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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

/Brexit si o no?
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Dos afios y medio después del referéndum en el que Reino Unido decidié abandonar la UE, todavia no
estd claro qué pasara con el Brexit. El gobierno britdnico pasé buena parte de ese tiempo negociando un
acuerdo de salida que el Parlamento britanico rechazé el pasado 15 de enero por una contundente
mayoria. En principio, Reino Unido abandonara la Unién Europea el 29 de marzo de 2019. El plazo, sin
embargo, puede ser extendido si el gobierno britanico asi lo solicita y los otros 27 miembros de la UE estan
de acuerdo. El Tribunal de Justicia de la UE determiné que el Reino Unido puede cancelar definitivamente

su salida en cualquier momento del proceso, por lo que, al menos en teoria, podria no producirse nunca.

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

Evolucion a medio y largo plazo

El Banco Mundial modera sus previsiones de crecimiento global

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
R 2o 2,6 0,9 1,1 1,6 1,5 1,6 1,6 1,3 1,5
2,7 2,7 0,4 1,0 1,2 1,5 0,9 1,4 1,5 1,4
3,8 2,8 1,0 2,0 1,9 1,6 1,2 1,5 1,3 1,1
2,4 2,1 1,0 0,9 2,6 1,9 2,0 1,5 2,5 2,1
2,8 3,1 1,5 0,9 3,2 3,0 1,7 2,0 2,7 2,9
3,9 35 , 24 23 |, 52 50 , 89 86 , 4,1 41

Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2018)
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Recientemente se han conocido las nuevas previsiones del Banco Mundial en las que
advierte de una ralentizacién de la economia global, reduciendo sus previsiones de
crecimiento al 2,9% en 2019 y 2,8% en 2020 en medio de la atenuacién del comercio

internacional y las crecientes presiones financieras sobre los mercados emergentes.
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Evolucion a corto plazo
Los indicadores de actividad de la Eurozona apuntan a una desaceleracion

mas suave en el ultimo trimestre del asio

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

2,0

-4,0

-6,0

ene.-07
jul.-07
ene.-08

PIB 32 trimestre 2018

Irlanda*
Malta*
Letonia
Eslovaquia
Eslovenia*
Estonia*
Chipre
Luxemburgo*
Lituania
Austria
Espafia
Paises Bajos
Finlandia
Portugal
Grecia*
Zona Euro
Bélgica
Francia
Alemania
Italia

-2,0

Informe mensual de prediccion econémica (Enero 2019)

2. ZONA EURO

Indicador CEPREDE de cto. UEM
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*Datos del 2° trimestre de 2018
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e Estimacion mensual

| UbD | _Cto._[A1mes [A3meses] 2018

to.
-3,7 -5,6 -8,5 0,9
3,4 2,6 0,3 6,0
7,9 6,5 4,3 6,2
-0,6 -1,6 -2,1 0,9
-3,9 -5,2 -7,9 -1,3
13,3 12,1 9,6 14,6
7,9% 7,9% 7,9% 8,1%
-7,8 -7,3 -7,2 -8,9
1,2 0,0 -0,5 1,8
-8,3 -7,2 -6,6 2,5
Indicador de Sentimiento Econémico
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Indicadores Econémicos de la Zona Euro
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Tras la notable desaceleracién que
experimenté la Eurozona en el tercer
trimestre del afio 2018, los indicadores de
actividad de finales de afio apuntan a que
esta desaceleraciéon continta, pero de una
manera mds moderada. Nuestra prevision
apunta que Ila tasa de crecimiento
interanual que se sitia en el 1,6% se haya

podido reducir en una o dos décimas.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Las exportaciones y el déficit fiscal detras de la desaceleracion europea

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

El Banco Mundial en sus previsiones de enero ha revisado a la baja el crecimiento de la Eurozona,
prevé que crezca un 1,9% en 2018 (dos décimas menos que la estimacién anterior) y un 1,6% en
2019 (una décima menos). Segin la institucién internacional los peores datos de la Eurozona se
deben a la caida en las exportaciones durante 2018 y que en 2019 el conjunto de los paises seguira

experimentando un déficit fiscal.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| uop | 2018 | 2019 [ 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
dic.-18 1,9 1,6 1,8 1,6 - - 8,2 7,8
nov.-18 2,0 1,7 1,8 1,7 s s 8,2 7,8

_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
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 7.8

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

Los tipos a largo comienza a subir a la espera de que lo hagan los cortos

16 Tipos de cambio y Euribor 25
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El tipo de cambio $/€ se mantuvo sin grandes variaciones durante el mes de diciembre respecto al mes
anterior; concretamente se situé en 1,15, frente al 1,14 de noviembre. Respecto al resto de divisas,

sé6lo cabe destacar la depreciacién de la moneda europea respecto al yen japonés (-2,4%).

