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1. INTERNACIONAL

Evolucién a corto plazo

Estados Unidos no muestra signos de debilidad
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Tras el repunte de la tasa de paro de Estados Unidos experimentado en el primer mes del aiio (se elevo hasta el
4%, desde el 3,7% que registraba en los meses anteriores), durante el mes de febrero y marzo ha vuelto a
reducirse y se situa ahora en el 3,8%. La economia estadounidense no muestra signos de debilidad y continia
creciendo a ritmos importantes (en torno al 3%), los mds elevados en los ultimos tres afios. Por otro lado, la
inflacion se ha moderado en estos primeros meses del afno, situdndose por debajo del 2%, los prondsticos

apuntan a que este comportamiento de moderacion de la inflacién podria mantenerse durante el presente afio.

% cto. PIB____|Tasadeparo | Predicciones | _inflacién | __Predicciones |

111-18 IV-18 ubD 1mes 2meses 2019 ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 2019
3,0 3,0 mar.-19 3,8 3,8 3,8 3,9 1,5 1,5 1,9 1,6 1,2
0,2 0,3 feb.-19 2,3 2,3 2,3 2,4 0,2 0,2 0,4 0,4 0,0
2,2 - feb.-19 5,2 5,2 5,2 5,3 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0

6,5 6,4 | - - - - - 1,7 1,5 1,9 2,1 1,7

ot
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

El FMI recorta su prevision de crecimiento mundial

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
I 24 2,0 0,7 0,4 1,0 1,5 1,3 1,3 1,3 1,5
2,6 2,1 0,9 -0,1 1,2 1,5 1,3 1,4 1,4 1,4

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

1,8 2,2 0,7 1,0 1,5 1,6 1,3 1,5 2,0 2,1
Costes labor. 3,0 3,3 1,0 0,8 3,0 2,7 1,9 2,0 3,1 3,0
T. paro 3,7 37 , 24 24 | 49 48 | 87 85 , 41 42 |
Fuente: Consensus Forecast (Marzo 2019)
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La desaceleracion del crecimiento de la economia mundial en 2019 serd mayor de lo estimado
inicialmente por el Fondo Monetario Internacional (FMI), que ha revisado dos décimas a la baja
su prondstico del pasado mes de enero, hasta el 3,3%, mientras que ha confirmado su prevision
del 3,6% para 2020, advirtiendo “del cardcter precario de esta recuperacion, que estard liderada

por las economias emergentes”.
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Evolucién a corto plazo

Informe mensual de prediccion econédmica (Abril 2019)

2. ZONA EURO

La confianza del consumidor y empresarios sigue cayendo en la

Eurozona
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Variacion trimestral
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6,0 80

Predicciones
A1 mes |A 3 meses] 2019 |

10,0

-8,9 -12,5 12,1
-0,4 0,7 -1,3 -1,2
6,4 6,0 4,6 3,8
-1,6 1,3 1,3 -1,6
7,4 -7,9 9,1 9,6
12,1 11,6 10,4 9,9
7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
-8,8 -8,2 -6,6 -5,3
-0,6 1,3 -1,9 -3,0
-4,9 1,7 1,5 3,2
Indicador de Sentimiento Econémico
-5,3 -5,4 -7,8 -7,9
-4,8 -6,1 -7,6 -7,0
7,5 -8,6 9,5 -10,0
-8,4 -8,7 -8,3 9,1
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La confianza de los consumidores y empresarios
en la economia de la Eurozona cayo en marzo
0,7 puntos, hasta los 105,5 puntos, segun el
indicador de Sentimiento Econdmico. De las
cinco grandes economias de la Eurozona sélo
Espafa registré una mejora en la confianza (2,3
puntos), frente a la caida en Alemania (1,8
puntos) y Holanda (1,3 puntos) y la situacién
sin cambios en Francia (con un incremento del

0,2) e Italia (donde cayo un 0,2).
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previsiones del FMI
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2. ZONA EURO
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Evolucion a medio y largo plazo

La Eurozona, la principal damnificada en la actualizacion de las

Consumo (% anual)

/\/&

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
e Consumo Privado (% anual) Gasto Publico (% anual)

Sector Exterior (% anual)

Ao
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e Exportaciones (% anual) Importaciones (% anual)

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

2017.

