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1. INTERNACIONAL

Evolucién a corto plazo

EE.UU. vuelve a tensar la cuerda de la guerra comercial

Evolucion de precios . Tasa de Paro
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La guerra comercial entre Estados Unidos y China ha vuelto a escribir un nueva capitulo en este mes de mayo.
Recientemente Estados Unidos ha tomado la decision de aumentar del 10% al 25% los aranceles que aplica a
importaciones del gigante asidtico por valor de 200.000 millones de ddlares. La entrada en vigor del aumento de
aranceles a mds de 5.000 productos chinos que anuncié Trump es un jarro de agua fria sobre las conversaciones
que mantienen China y EEUU en Washington para intentar poner fin a la guerra comercial. China por el

momento se mantiene prudente pero anuncia que tomard las medidas necesarias para proteger su comercio.

% cto. PIB____|Tasadeparo | Predicciones | _nflacién | ___Predicciones |

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

64 64 , - - - - -, 15 2,3 2,5 24 20




1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo
La economia mundial mejorara sus ritmos de

crecimiento para 2020

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
I 24 2,0 0,6 0,5 0,8 1,5 1,3 1,3 1,3 1,5
2,4 2,1 0,9 0,0 1,2 1,5 1,3 1,4 1,4 1,3

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

1,9 2,2 0,6 1,0 1,4 1,6 1,2 1,4 2,0 2,1

Costes labor 3,0 3,2 0,9 0,9 3,0 2,7 1,8 2,0 3,2 3,0
T. paro 3,7 36 , 24 24 |, 49 48 | 86 84 , 41 42 |
Fuente: Consensus Forecast (Abril 2019)
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Las previsiones para 2019 pronostican una clara ralentizacion de la economia mundial, causada por la
desaceleracion de la Eurozona y el debilitamiento de algunas economias emergentes. Para 2020 el
prondstico apunta a una mejoraria en los ritmos de crecimiento de la economia mundial, con crecimientos
mds elevados en la Eurozona. Sin embargo, las perspectivas apuntan a que la economia estadounidense se

continuard ralentizando desde un crecimiento del 3% en 2018, al 2,4% en 2019 y el 2% en 2020.
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Evolucion a corto plazo

Informe mensual de prediccién econémica (Mayo 2019)

2. ZONA EURO

La economia alemana se recupera en el primer trimestre del afio
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La economia alemana crecio en el primer
trimestre del aio un 0,4% respecto al trimestre
anterior. Por lo tanto, supone una mejoria
respecto a los trimestres anteriores, donde el PIB
se habia contraido un -0,2% en el tercer
trimestre del afno pasado y registrado un
estancamiento en el cuarto. Los principales
impulsos llegaron con un aumento notable,
tanto en las inversiones en construccion y

equipamiento, como del consumo privado.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La Eurozona mejorara sus ritmos de crecimiento para 2020

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

La Comision Europea rebajo, hace unos dias, una décima su prevision de crecimiento durante 2019 en la
Eurozona, hasta el 1,2 % del PIB. Para 2020, Bruselas espera un mayor aumento del Producto Interior

Bruto, si bien, también revisé una décima a la baja la estimacion (1,5 %). Segun la Comision, la Eurozona
estd mostrando resistencia ante un entorno exterior menos favorable. Se espera que el crecimiento
continue en todos los Estados miembros y remonte el afio proximo, sostenido por una demanda interna

robusta, una progresion continuada del empleo y bajos costes de financiacion.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precos | Balanzacc | Tasaparo |
| ubD | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 |

abr.-19 1,1 1,3 1,3 1,4 7,7 7,5
mar.-19 1,2 1,4 1,3 1,5 - - 7,8 7,6

_ pri-19 1,3 1,5 1,3 1,6 2,9 2,8 8,0 7,7
oto-18 1,9 1,7 1,7 1,8 2,9 2,9 8,0 7,7
pri-19 1,2 1,5 1,4 1,4 2,6 2,5 7,7 7,3
oto-18 1,9 1,7 1,8 1,6 2,9 2,9 7,9 7,5
oto-18 1,8 1,6 1,9 1,9 3,6 3,6 7,6 7,2
pri-18 2,1 -, 18 -, 39 -, 18 = )

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo
La rentabilidad de la deuda a 10 aios se vuelve a situar por

debajo del 1% después de aio y medio
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El tipo de cambio S/€ apenas varié durante el mes de abril respecto al mes anterior; manteniéndose en
torno al 1,12. Respecto al resto de divisas las variaciones también fueron muy leves, a excepcion de el

franco suizo donde el Euro registré una apreciacion del 2,29%.