_ .
lpos de camblo | nov-18 | dic18 | A% mes | A3mes | A6 meses| Fin 2018

$ / Euro 1,14 1,15 0,80% 1,14 1,14 1,15
100Y / Euro 1,29 1,26 -2,43% 1,24 1,22 1,26
Libra E. / Euro 0,90 0,89 -0,26% 0,89 0,88 0,89
Franco Suizo / Euro 1,13 1,13 -0,63% 1,13 1,11 1,13
Yuan chino / Euro 7,89 7,88 -0,19% 7,80 7,78 7,88

[ nov-18 | dic-18 | cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2018
1

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3
Letras 1 ano -0,3 -0,3 1 -0,3 -0,2 -0,3
Deuda 10 anos 1,6 1,4 - 1,4 1,5 1,4
Hipotecario* 2,0 - - 2.1 2,2 2,0
Difer. TL-TC** 1,9 1,7 - 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
La FED sube los tipos por cuarta vez en 2018, para 2019 se prevén solo dos
subidas

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(ENERO 2019)
| 181 | 1841 | 18411 | 184V | 2018 | 194 | 191 | 19411 | 19V | 2019 |

TC Euro/$ 0,81 0,84 0,86 0,88 0,85 0,87 086 0385 0,84 0,85
Euribor 3 meses -0,33  -0,33 -0,32 -0,32 -0,32 -0,30 -0,25 -0,15 0,00 -0,18
Letras un ano - - - - -0,10 - - - - 0,20
Rto. Deuda a 10 aiios [ W-1 1,33 1,38 1,40 1,39 1,39 1,47 1,55 1,70 1,53
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
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0,0 —
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== Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)
PREDICCIONES ALTERNATIVAS La FED cerré 2018 con una nueva subida de

‘ Tipos CP Tipos LP tipos hasta el rango del 2,25-2,5%. Por otro
wmmm lado, las proyecciones reducen a dos las
0,3

-0,2 1,4 1,5

subidas de tipos previstas para 2019, un alza

FUNCAS -0,2 0,0 1,7 1,8

BBVA 0,3 0,3 2,0 2,6 menos que el vaticinio de las previsiones de
-0,2 -0,1 1,7 2,0 septiembre. Esta es la novena subida de tipos

CaixaBank -0,3 -0,1 1,8 2,0

desde que comenzara el ciclo de alzas en
Consensus -0,3 0,0 1,8 2,0

0,3 0,2 1,9 2,1 diciembre de 2015, mientras que ha sido la
-0,3 00 , 18 2,0 cuarta de 2018.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

Se mantiene el crecimiento del PIB en el 0,6%

Indicador CEPREDE de crecimiento

~ ~ oo} o) (o2} (2] o o - — o~ o~ (32} (2] < < n n o o ~ ~ 0 o (<] ()]
e 2R @ < 2 9 g o g g g g g g g g g g g g
e 323 ¢3¢ 3 ¢3¢ 3 ¢3¢ 3 ¢3¢ 383 ¢ 323
] [ CU Q Q Q ] [ CU Q Q Q Q
B PIB Trimestral === Estimacién Mensual
Indices PMI . . .
~70 Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2018)
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=== |ndustria manufacturea === Actividad servicios

En el 3° trimestre la contribucién de la deman-

da nacional al crecimiento interanual del PIB

2,3%

2,3%-2,5%
2,5%-2,8%
>2,8%

fue de 2,8 puntos, tres décimas inferior a la del 2
2° trimestre. Por su parte, la demanda exterior
presenta una aportaciéon de -0,4 puntos, dos

décimas superior a la del trimestre pasado.

