 1,6 1,4 1,7
-0,1 2,4 5,1 4,0 2,8 4,0 2,3 0,2 -0,3 1,5
0,4 0,7 1,1 1,2 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
-0,5 -0,7 -0,9 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -0,4

PREVISIONES A LARGO PLAZO

NOVIEMBRE 2018
( ) | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Deflactor PIB 1,7 1,7 1,5 1,7 0,7
Deflactor C. Privado 1,7 2,1 2,2 2,4 21
Deflactor C. Publico 1,6 1,9 2,0 2,3 1,6
26 23 18 16 07
Defla. Exportaciones 0,8 1,0 1,2 1,4 1,7
Defla. Importaciones 1,8 2,2 2,9 2,6 45 |
Convergenciade precios
8,0 4,0
6,0 I 3,0 /\
2,0 \/ \ S
4,0 ;
2,0 —— Ho /’%;\
g e =_— HRE
00 L DNha_ T LLL4 20 T W = =
’ i I 1" -1,0
-2,0 22,0
-4,0 3,0

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
W Salario real W Diferencial Espafia (may-18)

e Productividad s EUrozona Espafia (may-18)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mm A falta de conocer el dato del tGltimo mes del afio

1,7 1,4 sobre la evolucién de los precios, todo apunta que en
::; ::: conjunto, en 2018 la inflacién habria sido del 1,7-
1,7 1,8 1,8%, ligeramente por debajo de la registrada en 2017
1L/ 1./ (2%). Para 2019, ain con mucha incertidumbre, el
::: ::g pronéstico apunta hacia un mantenimiento en el
1,7 1,1 ritmo de aumento de los precios, o hacia una ligera
::Z ::; moderacién de la inflacién en el entorno del I,4-
1,7 1,5 1,5%.

1,8 1,6 ,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo
El superavit exterior previsto para este 2018 sera el mas bajo de los ultimos 5

anos

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

= ad il ak sad atd 2ed 1

-2000
-4000
-6000
-8000

» Q

Las exportaciones espafiolas de mercancias ascendieron un 3,2% en el periodo enero-septiembre de
2018 respecto al mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 212.163 millones de euros. Las
importaciones crecieron un 5,5% hasta los 236.350 millones de euros. Como resultado, el déficit
comercial de los nueve primeros meses del aiio alcanzé los 24.187 millones de euros, un 30,3% superior

al registrado en el mismo periodo de 2017.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
20,00

15,00
10,00 ‘\

5,00 ro /\ \A A /\/ ‘ 9 \
o 7 o \/VY o4 ‘\/\.\/\/ \/\/ \

-5,00

-10,00

-15,00
NN N N B I N N N I A I A R R I T O N S
Q9e;§\5o§§z§k'\3ob§z$~\s°§§e$~_\$°§§z$\\§°§§e;§\$°§§z§k\\§

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero — Septiembre)

-7.073 -18.170 0,2% 5,6%

8.326 -17.970 -0,5% 6,0%
33.005 -303 3,1% 12,4%
-15.399 -200 4,7% 3,9%

2.094 571 45,4% 66,1%
-4.979 -17.599 0,5% 5,5%
-24.187 -5.626 3,2% -139,5%

Datos en millones de euros

| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% -2,2%

03%  -25%
Predicciones -0,3% -2,8%
03% | 31%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

El turismo entra en una etapa nueva

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2018)
| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

Ingr. Mercancias 8,6 4,9 5,2 4,6 5,0 4,8 5,1 5,0
Ingr. Turismo 11,2 3,8 3,7 4,5 6,2 6,4 5,8 5,6

5,0 2,6 3,0 4,7 6,3 6,7 6,4 6,5
Ingr. Inv. Extranjera 1,2 1,7 3,0 -0,8 12,8 9,7 8,2 10,2
Pagos Mercancias 11,5 5,0 3,5 5,8 5,2 5,2 4,6 6,5
Pagos Turismo 12,1 11,1 8,2 7,2 6,2 54 1,9 3,6
Pagos Otros SS 3,0 8,3 5,0 4,3 6,7 8,9 6,4 6,9
Pagos Inv. Extranjera 1,0 4,6 12,9 4,8 12,1 10,7 9,1 7,7