Tipos de cambio
[ mar-19 | abr-19 | _A%mes | A3mes | A6meses| Fin 2019

$ / Euro 1,12 1,12 -0,15% 1,12 1,13 1,14
100Y / Euro 1,24 1,25 0,39% 1,23 1,24 1,23
Libra E. / Euro 0,86 0,86 0,49% 0,84 0,83 0,83
Franco Suizo / Euro 1,12 1,14 2,29% 1,14 1,14 1,14
Yuan chino / Euro 7,54 7,55 0,19% 7,58 7,64 7,66

[ mar-19 | abr-19 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses  Fin 2019
0

nterbancario 3 meses 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,0
Letras 1 ano 0,3 -0,3 -2 -0,3 -0,3 -0,2
Deuda 10 afos 1,0 - - 1,0 1,0 1,0
Hipotecario* 2,0 - - 2,1 2,2 2,2

1,0

S RS
o
(7]
Q
1)
d
Q
9’\

Difer. TL-TC** 1,3 - - 1,3 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

Evolucion a medio y largo plazo
Aumentan las posibilidades de una rebaja de tipos por parte de

la FED para finales de ano

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2019)
| 191 | 1941 | 19411 | 194V | 2019 | 204 | 20-1 | 2011 | 204V | 2020

88 0,85 0,86 0,87 0,87 0,85 0,83 083 0,82 0,83

0,
031 029 025 020 026 015 -0,10 000 0,05 -0,05
- - - - @02 - - - | - o018

TC Euro/$

GORDATEERIEGEY 1,26 1,33 145 147 1,38 1,55 160 1,70 1,80 1,66
Crto. Bancario __[EECHINENETIIENCRE RRET T X1 AR SRR R R £

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2019)
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
TC Euro/$ 0,82 0,81 0,84 0,87 0,89
125 1,75 180 1,94 175
141 188 1,93 206 188
Rto. Deuda a 10 aiios ik K:X] 2,05 2,12 2,52 2,64
218 226 224 260 274 ,
40 Tipos interés Espaiia 10 Tipo cambio €/$
3,0 0,9
2,0 0,8
1,0
0,7
0,0 \ "
10 0,6
EELhbOooSSxbbbs S 0,5
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PREDICCIONES ALTERNATIVAS
La escalada de tension comercial entre Estados

os LP Unidos y China se ha recrudecido en estos ultimos

CEPREDE 0.3 0.1 18 20 dias y ha puesto patas arriba el mercado financiero,

-0,3 -0,1 1,2 1,3 con intensas caidas bursdtiles, las mayores desde la

BBVA -0,3 -0,2 1,3 1,8 .. .. P
correccion de diciembre; por ello, los futuros estdn

G. Santander -0,3 -0,2 1,5 1,8

0,3 0,1 1,4 1,7 descontando, con muchas mds probabilidades, que

0,3 -0,1 1,4 1,6 la Fed recortard tipos a finales de afo para

[ o3 00 12 16

m 03 0.1 1.4 1.7 contrarrestar el impacto que pueda llegar a tener la

’ ’ a1 L) ’ a2

escalada arancelaria.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espanola habria registrado un primer trimestre
mejor de lo esperado

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Segun los datos de avance del INE, el PIB registra un

crecimiento del 0,7% en el primer trimestre de 2019 <18%
1,8%-2,0%
2,0%-2,2%
>22%

respecto al trimestre anterior, mientras, en términos 9 7 ﬂ
© )
interanuales, el PIB se situa en el 2,4%, tasa una dé-

cima superior al cuarto trimestre del afio anterior.