Severa correccion a la Eurozona por parte del FMI en sus nuevas perspectivas economicas, ya que sus
estimaciones eran minoradas en tres décimas hasta 1,3% en 2019 y en dos décimas hasta 1,5% en 2020.
Las razones que justifican este revision son el debilitamiento del consumo privado y los problemas en el
sector del automovil, ademads de las dificultades en paises concretos como Italia que eran visibles (entre

otras cuestiones) en sus cifras de inversion después de descontar el efecto arrastre positivo procedente de

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mar.-19
feb.-19

oto-18
C. Europea inv-19
pri-18

Consensus Forecast

Balanza cc Tasa paro

| PB | Precies |
| ubD | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 |

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




3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucién a corto plazo

El Euro se deprecia en los primeros meses del aino
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El tipo de cambio S/€ mostré una ligera depreciacion del euro durante el mes de marzo respecto al mes
anterior; concretamente se situo en 1,12, frente al 1,14 registrado en febrero. Respecto al resto de

dividas el euro mostré el mismo comportamiento, ligera depreciacion.

Tipos de cambio
| feb-19 | mar-19 | A% mes | A3mes |A6meses| Fin 2019
$ / Euro 1,14 1,12 -1,59% 1,13 1,14 1,14
100Y / Euro 1,26 1,24 -1,57% 1,24 1,23 1,24
Libra E. / Euro 0,86 0,86 0,00% 0,84 0,83 0,83
Franco Suizo / Euro 1,13 1,12 -1,36% 1,11 1,11 1,12
Yuan chino / Euro 7,63 7,54 -1,20% 7,47 7,55 7,58

Tipos de interés
| feb-19 | mar-19 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses | Fin 2019
0

03 03 0,3 20,2 0,1
Letras 1 ano 0,3 -0,3 -1 -0,2 -0,3 -0,2
Deuda 10 afos 1,1 - - 1,1 1,2 1,3
Hipotecario* 2,1 - - 2,1 2,3 2,3
Difer. TL-TC** 1,4 - - 1,4 1,4 1,2 |

*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

Eurozona

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

Pagina 7

Evolucion a medio y largo plazo
El BCE rehace su hoja de ruta ante la desaceleracion de la

(FEBRERO 2019)
| 194 | 1941 | 19411 | 194V | 2019 | 204 | 201 | 2011 | 20V | 2020
TC Euro/$ 0,86 0,87 0,88 0,88 0,87 0,85 0,84 0,85 0,84 0,85
025 015 000 010 008 015 020 025 025 0,21
Letrasunafio [ - - - 08 - - - - 07
Rto. Deuda a 10 afnos [ ¥ (] 1,77 1,80 1,83 1,79 2,02 2,05 2,12 2,20 2,10
- - - - 18 - - - - 185,
PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2019)
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
TC Euro/$ 0,86 0,87 0,88 0,91 0,91
115 1,35 1,60 1,75 1,96
133 152 1,75 1,90 2,09
Rto. Deuda a 10 aiios A1l 2,71 3,09 3,29 3,69
Crto. Bancario 2,25 2,80 3,17 3,47 4,09 |
40 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$
3,0 0,9
2,0 0,8
1,0
0,7
0,0 T— gre—
0 0,6
IHl—‘l—‘l—\l—‘b—‘b—‘b—‘b—‘b—‘b—‘b—\NN
PP U OO NN®®LOOO 0,5
TET=ET=ETET=ET=ETE 09 11 13 15 17 19 21 23

e COrto Plazo === |argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP

Las persistentes sefiales de una ralentizacion de la

economia, o de una posible recesién, han provocado

CEPREDE 0.2 0.2 18 2,0 un cambio radical en los planes del Banco Central
-0,3 0,1 1,1 1,3 Europeo. La institucién que preside Mario Draghi ha
BBVA -0,3 0,0 1,4 2,1

G. Santander 03 0.0 1.9 21 aplazado hasta finales de este afio, o principios del
0,2 0,1 1,5 1,8 2020, la primera subida de tipos de interés en la
U 0,0 15 e Eurozona desde el verano del 2011 y ha puesto a
(G 03 03 15 20

m 0,3 0,1 1,5 1,9 disposicion de la banca nuevas inyecciones de

liquidez a partir del préximo otofio.
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Evolucion a corto plazo

La demanda nacional aporta un 2,5% al crecimiento del PIB;

Informe mensual de prediccion econédmica (Abril 2019)