-23.470 -23.799 = -18.918 -24.848 = -26.953 -29.772 -29.221 -36.880
56.380 54.201 54.174 56.210 59.506 62.326 67.184 71.288

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 |

-104 -1.684 -7.239 -10.737 | -11.628 -13.502 -15.357 = -14.690
-11.293  18.429  -19.094  -19.942  -20.990 -22.169 -23.481 -24.821
B.C.C. % del PIB 1,8% 0,9% 0,7% 0,1% 0,0% -0,2% -0,1% -0,3%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-18)

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

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0%

-5,0%

.-.'-l--_-.:_.s
e

. '\-f‘e.-_“.

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT , Lo ) . .
Segin el ultimo estudio de Exceltur, el turismo en Espaiia

AN uoD | 2013 ; lizaci6
CEPREDE nov-18 0,9 0.7 ha pasado a una etapa de progresiva estabilizacion donde
BBVA nov-18 1,4 1,3 los diferentes “vientos de cola” de los ultimos afios se han
nov-18 1,3 0,9 ido moderando; de todos modos, el sector sigue mostrando
T otz 12 1,2 , i )

signos positivos, pero mas moderados. Dentro de esta senda
(o{o))E1=EISEN  nov-18 1,2 1,1
I nov-is 1,4 1,4 de comportamiento, para el cierre de este afio se espera un
C. EUROPEA BUTIZL 1,2 1,0 cierto repunte en los ritmos de crecimiento de la actividad
nov-18 0,8 0,5 i -

turistica en Espafia respecto a los observados en los meses
FUNCAS nov-18 1,5 1,4
oct-18 1,5 1,3 de verano, ligado a un mayor dinamismo de la economia en
OCDE nov-18 1,0 1,0 este Gltimo tramo del afio.
Media | 12 11,
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

El PIB de Portugal reduce ligeramente sus ritmos de crecimiento

| Predicciones |

S 2’ 2,2 2,4 2,1 2,2 2,2
2,3 2,2 2,7 2,3 2,4 2,4
0,0 0,7 0,9 0,7 1,1 0,9
9,6 4,3 4,1 4,5 5,4 4,6
7.9 4,9 7.1 3,1 4,7 5,0

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

Segiin los datos definitivos de Contabilidad Trimestral del Instituto Nacional de Estadistica de

Portugal, en el tercer trimestre del afio la economia lusa ralentizé su crecimiento al retroceder
su tasa interanual del PIB al 2,1% desde el 2,4% del trimestre anterior. Los principales
componentes que han contribuido a esta ligera desaceleracién son, un menor dinamismo del
consumo, sobretodo el privado tras los muy buenos datos del segundo trimestre; y, en segundo
lugar, por una menor aportacién de la demanda externa, debido a una importante moderacién

del crecimiento de las exportaciones.

500 Indicador clima econémico 5,00 Inflacion

40,0 4,00

30,0 : J\A\J\

20,0 L 3,00

10,0 M - 2,00 «,\ A
_18:8 W' W X 1,00 f d \J\
200 0,00

-30,0
-1,00
SNV DD >S90 00N A D ’
NMNNNNINNNYINES NSNS
SIS FSFIF I BOAGA L O CR GO
SVEVEVEITSE VSIS IS
=== Espafia Portugal e Po rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
15 '
8,9
10 15,00
5 I 11 I 10,00 .1
- u 5,00
-5 —0’4 0.00 Il_l = I--I_‘ L_I‘I.III
10 IN=INjImp
-5,00
-15 -12,2
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad XoF O NS MoS oSO~ 0=
17.lV 181 m18.ll 18.111 oct-18 s Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Desaceleracion suave y continuada en Portugal

Cto. PIB Consumo

Portugal Espafia
Inversién Sector Exterior
15,0 15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 ‘ 0,0
100
-15,0 -10,0
-20,0 E— -15,0
’ O N D W9 0 A DO DAY A
SOOI P IO L PO OISO P DD
IG YOMIE YA PEPPTFPPPPPPFHS
=== Exportaciones Importaciones