Predicciones

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2018 |
dic-18 -5,4 0,3 3,4 3,2 0,3
dic-18 4,3 0,4 0,7 4,5 0,5
IBEX35  [TST -15,0 7,5 -19,6 -15,0 7,2
sep-18 2,4 2,7 2,6 2,7 2,7
dic-18 3,7 6,9 45 7,2 7,3
sep-18 0,3 1,9 1,7 1,9 1,8
nov-18 3,1 3,6 3,0 3,3 3,5
may-18 9,9 6,6 11,5 12,8 7,0
oct-18 3,2 3,4 3,3 3,2 3,4
sep-18 7,5 8,3 6,5 10,3 8,3
sep-18 3,6 55 4,6 7,9 5,6
dic-18 2,7 -1,0 2,9 2,9 -1,0
X octs 08 1,4 -1,0 1,2 1,0
dic-18 13,6 21,7 17,1 17,2 21,7
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

El gobierno reduce su prevision de crecimiento del PIB en 2019 al 2,2%

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(ENERO 2019)

QALY 181 | 1841 | 184N | 184V | 2018 | 194 | 1941 | 494 | 194V | 2019
PIB 2,8 2,5 2,4 2,5 2,6 2,4 2,3 2,3 1,9 2,2
Cons. Final Priv 3,1 2,2 2,1 2,4 2,4 2,3 2,3 2,1 1,9 2,2
Cons. Fin. AAPP 2,2 1,9 2,1 2,5 2,2 2,4 2,2 2,0 1,8 2,1
FBCF 3,8 7,0 5,5 5,3 5,4 4,3 3,4 3,2 3,4 3,6
Expor. BBy SS 3,3 2,3 1,3 1,2 2,0 2,2 3,1 4,0 3,8 3,3
Impor. BBy SS 4,4 4,6 2,5 3,0 3,6 3,0 3,4 3,8 4,0 36

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2018)

| 2023 | 2024 |
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

)

-5,0

-10,0

N QN RN QD QO R A QN R D RO RN ORI DR
D" N DT oM O AN AT AN T AN D7 4N (KT N 07 N 07 N AT AY QT oY O oY
Q&Q@\@NQ'\QNQ\Q‘\'@N@NQ'\/\‘Ib’\/\?}

Dem.Interna = Dem.Exterior PIB (ene-19) nov-18
PREDICCIONES ALTERNATIVAS
“uob | 2018 | 2019
CEPREDE ene-19 2,6 2,2 La presentacién de los PGE lleva consi-

dic-18 2,6 2,2

dic18 26 23 go una revision a la baja de las previ-

Fuente |

CEPREDE |

ene-19 2,6 2,2 siones en el crecimiento del PIB para
nov-18 2,5 21 este afio, concretamente de una déci-
_ ::::_:: ::; ;:f ma hasta el 2,2%. Segin el gobierno se
nov-18 2,6 2,2 justifica por un mayor ajuste fiscal en
dic-18 2,6 2,2 los Presupuestos .

dic18 26 24

AFI dic-18 2,6 2,3

nov-18 2,6 22

mMEDIA | 26 22,
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

La afiliacion crecio con fuerza en la campafia navideiia
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18| W18.I W18l Hoct-18 M nov-18 i dic-18 2017 — 2018

Segiin los dltimos datos del SEPE en relacién al paro registrado, en el mes de diciembre se redujo
en unas 8.740 personas (CVE) lo que se traduce en un descenso interanual del nimero de parados
del 6,2%, dejando la cifra en los 3.188.200 personas. EI nimero de dfiliados también registré un

crecimiento importante, en concreto del 3,3%, superior al alcanzado en los tltimos meses.