4. CRECIMIENTO

mientras que la exterior un —0,2%.
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El PIB espaiol registra un crecimiento del 0,6% en

el cuarto trimestre de 2018 respecto al trimestre

anterior en términos de volumen. Esta tasa inter-

trimestral es una décima superior a la registrada

en el tercer trimestre.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Espana, la menos perjudicada en las previsiones del FMI

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2019)
% cto. [IIECAIM
2,4

191 | 19| 194V | 2019 | 204 | 2041 | 204N | 204V | 2020 |
2,3 2,1 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0 2,1

PIB 2,3

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

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2019)
PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP
FBCF
Expor. BBy SS 43 4,1 4,0 3,6 3,5
Impor. BBy SS 3,2 2,8 2,0 1,9 24 |
<o % Cto. PIB real y evolucion de la demanda
4,0

"!:..

3,0 »Skéi!;l‘"!M
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1,0 ? -
0,0 = ———
10 7
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS

|_UDD | 2019 | 2020

UNCAS

Gobierno
Caixabank

Santander
C. Europea
Consensus
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mar-19 2,3 2,1
mar-19 2,1 1,8
mar-19 2,2 1,8
ene-19 2,2 -
mar-19 2,1 2,0
abr-19 2,1 1,9
mar-19 2,1 2,0
ene-19 2,1 1,9
mar-19 2,2 1,9
mar-19 2,4 2,0
mar-19 2,1 2,0
nov-18 2,2 1,9
2,2 1,9

En las nuevas previsiones del FMI sélo rebaja
una décima el crecimiento de la economia
espafiola para este afio hasta el 2,1%, dato
positivo si nos fijamos en que las revisiones y
los crecimientos esperados de las principales
economias de la Eurozona son peores que en
nuestro pais. Por ejemplo, en Alemania el cre-
cimiento esperado para este afio se ha revisa-

do medio punto a la baja hasta el 0,8%.
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5. EMPLEO

Evolucién a corto plazo

La moderacion en los ritmos de generacion de empleo continua
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Segtuin los datos de empleo del mes de marzo, el paro registrado (CVE) experimenté un descenso del 5%, lo que
se traduce en algo mds de 12.000 empleos respecto al mes anterior. En cuanto al nimero de dfiliados a la
Seguridad Social registré un aumento del 2,9% en el mes de marzo, idéntico crecimiento al registrado el mes

anterior.

SEPE
"TUDD | Cto.% | AA | Milespers. | abr19 | may-to | 209 |
mar-19 -5,0 -5,2 3.166,6 4,9 -5,0 4,7
mar-19 3,8 4,0 1.709,8 4,8 3,9 4,3
mar-19 2,9 2,9 19.097,5 2,9 2,7 2,7

EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers | 191 | 190 | 2019 |
18.IV 3,0 2,7 19.564,6 2,6 2,2 2,1
18.Iv 12,3 11,2 3.304,3 9,7 8,5 7,9
18.IV - - 14,5% 15,1% 13,9% 14,0%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 191 | 190 | 2019 |
18.IV 2,1 2,1 20.871,0 - - -
18.IV 2,6 2,7 18.315,7 - - -
18.IV 2,6 2,5 18.581,3 2,1 1,9 1,9




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI alerta del riesgo de que en Espaia no baje mds el paro a
partir de 2020

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2019)
QA2 194 | 1941 | 191 | 194v | 2019 | 204 | 2041 | 204 | 204V | 2020 |
Ocupados EPA 2,6 2,2 2,0 1,7 2,1 1,7 1,5 1,9 2,0 1,8

2,1 1,9 1,8 1,7 1,9 1,6 1,5 1,8 1,9 1,7
Genr. Neta ~ [IREE] 431 383 338 409 330 306 375 393 351
0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
9,7 8,5 7,5 6,1 7,9 57 54 80 86 6,9
151%  13,9%  13,4%  135%  14,0%  14,1% 131% 12,2% 12,3%  12,9%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 65% - - - - 65%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%

El Fondo Monetario Internacional alerta
PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2019) de que la tasa de paro de Espaia podria

% cto. mmmﬂ quedarse estancada en el entorno del

Ocupados EPA 1,6 1,0 0,6 0,4 0,3 o ;
Ocupados CN 1,3 0,7 0.4 0,3 0,4 14%, segun se desprende de sus

Genr. Neta  [BEEPY! 201 132 74 73 proyecciones de primavera publicadas
09 0,9 09 08 0,9

43 01 27 4.0 49 recientemente. El paro bajard del 15,3% al

123%  122%  12,4%  128%  13,3%  142% este afio. Pero al siguiente se

Tasa act. 59% 60% 60% 60% 61% L .
Hombres 65% 66% 66% 67% 67% quedard prdcticamente igual: en el 14,1%.