Indicadores
[ uop | cCto. | _AA__| Aunmes | A3meses | 2019

nd. Clima econé. abr-19 -5,4 -4,4 -4,8 -4,7 -3,7
Consumo electricidad abr-19 -2,0 2,7 0,4 0,9 -0,9
IBEX-35 abr-19 -4,1 -6,8 -4,8 -8,7 -4,4
|.Sintético corregido mar-19 2,5 2,5 2,4 2,5 2,6
Matri. Turismos abr-19 -1,9 -4,8 0,2 -1,0 1,2
1.S.Consumo ajustado mar-19 1,1 1,3 1,4 1,6 1,9
l.Renta salarial real mar-19 4,6 4,5 4.1 4,6 4,6
Consumo cemento sep-19 11,3 9,4 8,3 -0,9 0,7
Finan. a fam. y emp. feb-19 -0,7 -1,0 -0,9 -0,3 -0,3
.S. Construcion. Ajust. mar-19 5,2 5,8 7,2 4,2 51
1.S. equipo ajust. mar-19 5,7 4,1 3,9 2,0 3,6
Indice clima industrial mar-19 -3,8 -3,8 4,3 -4,1 -3,9
feb-19 -0,3 1,2 -3,3 -1,8 -0,6
I. confianza servicios abr-19 15,2 15,5 15,4 15,7 15,7
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La Comision mantiene su prevision de crecimiento para Espaia
PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2019)
QAT 194 | 1941 | 1941 | 194V 204 | 2041 | 2040 | 204V | 2020 |
2,4 2,4 2,4 . 2,0 1,9 1,9 2,0

PIB 2,3 2,4 2,1

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

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2019)

PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP

FBCF
Expor. BBy SS 3,8 3,8 3,7 3,6 4,0
Impor. BBy SS 5,2 4,2 3,7 3,0 39

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

4,0
3,0 ~—

’ d‘*&!!’-‘"’ P
2,0

10 L -
0,0 v' e 4 ‘.——v——A = ———
-1,0
-2,0
141 140 150 1500 160 1edn 170 1710 180 18411 19.0  19.00  20.0  20.1
Dem.Interna mmmmmm Dem.Exterior e P|B (May-19) nov-18

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuente | uDD | 2019 | 2020

CEPREDE may-19 2,4 2,0 La Comisién Europea ha publicado recientemente
FUNCAS abr-19 2,1 1,8 N i e o

CEOE abr-19 2.1 18 sus previsiones econémicas de primavera, mante-
ene-19 2,2 - niendo para Espaiia su prevision de crecimiento del
abr49 21 19 2,1% del PIB en 2019 y del 1,9% en 2020. Las esti-
TN aor19 21 1,9

abr-19 2,0 2,0 maciones de la Comisién confirman que Espaiia
may-19 = 2,1 1,9 continua teniendo un crecimiento econémico supe-
abr19 22 1,9

BBVA abr-19 2,2 1,9 rior a la media de la Unidn Europea, de la zona euro
_ abr-19 2,1 2,0 y de los principales paises de nuestro entorno.
OCDE nov-18 2,2 1,9

MEDIA 22 19
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5. EMPLEO

Evolycién a corto p.lazo o .
Mas de medio millon de empleos generados en los ultimos doce

meses
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Segun los datos de la EPA del primer trimestre del afio, el nimero de parados sube este trimestre en 49.900
personas (1,51%) y se situa en 3.354.200. La tasa de paro se sitiua en el 14,70%, lo que supone 25 centésimas

mds que en el trimestre anterior. En el ultimo afio esta tasa ha descendido en 2,05 puntos.

SEPE
"UDD | Clo.% | AA | Milespers.| may-9 | jun-is | 2019 |
abr-19 -5,0 -5,2 3.147,4 -5,0 -5,0 4,7
abr-19 0,4 2,8 1.765,2 3,8 3,2 4,2
abr-19 2,8 2,8 19.084,7 2,7 2,5 2,7

EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers | 191 | 190 | 2019 |
19.1 3,2 3,2 19.471,1 2,5 2,1 2,4

19.1 -11,6 -11,6 3.354,2 -8,9 7,4 8,5

19.1 - - 14,7% 13,8% 13,4% 13,8%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 191 | 190 | 2019 |
19.1 2,5 2,5 21.056,0 - - -
19.1 2,9 2,9 18.469,1 - - -
19.1 2,8 2,8 18.726,2 2,3 2,1 23
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