SEPE
| UDD | Cto.% | AA _|Milespers | ene19 | feb-19 | 2018 |
dic-18 6,2 6,5 3.188,2 6,1 5,9 6,5

dic-18 3,5 3,7 1.709,6 7,0 8,2 3,8

Afili. S.S. (CVE) dic-18 3,3 3,2 18.971,3 2,8 2,9 3,2

EPA

18.111 2,5 2,6 19.528,0 2,5 2,3 2,5
18.111 -10,9 -10,8 3.326,0 1,1 -10,6 -10,9
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 2,1 25
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

La generacion de empleo en 2019 sera de 379.000 personas frente a las
480.000 de 2018

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(ENERO 2019)

QELR 181 | 4841 | dgd | 184V | 2018 | 194 | dodi | dodil | 19V | 2019 _

Ocupados EPA 2,4 2,8 2,5 2,5 2,5 2,3 2,1 1,9 1,5 2,0
Ocupados CN 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,1 2,0 1,8 1,4 1,8
436 531 479 475 480 426 414 375 300 379
0,1 0,5 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
-10,8 -10,8 -10,9 1,1 109 106 11,2 -106 83 -10,2
LEEE 1) 16,7% 15,3% 14,6% 14,7% 15,3% 15,0% 13,6% 13,0% 13,5% 13,7%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 64% - - - - 65%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
PREVISIONES A LARGO PLAZO El nuevo cuadro de previsiones de
(NOVIEMBRE 2018) CEPREDE prevé que en 2019 se
2 oto. [ETC TR L S R MM M VT8l reduzca la tasa de paro hasta el
Ocupados EPA 1.9 1,6 1,0 0.6 0.4 13,7%, lo que se traduce en un
Ocupados CN 1,7 1,3 0,7 0,4 0,3
m 377 324 201 132 74 incremento de la ocupacién en torno
0,7 0,9 0,9 0,9 0,8 al 2% y una generacién neta de
-6,9 -4,3 -0,1 2,7 4,0
_ 12,8% 12.1% 12,0% 12,3% 12,6% empleo de 379.000 personas, por
59% 59% 59% 60% 60% debajo de las 480.000 de 2018.
Hombres 65% 65% 66% 66% 66%
Mujeres 53% 53% 54% 54% 54%

1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

500

0
@2 ubD | 2013 | 2019 _ % o

Generacion Netaempleo

Al

14 16 18 20 22 24

ene-19 25 1,8 500
nov-18 2,5 2,0 000
oct18 25 2,0

nov-18 25 1,8 1500
nov-18 2,4 1,9

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 18 | s 0%

06

Evolucion Tasa de Paro

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 Administracion Central y la Seguridad Social las que podrian incumplir

sus objetivos de déficit

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
20 30,5 o0
30,5 304 . -0,5
30,0 .
o 29,4 10
, 1,5
29,0 28,7
22,0
28,5 22,2
28,0 23
27,5 -3,0
Ingresos Gastos -3,5
oct.-17 M oct.-18 2017 ~ =mm2018 —— Objetivo 2018

El déficit publico se sitia, hasta el mes de octubre, en el —1,1%, seis décimas por debajo del registrado

hasta el mismo mes del afio pasado, y a mas de un punto del objetivo marcado para este aiio (2,2%)

Déficit Pablico | 2017 | ju18 | ago-18 | sep-18 | oct-18 | Objetivo 2018 |
3,1% -1,8% 1,9% 1,2% 1,1% -2,2%
1,9% 1,6% 1,6% 1,2% 0,8% 0,7%
0,3% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% -0,4%

Seguridad Social -1,5% -0,3% -0,4% -0,5% -0,5% -1,1%

Corporaciones Locales* 0,6% 0,4% 0,0% i
| 2017 [ ju-18 | ago-18 | sep-18 | oct-18 | Objetivo 2018
Deuda Publica (% /PIB) 98,4% 97,0% 97,2% 98,2% 97,0% 97,0%

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

Superavit/Déficit Autonémico Variacién anual del superavit/déficit autonémico (oct-18 vs oct-17)
(%/P1B)
15 -1,0 0,5 0,0 05 10 15

Andalucia = 0,16
Aragoén -0,07 1
Asturias (0,74
Baleares 0,46
Canarias e 1,26
Cantabria
Castilla La Mancha -0,39 mmm
Castilla Ledn 20,07 1
Catalufia m 0,18
Extremadura -0,03!
Galicia (0,56
Madrid = 0,19
Murcia -0,64 —
Navarra E— 89
La Rioja B 0,60
Com. Valenciana -0,49 mmmm ﬁ
Pais Vasco — 062 O -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