Mujeres 53% 54% 54% 54% 55%

Generacion Netaempleo
1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 200 \ ‘
(Crecimiento del empleo) 0

oo | 2ot | 2020 | i 07 15 17 19 21 23 25
mar19 1,9 1,7
mar19 2,2 1,6 -1000
cnets 18 -
mar19 1,8 1,6 g

- Evolucién Tasa de Paro
mar19 2,0 1,5 30,0%
mar19 1,7 1,4 25,0%
mar-19 2,2 1,7 20,0%
nov-18 2,4 1,7 o
mar19 1,6 1,6 '
I o9 16 0,6 100%
MEDIA | 19 15 »o
07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25

--------- may-18 =====n0V-18 e feb-19
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6. SECTOR PUBLICO
Evolucién a corto plazo
Finalmente no se cumplio el objetivo de déficit para 2018

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 Di

C

40,0 0,0

39,0 386 389 -05
38,0 10
37,0 357 -
, -1,5
36,0 34,9
35,0 22,0
34,0
, 22,5
33,0
32,0 -30
Ingresos Gastos -3,5
dic.-17 M dic.-18 2017 =mmm 2018 —— Objetivo 2018

El déficit publico cerré 2018 en el -2,6%, cinco décimas por debajo del registrado el afio anterior, pero cuatro

décimas por encima del objetivo marcado.

Déficit Publico | 2017 | sep18 | oct-18 | nov-18 | dic-18 | Objetivo 2018 |
-3,1% 1,2% 1,1% 1,5% -2,6% -2,2%
1,9% 1,2% 0,7% 1,0% 1,5% 0,7%
-0,3% 0,2% 0,2% 0,1% -0,2% -0,4%

Seguridad Social -1,5% -0,5% -0,5% -0,6% -1,4% -1,1%

Corporaciones Locales* 0,6% 0,4% 0,5% 0,0% a

| 2017 | _oct18 | nov-18 | dic-18 | ene-19 | Objetivo 2018
Deuda Publica (% /PIB) 98,4% 96,2% 97,0% 97,2% 97,5% 97,0%

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

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB) Variacion anual del superavit/déficit autonémico (dic-18 vs dic-17)

20 -1,0 00 10 20 3,0

Andalucia 0,41 ==
Aragén 032 m
Asturias 1 0,05
Baleares 0,39 =
Canarias e 2,05
Cantabria 20,05 1
Castilla La Mancha 0,36 =
Castilla Ledn 023 m
Catalufia 0,44 =m
Extremadura 0,00
Galicia 10,17
Madrid 0,16 1
Murcia ] 34—
Navarra = (5
La Rioja 0,27 =
Com. Valenciana —
Pais Vasco>1’29 - 068 O ﬁ -Incrementap fjtjefici.to reducen superé\{it -)
! o ﬁ O ﬂ ‘Reducen déficit o incrementa superavit (+)
<2

dic-17 M dic-18
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a medio y largo plazo
Espaina abandona el control correctivo de Bruselas

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2019)

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
36,2% 363% 362% 36,2% 364% 364% 36,7% 37,0%
39,0% 384%  380%  380% 384% 38,9% 39,5% 40,2%
27%  22% 1,9%  1,8% -2,0% 24% -2,9% -3,2%
98,8% 97,9%  969% 957%  951% 93,9% 93,6% 94,0%,

En % sobre el PIB

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresosy gastos
120 44% 0%

-1%

100 42%
80 40% 2%
3%

60 38%
4%
40 36% s
20 34% -6%
0 32% 7%

6 08 10 12 14 16 18 20 22 24

0 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

w

— feb-19 nov-18 Total Ingresos I Total Gastos Déficit Publico

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

A pesar del incumplimiento del déficit para este

Fuente
CEPREDE mar19 | -2,2 1.9 afio, el haberlo reducido por debajo del 3% trae
mar19 24 20

consigo un importante efecto, y es que una vez
BBVA mar-19 -2,3 -2,0
nov-18 2.1 i reducido el déficit por debajo de este umbral
m abr-19 2,6 2,8 decae el control correctivo de Bruselas, que
FUNCAS mar-19 -2,1 -1,9 obliga a llevar a cabo medidas de ajuste fiscal y
mar-19 2,3 1,9 a que el incumplimiento de los objetivos
OCDE nov-18 -1,8 -1,2 3

marcados pueda llevar a sanciones.
vedia 22 20 ,
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