El mercado laboral espaiol se mantendria fuerte en 2019

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2019)
QA2 194 | 1941 | 191 | 194v | 2019 | 204 | 2041 | 204 | 204V | 2020 |
Ocupados EPA 3,2 2,5 2,1 2,0 2,4 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7

2,8 2,3 2,1 2,0 2,3 1,7 1,7 1,7 1,6 1,7
Genr. Neta ~ [IETY 488 419 384 472 337 333 339 342 338
0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7
11,6 8,9 7.4 6,2 8,5 48 52 58 62 5,5
14,7%  13,8%  13,4%  135%  13,9%  13,9% 13,0% 12,5% 12,5%  13,0%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 64% - - - - 65%
Mujeres - - - - 53% - - - - 54%

Las nuevas previsiones de CEPREDE para

PREVISIONES A LARGO PLAZO el mercado laboral pronostican que la
(MAYO 2019)

Iy 2021 | 2022 | 2023 | 2024|205 _

Ocupados EPA 1,6 1,1 0,8 0,9 0,9
Ocupados CN 1,4 1,0 0,6 0,7 0,8 empleos, lo que llevard a la tasa de paro a

Genr. Neta ~ [IRETE] 233 157 181 191

. . o
0,9 0,9 0,9 0,9 1.0 situarse por debajo del 14%. Para 2020, la
3,4 0,6 21 0,8 1,6 generacion de empleo se reduciria a

12,4%  12,2%  12,4%  12,4%  12,4%

Tasa act. 59% 60% 60% 61% 61%
Hombres 65% 65% 66% 66% 67% una tasa de paro del 13%.
Mujeres 54% 55% 55% 55% 56%

generacion neta de empleo para 2019 se

situard muy cerca del medio millon de

valores en torno a los 340.000 empleos y

Generacion Netaempleo
1000

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 200 \ ~
(Crecimiento del empleo) 0

oo | 2ot | 2020 | i 07 15 17 19 21 23 25
may19 23 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%
may-19 2,0 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 ====-n0Vv-18 e may-19
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Ingre

4,9

Ing

Administraciones Publicas (% sobre el PIB)

6. SECTOR PUBLICO

Evolucién a corto plazo

Pendientes del programa fiscal definitivo del gobierno

sosy gastos del total de las Déficit publico

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

0,0
58 57
4,3 05 ‘
-1,0
-1,0

-1,5
-2,0 -2,0
-2,5

resos Gastos -3,0

feb.-19 B feb.-18 2018  mmmm 2019 —— Objetivo 2019

El déficit publico se situé hasta el mes de febrero en el —1%, una décima por encima del registrado el afio

anterior. El nivel de deuda publica se mantiene en el 98,3%/PIB.

Déficit Publico

Andalucia
Aragon

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

Madrid

Murcia

Navarra

La Rioja

Com. Valenciana

Pais Vasco

TOTAL AA.PP
Admon. Central
Comunidades Auténomas

Seguridad Social

Corporaciones Locales*

Deuda Publica (% /PIB)

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

2018 | nov-18 | dic18 | ene-19 | feb-19 | Objetivo 2018

-2,5% -1,5% -2,5% -0,5% -1,0% -2,0%
-1,4% -1,0% -1,4% -0,5% -1,0% -0,5%
-0,2% 0,1% -0,2% 0,0% 0,0% -0,3%
-1,4% -0,6% -1,4% 0,1% 0,1% -1,2%
0,5% 0,5% 0,0% a
|_dic-18_| nov18 | dic18 | ene19 | feb-19 | Objetivo 2019
97,1% 97,0% 97,1% 97,5% 98,3% 95,8%

Superavit/Déficit Autonémico

(%/PIB) Variacion anual del superavit/déficit autonémico (feb-19 vs feb-18)

0,5 0,0 0,5 1,0

-0,02 1
0,39
0,29

-0,24 w—
-0,27 =
-0,06 ®
-0,12 =
-0,12 ==
-0,12 =
-0,35 —
== 0,14
-0,11
-0,26 =
EE—— () 39
= 0,07
== 0,15
Emm— 0,31