{Reducen déficit o incrementa superavit (+)

oct-17 Moct-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
E] Tesoro prevé en 2019 una emision de deuda neta de 35.000 millones, la

misma que en 2018

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

Proporcion de ingresos y gastos

0,
o Deudaen % de PIB 0% 0%
100 40% 2%
80 30% %
-6%
60 20%
40 8%
2 10% -10%
0 0% -12%
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

I nov-18 may-18

El Banco Central Europeo (BCE) dejé en
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

; mmm diciembre de hacer compras nuevas de deuda.
uente

Sin embargo, la deuda publica de Espariia seguira

CEPREDE nov-18 -2,7 -2,1

oct-18 2,2 1,3 bajando sus costes de financiacién. Esto sucedera
BBVA nov-18 2,8 2,1 porque después de tres afios de adquisiciones el
nov-18 2,7 2,1 eurobanco ya posee el 20% del endeudamiento
m oct-18 2,7 2,3 publico espaiiol, y mantendréd esa cantidad en
FUNCAS nov-18 -2,7 -2,1 cartera. Es decir, seguira reinvirtiendo esos titulos
nov-18 2,7 -2,0 conforme vayan venciendo y, por lo tanto,
OCDE nov-18 -2,7 -1,8 . ..
m permanecerG como uno de los principales

compradores de los bonos del Reino de Espaiia.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

E] petroleo cerro 2018 en minimos del afio

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

’

-1,0

-2,0
O O O «+H «=H = &N &N N o onH N0 < < < ’non o on 0w LW W NN N N 00 0
R A B B B S B B B B A B B B B B B B B
:
g > o d > 9o d > 9 4d > 9 Jd > 9 Jd > 9 d > 9o I > o I > o
c ® o ¢ ® o ¢ ® o £ ® 0o ¢ ® 0 ¢ ® 0 c ® @ c ® @& c ©
¢ £ w @ £ »w @ £ »w T« £ VW @ £ VW O £ VW G £ © & £ © O £ @0

I Diferencial Espafia = UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de diciembre es del 1,2%, cinco
décimas inferior a la registrada el mes anterior. Los grupos con influencia negativa que destacan en la
disminucién de la tasa anual son: transporte, con una variacién del 0,2%, mas de tres puntos por debajo de
la del mes anterior, consecuencia de la bajada de los precios de los carburantes y lubricantes este mes;
vivienda, que disminuye su variacién anual tres décimas y la sitia en el 2,5%, debido al descenso de los

precios del gaséleo para calefaccién.

| UDD__ | Cto. | _AA | ene9 | feb-19 | 2018 _
1,2

IPC General dic-18 1,2 1,7 ) , 1,1 1,7

Subyacente dic-18 0,9 0,9

10,0
Alimentacion dic-18 1,3 1,6
dic-18 2,1 6,1 5,0 .
Transportes dic-18 0,2 3,6 . IILZ 0 ..1'3 . . ..1.'5
Servicios dic-18 1,5 1,5 oo " A
Vivienda dlc-18 2,5 2’4 ] enera imentos nergia erviclios
18.1 m18.l 18.1Il W oct-18 W nov-18 M dic-18
cto. interanual
50,0
40,0
| uoD | cto. | AA [N
Salario Pactado dic-18 1,8 1,6 20,0 5
3,0 ’
IPRI General nov-18 3,0 3,1 18‘; I N |. B
IPRI Energia nov-18 7.7 8,4 100 l

Petréleo ($) dic-18 13,4 30,7 |, 200 134

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

17.lv m18.1 m18.11 = 18.1ll ® oct-18 M nov-18 M dic-18
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(NOVIEMBRE 2018)

B Salarios

Precios

alg
33
A=
m|®
()
m

ene-19
Al dic-18
oct-18
nov-18
dic-18
dic-18
dic-18
dic-18
nov-18
nov-18
dic-18
Media |
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