El precio del petrdleo se vuelve a disparar en el mes de marzo

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

1,0
oo S hantlin.. Al .

o
-1,0 1
-2,0
O O O d = «+d &N &N N oo 00 on < < <SS n o ownon v W W NN N N 00 0 0 O
R B B B B B S B B B B B B B S B B A B T B
)
J > 8 ¢ > o ¢J > 8 Jd > g ¢ > 9 ¢ > 98 Jd > 9 Jd > o Jd > 9 9
c ®©®© oo ¢ ©®© oo ¢ ® 0o ¢ ©®© o << © o < ®© o < © 0o < ©®© 0o < © 0 Cc
g £ »w O £ v O £ v O £ W O £ O O £ VW O £ VW O £ v O £ v O
I Diferencial Espafia UE

La inflacion anual estimada del IPC en marzo de 2019 es del 1,3%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. Este indicador proporciona un avance del IPC que, en caso de confirmarse, supondria el
aumento de dos décimas en su tasa anual, ya que en el mes de febrero esta variacion fue del 1,1%. En este
comportamiento destaca la subida de los precios de los carburantes. También influye que los precios de la

electricidad bajan este mes menos que en 2018.

| _uoD | Cto. | AA | mar19 | abr19 | 2019
1,4 1,3 1,4

IPC General feb-19 1,1 1,0

r 3 3 3

cto. interanual IPC

12,0
o o R
Subyacente feb-19 0,7 0,8 6,0
Alimentacion feb-19 1,4 1,1 4,0 I I 26
feb-19 2,6 1,9 20 1,1 1,4 1,1
Transportes feb-19 1,8 1,0 O:O B Hum ufl Ban [ | B IEm
feb-19 1,1 1,2 General Alimentos Energia Servicios
Vivienda feb-19 0,9 15 . 181 m181 =18/l W18V Wene-19 mfeb-19
cto. interanual
50,0
40,0
Cto. | AA  [EEEW
CEIELCE S feb-19 2,2 2,2 20,0
PRI General feb-19 1,9 1,8 10,0 19 o 5,8
IPRI Energia feb-19 5,8 5,3 00  mMT—— -
Petréleo ($) feb-19 1,3 83 | -10,0 13
-20,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

18.1 m18.1 m18.ll 18.IV mene-19 mfeb-19
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

El vaivén del precio del petroleo

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2019)

| 194 | 1941 | 19 | 194v | 2019 | 204 | 2041 | 204 | 204v | 2020 |
16 19 20 20 19 19 20 22 23 21

1,7 15 13 12 14 14 15 15 16 15
2 11 10 09 10 08 08 09 09 08
20 21 20 21 21 22 20 19 18 20
17 16 15 14 15 14 14 14 13 14
79 05 03 05 04 02 02 06 -1 04
14 14 14 13 14 13 13 13 13 13
03 00 00 01 01 01 02 03 03 02

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FReR0 2019 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | a5
Deflactor PIB 1,7 1,5 1,7 0,7 0,0
Deflactor C. Privado 2,1 2,2 2,4 2,1 1,2
Deflactor C. Publico 1,9 2,0 2,3 1,6 1,0
Deflactor Inversion 2,3 1,8 1,6 0,7 0,1

Defla. Exportaciones 1,0 1,2 1,4 1,7 1,1
Defla. Importaciones 2,2 2,9 2,7 4,5 38

Convergenciade precios

3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
0,5
-1,0

14 15 16 17 18 18 20 21 22 23 24 X5 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
N Salarios N Salario real mmm Diferencial Espafia (feb-19)
Precios Productividad Eurozona Espafia (nov-18)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS o i - )
La Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) acordo