-Incrementan déficit o reducen superavit (-)
‘Reducen déficit o incrementa superavit (+)

feb-18 M feb-19
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo
A la espera de unos presupuestos para este ano y pensando en

los de 2020

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2019)

| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
36,9% 37,5% 37,6% 37,6% 37,6% 37,6% 37,6% 37,7%
39,3%  38,9%  387%  388%  39,3% 40,0% 40,5% 40,9%
25%  15% A41%  4,3%  A4,7% 24% 2,9% -3,2%
97,1%  958% = 941%  921%  90,2% 88,7% 86,8% 85,0%,

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%

06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

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

w

B may-19 nov-18 Total Ingresos I Total Gastos Déficit Publico

PREDICCIONES ALTERNATIVAS El Gobierno enviard de nuevo los presupuestos

generales del Estado de 2019 al Congreso de los

Fuente
CEPREDE may-19 1,5 1,1 Diputados en cuanto se configure el nuevo Ejecutivo.
mar-19 2,4 -2,0 El proyecto de presupuestos de este afio fue enviado
BBVA mar19 2,3 2,0 por el Gobierno a las Cortes y rechazado por éstas en
may19 23 20 .

febrero pasado, de manera que siguen prorrogados
AN ab1e 26 28

2018. i io i

FUNGAS mar19 2.1 19 los de 2018. Ahora la intencion es enviar de nuevo el
mar19 2.3 1.9 proyecto al Congreso. El proyecto incorporard los
OCDE nov-18 -1,8 1,2 6.000 millones de euros en proyectos sociales que
m 2,2 19 | fueron rechazados en el Senado. Mds adelante se

enviard el proyecto de presupuestos de 2020.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

El turismo y el transporte elevan el IPC de abril

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

nppm OLLLIVERE H 7 (TR [
b 1
.

,0
0,0

-1,0

-2,0
O O O A4 =@ o N N N 0 M ;< < S 10N N VW W O N NN 0 0 00 O
R B B B B T B B B B B B B B B S B B B B B B B
)
Jg > 90 d > 9 d > 9 J > 9 d > 9o Jd > 9 Id > 9o Jd > 9 I > 9O v
c ®© oo ¢ ©®© o ¢ ®© 0o ¢ ©®© o < ®©®© 0o < © o < ©®© 0o < © @ < © 0 C
g Ef w ®© £ »w © £ v © £ V ¢ £ VO O £ ©w T £ OV O £ Vv O £ v O

I Diferencial Espafia UE

La tasa anual del IPC general en el mes de abril es del 1,5%, dos décimas superior a la registrada el mes
anterior. Los grupos con mayor influencia positiva en el aumento de la tasa anual son: Ocio y cultura, con
una tasa del 0,3%, casi dos puntos por encima de la del mes anterior, debida, principalmente, a que los
precios de los paquetes turisticos suben este mes, mientras que bajaron el afio pasado; y Transporte, que
presenta una tasa del 3,2%, dos décimas mayor que la del mes pasado. Destaca en esta evolucion el

aumento de los precios del transporte aéreo de pasajeros, frente a la bajada de abril de 2018 .

| uoD | Cto. | AA | may-19 | jun19 | 2019
1,3 1,1 1,1

IPC General abr-19 1,5 1,2 | 5 . :

cto. interanual IPC

12,0
10,0
| ubD | Cto. | AA [N
Subyacente abr-19 0,9 0,8 6'0 5,4
abr-19 038 1,1 20
COTEEEN o0 25 s oy R
abr9 | 18 10 oy =i Hul sl Nna T |
m abr-19 1,1 1,2 General Alimentos Energia Servicios
abr-19 0,9 1,5 181 m181 =181 ™18V m19.] M abr-19
cto. interanual
50,0
40,0
| ubD | cto. | AA  EEENN
CEVEGCNGETCEG)  abr-19 2,2 2,2 20,0 79
IPRI General mar-19 2,4 2,8 10,0 2,4 ! 50
™ —— [ B | [ | '
IPRI Energia mar-19 7,9 7,6 0,0 = —
Petréleo ($) abr-19 -0,9 43 | o0
-20,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

18.11 m 18Il m18.IV " ene-19 ™ feb-19 ®W mar-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
(MAYO 2019)

| 194 | 1941 | 19 | 194v | 2019 | 204 | 2041 | 204 | 204v | 2020 |
08 19 21 23 18 21 20 23 25 22