La inflacion esperada para este afio es ligeramente menor a la de 2018

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

18| 18| 184V | 2018 | 194 | 1941 | 19N | 194V | 2019 |
2,4

[ 181
1,1 0,8 1,0 0,6 0,9 1,6 2,1 2,6 2,1
1,0 1,5 2,0 1,9 1,6 1,7 1,5 1,3 1,0 1,4
0,3 1,0 1,1 1,2 0,9 1,2 1,1 0,9 0,8 1,0
2,0 1,6 2,1 2,2 2,0 2,1 2,0 1,8 1,4 1,8
0,3 11 2,0 1,9 1,3 2,1 2,0 1,6 1,1 1,7
0,1 3,0 5,1 5,9 3,5 2,5 0,3 -1,5 -3,2 -0,5
0,5 0,8 1,1 1,2 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
-0,5 -0,7 -0,9 -0,6 -0,7 -0,4 -0,1 0,1 0,3 -0,1

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

mmm El IPC cerr6 2018 en el 1,2% en tasa anual y con una

1,7 1,1 media del ejercicio del 1,7%. ;Y qué podemos esperar
::; ::: de cara a los préximos meses? Los expertos prevén
1,7 1,8 que a lo largo de 2019 el indice experimente una
1L/ 1./ tendencia ligera a la baja, aunque dependera de lo
::; ::2 que suceda con el precio del petréleo, uno de los
1,7 1,1 factores clave en su evolucién. Las previsiones de las
1,8 1,7 . PP e .

1.9 1.9 distintas instituciones se sitian en una horquilla de
1,7 1,3 entre el 1,1%y el 1,8%.

1,7 1,5 |,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

Las exportaciones se desinflan mientras que se aceleran las importaciones

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

Dk abd e

-2000
-4000
-6000
-8000

» Q

Las exportaciones espaiiolas de mercancias subieron un 3,8% en el periodo enero-octubre respecto al
mismo periodo del afio anterior y alcanzaron los 238.576 millones de euros. Las importaciones
crecieron un 6,3% hasta los 266.600 millones. Como resultado, el déficit comercial de los diez primeros
meses del aiio se situé en 28.024 millones de euros, un 33% mas que el registrado en el mismo periodo

de 2017 (variaciones calculadas respecto a los datos provisionales del periodo anterior).

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
20,00

15,00

10,00 ‘ ‘\

5,00 o DA A /V A \
000 = \/ b4 W \/\[\/
-5,00

-10,00

-15,00

R K NS «’& >ow f S \,w“’ PN *9 QW «’N% ®
: A : v : A : R : A : T : :
F R PSR & K F R F SR F L F SR

Exportaciones

Importaciones

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

Datos en millones de euros

3.711 -9.255 3,5% 6,1%
20.372 -9.527 3,4% 6,9%
36.787 -258 3,3% 12,3%
-16.661 272 4,2% 2,8%
2.683 953 55,7% 57,3%
6.394 -8.302 3,9% 6,3%
-28.024 -6.952 3,8% -56,5%

| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (%PIB) | oct18 KL -2,4%

03%  2T%
Predicciones -0,3% -3,0%
04% | -04%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

El turismo siguio creciendo en 2018

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 Espafa ha cerrado 2018 con un nuevo récord de 82,6

Fuente | ubp | 2018 | millones de turistas internacionales, cifra que supone un
CEPREDE ene-19 0,9 0,7 incremento del 0,9% respecto al afio anterior. El gobierno
BBVA dic-18 1,3 13 . — | oy
T 1.3 1 a destacado que este crecimiento en la afluencia de
N octs 1,2 1,2 visitantes va acomparfiado por un fuerte incremento del
CONSENSUS [GIZat: 1,1 1,0 gasto turistico que realizan en sus viajes a Espafia y que se
I dic-18 1,4 1,4 iy . )
sittia en torno a los 90.000 millones de euros, un 3,1% mas
C. EUROPEA i\ K} 1,2 1,0
nov-18 0,8 0,5 que en 2017. Estos resultados confirman la robustez del
FUNCAS dic-18 1,5 1,4 sector turistico del pais y animan a pensar que Espafia va
oct-18 1,5 1,3 N , . .
en la buena direccién y podra consolidar este afio tanto el
OCDE nov-18 1,0 1,0
m 1,2 1,1 flujo de visitantes como la rentabilidad.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo
Algunos indicadores de actividad muestran un debilitamiento a finales de
2018

| 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%

Algunos indicadores de actividad de la economia portuguesa han mostrado un debilitamiento

significativo en los Gltimos meses de 2018. Concretamente uno de ellos es el indicador de clima
econémico que registré un descenso del 1,8% en diciembre, siendo ya el cuarto mes consecutivo
con tasas negativas. Otro indicador que ha mostrado un decrecimiento en los tltimos meses es
la matriculacién de turismos que acumula tres meses con tasas interanuales negativas, siendo la

ultima, correspondiente al mes de noviembre, de -12,3%.