Fuente | ubD | 2019 | 2020
CEPREDE abr-19 1,1 1,5 recortar la produccion de crudo a mediados de diciembre de 2018.
_ mar-19 1,0 1,4 - , . : s
m abr-19 12 16 Un movimiento tipico tras un desplome del precio del petréleo como
mar-19 1,6 1,7 el visto a finales del afio pasado. El petréleo ha subido mds de un
mar-19 1,3 20 )
mar-19 13 1,5 | 30% gracias a los drdsticos recortes, pero ahora debe abandonar las
BBVA mar-19 1,5 1,5 restricciones sin causar un terremoto. Las previsiones apuntan a que
CEOE mar-19 1,1 1,3
nov-18 1,7 - este incremento del petréleo puede llevar al crudo a niveles
OCDE -1 1, - . . . ~

nov-18 9 cercanos a los 80 délares en esta primera mitad de afio, pero que
FUNCAS mar-19 1,1 1,3
Media | 1,3 1,5 | podria reducirse hasta lo 60 en la segunda mitad.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo

Las exportaciones de bienes continuan creciendo a buen ritmo

Saldo balanza por cuenta corriente
6000

: otk snd i snd 1

-2000
-4000
-6000

-8000
I S A S SN P SN T 4

Segun datos de comercio, las exportaciones espanolas de mercancias se redujeron un 1,3% en enero respecto
al mismo mes del aiio anterior y alcanzaron los 22.525 millones de euros, segqundo mayor valor para el mes
de la serie historica tras enero 2018. Las importaciones se incrementaron un 0,9% hasta los 27.009, mdximo

historico del mes. Como resultado, el déficit comercial crecio un 13,9% interanual en enero, hasta los 4.483

millones de euros.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
20,00

15,00
10,00 A
) Sa

5,00 20 /\ \/\ N / \
000 v’ v-\/v \\ 4 | A\/"V\/ \

-5,00
-10,00
-15,00
NN B BN N N SN N SN P S T B
é‘z’@q’* £ é‘@@qy\-a”? & & & é&g\-& £ &8 z‘&&i\-‘v”? fz.@q'* £ &
=== EXportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero 2019)
2019 | 2019-2018

1.473 -658 0,7% 1,0%
642 925 1,2% 17%
2.323 -23 3,7% 12,0%
831 267 2,0% 23%
405 70 153%  29%
-1.068 -588 -0,6% 0,9%

Aduanas -4.484 -549 -1,3% 122,5%

Datos en millones de euros

| Mes | Acumulado)
Saldo Comercial (%PIB) | ene-19 [EXLS -0,3%

feb-19 -0,3% -0,6%
Predicciones -0,3% -0,9%
03% | 12%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Las tensiones comerciales amenazan mds de cerca a Espaia

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2019)
| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
4,4 5,8 4,8 5,1

4,5 5,0 5,0 4,3

Ingr. Mercancias

Ingr. Turismo 3,1 2,6 4,0 6,2 6,4 5,8 5,6 53
4,8 5,5 5,9 6,3 6,7 6,4 6,5 5,4
Ingr. Inv. Extranjera 1,7 3,0 -0,8 12,8 9,7 8,2 10,2 11,9
Pagos Mercancias 5,4 3,1 6,1 5,2 5,2 4,6 6,5 6,3
Pagos Turismo 12,9 10,9 6,6 6,2 5,4 1,9 3,6 3,9
Pagos Otros SS 12,7 10,5 7,8 6,7 8,9 6,4 6,9 7,3
Pagos Inv. Extranjera 4,6 12,9 4,8 12,1 10,7 9,1 7,7 3,3
Saldo Mercancias -25.042 -14.498 -18.232 -28.109 -30.988 -30.494 -38.232 -48.270
Saldo Servicios 52.694 49.868 50.290 53.184 55.428 59.903 63.538 65.723
Saldo Inv Extranjera -1.684 -7.239 -10.737 -11.628 -13.502 -15.357 -14.690 -8.130
Saldo Transferencias -18.429 -19.094 -19.942 -20.990 -22.169 -23.481 -24.821 -26.009
B.C.C. % del PIB 0,6% 0,7% 0,1% -0,6% -0,8% -0,7% -1,0% 1,1%

% Cto.. Saldos en millones de euros

S 5o Saldo Balanza Cuenta Corriente (feb-19)

2,0%
1,5%
,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0% R .