2 12 13 14 13 16 17 18 18 17
%6 13 12 11 13 1,0 11 11 12 11
20 19 19 20 19 20 20 19 18 19
11 13 14 15 13 15 15 14 13 14
31 04 09 40 02 02 03 08 13 05
3 15 16 16 15 16 16 16 16 16
o1 04 03 01 02 00 01 02 02 01

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(maro 2019 2021 | a0z | o3 [ auaa | _aoas
25 24 20 24 23
19 21 22 25
22 25 25 26 20
1 e 26 a1 a2
1547 1s a1 20
a3 06 28 28 24

Convergenciade precios

25 .llll 25

20 2.0 - -‘1/.‘\
1,5 !
1,0 1,5
)5 1,0
00 = Sa-a— Il I == ==
03 | ! ml
1,0 0,0 -\2_- — —
1,5 -0,5
2,0 10
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 " 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
N Salarios N Salario real mmm— Diferencial Espafia (may-19)
Precios Productividad Eurozona Espafia (nov-18)

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

Fuente | ubD | 2019 | 2020
may-19 11 1,3 recortar la produccion de crudo a mediados de diciembre de 2018.
E azr':: :2 :’: Un movimiento tipico tras un desplome del precio del petrdleo como
abr- ) )

abr-19 1,5 | 1,6 el visto a finales del afio pasado. El petréleo ha subido mds de un
abr-19 1,2 1,5 . -

30% gracias a los drdsticos recortes, pero ahora debe abandonar las
abr-19 12 15
BBVA abr-19 1,1 1,4 restricciones sin causar un terremoto. Las previsiones apuntan a que
CEOE abr-19 1,0 1,2 ) . )
o 11 14 este incremento del petréleo puede llevar al crudo a niveles
OCDE nov-18 1,9 - cercanos a los 80 ddlares en esta primera mitad de afio, pero que
FUNCAS abr-19 1,2 1,3
[Media | 1,2 1,4 | podria reducirse hasta lo 60 en la segunda mitad.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto plazo

Importaciones y exportaciones caen en el primer trimestre del ano

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
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Segun datos de comercio, las exportaciones espanolas de mercancias en el periodo enero-febrero crecieron
un 0,3% respecto al mismo periodo del aino anterior y alcanzaron los 45.544 millones de euros, mdaximo
historico de la serie para el acumulado en este periodo. Las importaciones aumentaron un 2,2% hasta los
52.655, marcando también récord histérico. Como resultado, el déficit comercial de los dos primeros meses

del aio alcanzo los 7.111 millones de euros, un 16,5% superior que el registrado en el mismo periodo de 2018.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
20,00

15,00
10,00

5,00 0o /\\1«
000 = V'\/V Vb A\/\—V\/
5,00

-10,00
-15,00

/\/ ~/ \'\ /\/‘ V\/

=== EXportaciones Importaciones

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

-4.241 -1.970 0,5% 3,1%
-260 -1.103 1,0% 2,8%
4.249 40 3,9% 8,6%
-3.981 -867 2,5% 4,3%
632 95 15,2% 8,8%
-3.609 -1.875 0,6% 2,2%
7.112 -1.010 0,3% 108,1%

Datos en millones de euros

| Mes |Acumulado)
Saldo Comercial (% PIB) feb-19 -0,3% -0,6%

03%  0,9%
Predicciones -0,3% -1,2%
may-19 -0,3% -1,5%
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8. SECTOR EXTERIOR

o o . Evolucion a medio y largo plazo
El indicador de actividad exportadora registra el peor dato de

un primer trimestre en los ultimos 6 afnos

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2019)
| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
3,1 2,2 4,2 55 5.4