500 Indicador clima econémico 5,00 Inflacion

40,0 4,00
30,0 ‘ JV\\A
20,0 : 3,00
10,0 M - 2,00 « A A
0,0 .
I\*\V, N e 1,00 v \j\

-10,0 f
-20,0 0,00
-30,0 100
SOV XX 99 00N A D9 i
NN NN YN NN N NN Y NN
FX I VIV FVE IV DI DD DI SRS DD
< < < Q Q Q < () §®$§®$$®$$@$§0$§®$§®$§0\0
=== Espafia Portugal e Po rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
15 '
15,00
10 50
> II I 0,0 10,00 8,1
0 ~u = N 5,00
-5 29 0.00 mll__ =Ml L_I‘I.III
, ) nE II I
-10
-5,00
-15 -12,3
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad RO =N=moT=mo6o~=w0=
o o - - — - i - — — —
17.lV m18.| m18.I1 W18l Moct-18 I nov-18 s Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
Riesgos y condicionantes para la economia portuguesa en el horizonte 2019

-2021

Cto. PIB Consumo
6,0

1,0
-4,0

-9,0

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 I -15,0
O N DD X 9.0 A DDA NSNS S A4
I A PPPPPPPPPPPHPP
=== Exportaciones Importaciones

El Banco de Portugal ha publicado recientemente sus previsiones para el horizonte 2019-2021, en
las que espera que la economia portuguesa continlie con una trayectoria de crecimiento de la
actividad, aunque la desaceleracién continuard. Los principales factores de riesgo identificados
para la actividad derivan de la posibilidad de un marco internacional menos favorable,
propiciado por un auge de las politicas proteccionistas y aumento de las tensiones geopoliticas. A
nivel interno el principal riesgo que destaca el Banco de Portugal es el aumento de la inflacién,

tras la subida del salario minimo para 2019.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| ubp | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

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




Pagina 20

Evolucion a corto plazo
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10. SECTOR FINANCIERO

% cto de la financiacion en Espaia
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Financiacién a empresas Financiacién a familias e ISFL

Recientemente hemo

reduce hasta el 7,4%,

trimestre se sitiia en e

productivas y los hogares pertenecientes al tercer trimestre del afio. En ellos podemos ver que

continua la clara tendencia a la correccién en la tasa de mora de las actividades productivas, que se

en el caso de la tasa de mora de lo hogares sigue estancada, o con un ligero descenso, en este

s conocido los datos de total de crédito y créditos dudosos de las actividades

frente al 7,8% del trimestre anterior, o el 11,1% de hace un afio. Sin embargo,

I 5,1%, una décima por debajo del dato registrado en el trimestre anterior.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
60,0
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40,0
15,0 200
10,0 0,0
74 00
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- ! -40,0
0,0 60,0
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Francia 279 Italia
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R. Unido Portugal
= dic.-18 dic.-17

Las cifras son las corr

pondientes al dato disponible mas reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
Hacienda pondra el ojo en las Fintech, el ecommerce y las criptomonedas.

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

La Agencia Tributaria intensificara este aio el control sobre los grandes patrimonios, las ventas por
Internet, las tecnologias Fintech y las criptomonedas, segin el Plan de Control Tributario 2019, en el
que Hacienda asegura que el fomento del cumplimiento voluntario de las obligaciones fiscales de los
contribuyentes serd el centro de su actividad durante este afio y los siguientes. Hacienda asegura que
realizara un estudio inicial de las tecnologias Fintech para evitar que su despliegue altere el grado de
conocimiento que la Agencia Tributaria mantiene sobre la actividad econémica. El plan contempla

asimismo actuaciones sobre los nuevos modelos de distribucion, en particular sobre el comercio

electrénico.
Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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Abreviaturas empleadas:
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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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