-1,5%

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT
Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y la UE no

parte importante de sus exportaciones.
0,8 0,7

Fuente | ubp | 2019 | 2020 |
CEPREDE mar-19 0,7 0,1 cesan, y en esta semana se ha escrito un nuevo capitulo: Si las
BBVA -19 1,0 0,7 . .

mar exportaciones ya estaban sufriendo los efectos de Ila
mar19 0,5 04
N octs 0,8 0,8 desaceleracién econémica, determinados productos pueden
CONSENSUS RuLLatl it L1/ quedar especialmente perjudicados por el anuncio de la Casa
[N marts 07 07
(o =I[;e]J7 W nov-18 1,0 1,1 Blanca de aplicar aranceles suplementarios en alrededor de
mar-19 = = 300 productos, especialmente en el caso del aceite de oliva y
FUNCAS mar-19 0,6 0,4
oct-18 1,0 - en el del vino, dos productos que para Espafia suponen una
OCDE nov-18 1,0 1,0
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Evolucién a corto plazo
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9. PORTUGAL

Portugal cierra 2018 con el déficit publico mads bajo en 45 anos

CONTABILIDAD NACIONAL

CEN .
23
0,0
9,6
7.9

2017 | 118 | W18 [ -8 | Iv-18 | 2018
2,7 2,2 2,5 2,1 1,7 2,1

Importaciones 8,0
Tasa de paro 8,9%

2,2 2,8 2,3 2,8 2,5
0,7 0,9 0,8 0,9 0,8
4,5 4,7 5,0 3,3 4,4
4,9 7,0 2,9 0,0 3,7
5,6 7,5 3,4 3,2 4,9
7,9% 6,7% 6,7% 6,7% 7,0%

-

Ni el 1% aprobado por el Parlamento, ni el 0,7% previsto por el Gobierno. Portugal cerré 2018 con un

déficit del 0,5% del PIB, el mds bajo desde que se instauré la democracia en 1974. La bonanza de las

cuentas aprovecha el buen contexto internacional, el tiron turistico y su arrastre inmobiliario. El pasado

aino Portugal recibié 12,8 millones de turistas, mds que nunca, y los ingresos por este concepto han subido

un 27% en cuatro anos. El metro cuadrado de los pisos es el mds caro de la década y, pese a ello, se

vendieron un 19% mads de viviendas por 23.000 millones de euros, un valor 30% mds que el afio anterior.

Indicador clima econémico

10,0 A
0,0 M A

-10,0
-20,0
-30,0
SERIRINIRIREARE S
Q,QQ.\O.Q,QQI'\\)QS\Q.\QQ,QQ’.\Q.Q,Q@'QQ,QQJ.\QQ,QQ’.\QQ,QQ"QQ,Qz
e Espaiia Portugal
Indicadores consumo (cto. interanual)
25 19,3
20
15
10
5
0 I — | .I
5 I
10 2,5 -3,0
-15 9,2
Matri. IPI Cons. Cemento
Turismos Electricidad
18.1 18.11 W 18.111 ™ 18.IV ene-19 feb-19

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
-1,00

20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
-5,00
-10,00

Inflacién

== Portugal

B 11

Mercado Laboral

I Var. Ocupados (%)

PREOO DI
ARB RO
VSV S
UEM
6,7

i n_nlllhs

Tasa de Paro




9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
El FMI rebaja ligeramente las previsiones de crecimiento de

Portugal

Cto. PIB Consumo
6,0 6,0
4,0
2,0 1,0
0,0
-4,0
-2,0
-4,0 E— -9,0
SOOI I N I T TG S T S S e Ve )
NNNNNNNNS NN DAY QDX 0N DO ANAD
,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9,\9 q/Q'\vq/Q'\/@N@N@N’\QN@N@\@N’&\@W’&W&W@W
e PO rtUgal === Espaiia
Consumo Sector Exterior
6,0 15,0
10,0
1,0
5,0
-4,0 0,0
-5,0
-9,0 _ -10,0
ANV XD OANDOLDNANDH ST R T T RO T T I S A g e )
NN VNIV NV VYNV VIV
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=== Exportaciones =====|mportaciones

El FMI sigue rebajando ligeramente el crecimiento de Portugal para este ano. Si en noviembre
apostaba por 1,8% ahora lo deja en el 1,7%, eso supondria un crecimiento inferior el registrado en
2018, que fue del 2,1%. El FMI también es mds pesimista en las estimaciones de empleo, con un

paro del 6,8%, cuando en noviembre aposto por el 6,5%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB [ Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
|_ubp | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 |