Portugal cierra un afio marcado por una buena salud de las cuentas publicas y la estabilidad
politica, lo que le ha permitido avanzar en el saneamiento de los niimeros y presumir de una
bonanza econémica, que este afio terminara con un crecimiento en torno al 2,1-2,2% y una caida
del desempleo hasta el entorno del 7%. El préximo afio, marcado por las elecciones, y por lo
tanto con mas incertidumbre, se vislumbra como un afio ligeramente inferior en cuanto a ritmos

de crecimiento, quedando la tasa media de avance del PIB en el entorno del 1,8%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| _ubp | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

nov.-18 2,2 1,8 1,4 1,5 0,3 0,3
Consensus Forecast
oct.-18 2,2 1,9 1,3 1,5 0,2 0,3 - -
Economist Intelligence nov.-18 2,1 2,0 1,2 1,3 -0,3 -0,7 71 6,8
Unit oct.-18 2,2 2,3 1,4 1,8 0,1 0,3 7,2 6,8
oto-18 2,3 1,8 1,7 1,6 0,0 -0,3 7,0 6,7
pri-18 2,4 1,8 1,6 1,6 0,3 -0,1 7,3 6,7
oto-18 2,2 1,8 1,5 1,6 0,0 -0,1 7.1 6,3

C. Europea

pri-18 2,3 20 . 1.2 16 , 06 06 , 77 68
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

El IBEX-35 ha perdido casi 2000 puntos en este afio

% cto de la financiacion en Espaia
5
0 = P . N
. e
-5 =
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Financiacién a empresas Financiacién a familias e ISFL

El IBEX-35 continua con su senda a la baja y, por noveno mes consecutivo, registra una tasa
interanual negativa, concretamente en el mes de noviembre fue del -11,1%, dejando el indice a
cierre de mes en torno a los 9.000 puntos, bajando esta barrera en las primeras semanas del afio. En
cuanto a la financiacién, en el caso de los hogares registré un crecimiento interanual del 0,03%,

mientras que por el lado de las empresas, todavia en tasas negativas, registré6 un descenso del —

1,91%, tasa mas baja de los Gltimos nueves meses.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
20,0 60,0
40,0
15,0 20,0
10,0 0,0
78
5,0 52 20,0
-40,0
0,0 60,0
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
El crédito no volvera a tasas positivas como pronto hasta el afio que viene

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Activos Financieros (% s/PIB) 155% 156% 155% 155% 155% 154% 152% 151%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 236% 234% 231% 228% 226% 225% 221% 220%

Crédito Total 1,7 -1,2 0,5 2,2 3,0 3,0 3,1 2,9
Hogares -1,3 -0,2 1,3 2,5 2,3 2,4 2,5 2,2
Empresas 2,2 2,3 0,3 1,9 3,7 3,7 3,8 3,6

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

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.641 25.739 25.882  26.066 26.254  26.443  26.628  26.811
Proporcion ahorro/renta 5,5 3,2 2,1 1,7 1,6 1,7 1,9 2,3
Ahorro Bruto Empresas (**) 241,7 254,9 261,5 266,7 273,2 276,1 283,7 280,5

**miles de viviendas  * miles de millones

Las nuevas previsiones de CEPREDE para el ambito financiero empeoran respecto a las de hace seis
meses: el crédito contintia cayendo y su recuperacioén se retrasa para el préximo afio como minimo,
ademds en el caso de las empresas continuaria con tasas negativas durante gran parte de 2019,
mientras que en el caso de los hogares las previsiones apuntan a tasas positivas ya desde comienzos de
aiio. En cuanto a las tasas de mora continuaran con su proceso de correccién a la baja, aunque siendo
este cada vez mds moderada y con un clara convergencia entre la tasa de los hogares y las empresas;
como ejemplo, la tasa de mora de las empresas era del 20% en 2013 y la de los hogares del 7%, y en la

actualidad la de las empresas se sittia en torno al 8-9% y la de los hogares en el 5%.
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Abreviaturas empleadas:
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FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.
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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 70 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).
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