53 5,2 4,9

Ingr. Mercancias

Ingr. Turismo 3,5 2,8 3,1 4,4 5,3 6,4 6,7 8,1
5,1 3.1 53 5,8 5,9 6,4 7,2 8,7
Ingr. Inv. Extranjera 2,4 -4,1 4,4 8,9 4,5 8,6 10,4 3,5
Pagos Mercancias 6,0 -0,4 5,3 4,7 4,5 6,7 5,9 6,4
Pagos Turismo 12,1 6,8 6,7 6,8 6,1 4,9 5,0 53
Pagos Otros SS 8,6 4,6 4,3 5,1 6,2 7,0 6,3 6,5
Pagos Inv. Extranjera 0,7 0,5 2,8 7,3 4,2 2,2 9,1 71
Saldo Mercancias -31.751 -23.140 -27.317 -27.055 -25.471 -31.927 -36.498 -44.627
Saldo Servicios 55.277 55.228 56.929 59.405 62.273 66.282 71.947 80.309
Saldo Inv Extranjera -286 -2.807 -2.047 -1.285 -1.144 2.899 4.072 1.587
Saldo Transferencias -11.981 -18.301 -19.192 -20.225 -21.375 -22.640 -24.035 -25.411
B.C.C. % del PIB 0,9% 0,9% 0,6% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0% 0,7%

% 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% L)

-1,0% - o

-1,5%
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT
El valor del Indicador Sintético de la Actividad Exportadora del

Fuente __uop | 2019|2020 NN ) : ,
CEPREDE TS 0.9 0.6 primer trimestre del afio experimenta un ascenso de mds de un
BBVA abr-19 0,9 0,8 punto con respecto al trimestre anterior, situdndose en 10,3
abr19 05 04

m oct-18 0.8 08 puntos en la escala que va de -100 a +100. Sin embargo, a pesar
CONSENSUS [e:1-151) 0,8 0,7 de la mejoria, este primer trimestre se registra el peor dato en un
N aor19 07 0,7 ) ) - - .

C. EUROPEA [T T) 0.9 0.9 primer trimestre en los ultimos 6 afios. El incremento del
abr-19 = - indicador se debe a la mejora de la previsién del comportamiento
FUNCAS abr-19 0,7 0,4 . .
oct-18 1.0 ) de la cartera de pedidos a corto plazo, ya que tanto la percepcion
OCDE nov-18 1,0 1,0 del comportamiento de la cartera de pedidos en el trimestre
Media | 08 07

como las expectativas a mds largo plazo apenas varian.
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9. PORTUGAL

Evolucién a corto plazo L )
La tasa de paro de Portugal se situa en el 6,8% en el primer
trimestre del afo

CONTABILIDAD NACIONAL

25 2,9

2018 | 119 | 19 [ -9 | Iv-19 | 2019
2,1 1,8 1,6 1,8 1,7 1,7

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

-

La tasa de paro de la economia portuguesa en el primer trimestre del aio fue del 6,8%, una décima por

encima de la registrada en el trimestre anterior, pero un punto por debajo de la registrada hace un aiio.

Para este afio se espera que los ritmos de creacion de empleo se moderen y la tasa de paro se situe

ligeramente por encima del 6%.

Indicador clima econémico

50,0
40,0
30,0
20,0 -
10,0 -
00§\, /VM’\ DA
-10,0
-20,0
-30,0
Y 1 1Y R 2 0 N 15 89 10 K0 A ) DD D
é\z', \sé\ex \s‘é\w. \s Q?Q'“ \&‘é\qx. \s ég, \& é\ez \ségx, \&‘é\w
e Espaiia Portugal
Indicadores consumo (cto. interanual)
40 31,7
30
20
10 I
-10 I
50 -10,5 7,3 -10,0
Matri. IPI Cons. Cemento
Turismos Electricidad
18.11 m 18.11l m18.IV MW ene-19 © feb-19 " mar-19

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

I Var. Ocupados (%)

Inflacién

== Portugal

Mercado Laboral

6,8

lll_an l-_lllllllh

Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Portugal, revision a una década

Cto. PIB
6,0

4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0

e PO rtUgal === Espaiia

Consumo
6,0

6,0

1,0

-4,0

-9,0

15,0
10,0
5,0
0,0
-5,0
-10,0

=== Exportaciones =====|mportaciones
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Evolucion a medio y largo plazo