_ mar.-19 1,7 1,6 1,0 1,4 0,2 0,3

Consensus Forecast

feb.-19 1,7 1,5 1,1 1,4 0,0 0,1 = -

mar.19 17 1,8 1,0 1,1 0,5 0,7 7,0 6,9

Unit feb.-19 1,9 1,8 1,0 1,0 0,8 1,0 6,8 6,5

_ pri-19 1,7 1,5 1,0 1,7 0,4 0,5 6,8 6,3
oto-18 1,8 1,5 1,6 1,8 0,3 0,6 6,7 6,5

inv-19 1,7 1,7 1,3 1,6 -0,1 0,1 6,3 5,9

oto-18 1,8 1,7 1,6 1,6 -0,1 6,3

C. Europea
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

Diez ainos después, la financiacion a hogares y empresas registran
crecimientos interanuales

% cto de la financiacién en Espafia
5

0 =

. .
. \-\__\/‘\‘Jw‘w _——-\/‘Jw
-10

-15

jul-11

oct.-11
jul.-12

oct.-12
jul.-13

oct.-13
jul.-14

oct.-14

ene.-15
jul.-15
oct.-15
ene.-16
jul.-16
oct.-16
ene.-17
jul.-17

oct.-17
jul-18

ene.-11
abr.-11
ene.-12
abr.-12
ene.-13
abr.-13
ene.-14
abr.-14
abr.-15
abr.-16
abr.-17
ene.-18
abr.-18
oct.-18
ene.-19

e Finan ciacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

La financiacion a hogares y empresas vuelve a registrar tasas de crecimiento positivas, en ambos casos,
10 anos después: en el caso de los hogares ya habia registrado algun leve crecimiento en los meses
anteriores y, en el mes de febrero, continia con dicho comportamiento; mientras que la financiacion a
empresas, tras mds de 10 afios con descensos interanuales, vuelve a registrar un crecimiento positivo,

concretamente del 0,7%. Los datos son positivos y veremos si esta tendencia se consolida en los préximos

meses.
Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
25,0
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
0,0
10,0
6,8 -20,0
5,0 49 -40,0
0,0 == -60,0
- - = = = = = = = = = = ) > > O © AN D B O
523 8Sc-a089:3a%:2243 SIPI T IZ PSS IS
53 & | "8 s FVFTEFIEIIEIFEIFE NS
e Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
111
Francia 268 Italia
43
113
143
R. Unido Portugal
e mar.-19 mar.-18

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

EL BCE estudia el efecto de los tipos sobre la banca

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2019)

2018|2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

156%  155%  155%  154%  154%  152%  151%  150%
235% | 231% = 227% = 225% = 224% = 221%  219%  219%
Crédito Total 1,2 0,5 Py 3,0 3,0 3,1 2,9 2,5
Hogares 0,2 1,3 2,5 2,3 2,4 2,5 2,2 2,0
Empresas 23 0,3 1,9 3,7 3,7 3,8 3,6 3,1
Tasa de Mora 64%  54%  46%  40%  33%  32%  32%  3,2%
Hogares 4,7% 4,1% 3,5% 3,0% 2,1% 2,1% 2,2% 2,2%
Empresas 8,4% 7,0% 6,0% 5,2% 4,7% 4,5% 4,4% 4,3%
25739 25882  26.066 26.254 26.443  26.628  26.811  26.990
34 2,3 1,4 1,4 1,5 1,7 2,0 2,5
2524 2622 2787 2857 2890  207,2 2948  291,8

**miles de viviendas * miles de millones

Draghi ha vuelto a reconocer que el BCE estudia como afectan los tipos negativos al margen de
intermediacion de los bancos (el margen que obtienen por financiarse y prestar dinero) para mitigar los
posibles efectos negativos, en caso de que los hubiera. En las ultimas semanas se ha especulado sobre la
posibilidad de que el BCE busque férmulas para reducir la penalizacion para el exceso de liquidez que
mantienen las entidades. Un ejemplo que se ha utilizado de forma recurrente es el sistema por tramos que
usa el Banco de Japon, que tiene tres tipos diferentes para la liquidez de los bancos, uno con una

remuneracion del 0,1%, otro al 0% y un tercero con una penalizacion del -0,1%

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB)

Pas. Financieros M Act. Financieros

= Variacion Neta

s Nuevas Viviendas

Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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