Consumo

Sector Exterior

Cinco afios después, las cifras macroeconomicas de Portugal muestran una realidad muy diferente a la del pais
que tuvo que recurrir a la ayuda externa y al control fiscal de las autoridades europeas. Tras tres ejercicios
consecutivos de recesién entre 2011 y 2013, el PIB crecio un 2,1 % en 2018; la tasa de paro, que llegé a rondar
el 18 % en 2013, cerrd en el 7 % el aio pasado, el déficit publico se situo en el 0,5 % en 2018, muy lejos del 11
% que supero en 2010. Para los proximos afios se espera una moderacion en la recuperacion de la economia,

pero las previsiones apuntan a que serd una de las economias de la Eurozona menos afectadas.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

abr.-19 1,7
Consensus Forecast

mar.-19 1,7
Economist Intelligence abr.-19 1,7
Unit mar.-19 1,7

pri-19 1,7
oto-18 1,8
C. Europea pri-19 17
inv-19 1,7

1,6
1,6
1,8
1,8
1,5
1,5
1,7
1,7

1,0
1,0
1,2
1,0
1,0
1,6
1,1
1,3

| PB [ Precios |
|_ubp | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 |

1,4
1,4
0,6
1,1
1,7
1,8
1,6
1,6

Balanza por c/c Tasa paro

-0,4 -0,6

-0,2 -0,3 - -
-0,6 -0,8 6,5 6,1
-0,5 -0,7 7,0 6,9
-0,4 -0,5 6,8 6,3
-0,3 -0,6 6,7 6,5
-1,0 -1,1 6,2 5,7
-0,1 -0,1 6,3 5,9
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La Comision Europea impone una multa a 5 bancos europeos por
cartel en el mercado de divisas

% cto de la financiacién en Espafia
5
- 4
0 = AJ“—’-\/V
.
- o _\/"-"‘-'
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e Finan ciacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

La Comision Europea impuso hace unos dias una multa de 1.068 millones de euros a los bancos Barclays, RBS,
Citigroup, JPMorgan y MUFG por su participacion en dos cdrteles en los mercados de cambio de divisas con
once monedas diferentes, acuerdos que, segun Bruselas, socavaron la integridad del sector. Una investigacion
de la CE determino que varios agentes de los bancos involucrados "intercambiaron informacion sensible y
planes de intercambio y, ocasionalmente, coordinaron sus estrategias a través de salas de chat en internet”,

lo que les permitio "tomar decisiones informadas" sobre si comprar o vender moneda y cudndo hacerlo.

Tasas de mora

Cto. interanual del IBEX-35
25,0
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
0,0
10,0
68 -20,0
5,0 49 -40,0
0,0 == -60,0
52558235433549333
58 g "33 47905 B R N R R N NP
e Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
108
Francia 266 Italia
41
119 122
R. Unido Portugal
= abr.-19 abr.-18

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

, . e 7 _ge . Evolucion a m(.edi.o y largo plazo
El colchon de capital anticiclico para evitar futuras crisis

bancarias

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2019)

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

**miles de viviendas

* miles de millones

157%  157%  157%  157%  157%  157%  156%  155%
234% | 230% = 225% = 221%  216% = 212% = 207%  203%
Crédito Total 3,6 1,1 2,5 3,1 3,4 3,8 3,7 3,9
Hogares 0,3 1,7 2,7 2,3 2,6 3,0 2,8 3,0
Empresas 73 0,4 2,3 4,0 43 4,8 4,7 4,9
Tasa de Mora 58%  48% 4%  3,6%  29%  28%  28%  27%
Hogares 50%  41%  3,6%  3,0%  20% 21%  21%  21%
Empresas 6,8% 5,6% 4,8% 4,2% 3,9% 3,6% 3,5% 3,4%
25708 25814 25960 26113  26.273  26.439  26.607  26.779
4,9 5,6 59 6,6 7.4 8,3 9,0 10,1
2423 2397 2471 2583 2685 2786  290,8  297,4

El FMI se ha metido de lleno en el terreno de los supervisores bancarios en su ultimo Informe de
Estabilidad Financiera. Las autoridades de los distintos paises tienen armas a su alcance para frenar
amenazas para el sector, y para toda la economia mundial por extension, pero no las estdn utilizando, asi
que el organismo presidido por Christine Lagarde insta a que lo hagan antes de que sea demasiado tarde.
éSu herramienta preferida? Imponer un colchon de capital anticiclico. Este escudo extra de solvencia para

los bancos se cosecha en tiempos de bonanza, cuando las condiciones de financiacion son buenas y el

crédito se recalienta, para ser utilizado cuando llegan momentos complicados.

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