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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo
La tasa de paro en Estados Unidos alcanza su nivel mas alto de los
ultimos 100 anos
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A cuenta gotas, pero ya vamos conociendo los primeros datos de indicadores economicos en el mundo donde se
reflejan los efectos de la crisis sanitaria y econémica sin precedentes que estamos viviendo. En el caso de China,
hace unas semanas conocimos un dato historico, el PIB se contrajo un 6,8% en el primer trimestre del aiio, siendo el
primer descenso de la economia en los ultimos 45 afios. En el resto de economias el efecto mds acusado se
trasladard al segundo semestre del afio, del cual no tendremos datos hasta el verano. Pero ya algunos indicadores,
como la tasa de paro de Estados Unidos, reflejan la profunda crisis en la que estamos adentrdndonos, el dato de

abril fue del 14,7%, diez puntos por encima de la registrada en marzo, la mds elevada en 100 afios.

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

1IV-19 1-20 ubD 1mes 2meses 2020 feb-20 mar-20 abr-20 may-20 2020
2,3 0,3 abr.-20 14,7 14,8 15,1 14,8 2,3 1,5 0,7 0,2 0,2
-0,7 - mar.-20 2,5 2,5 2,5 24 0,5 0,4 0,1 0,1 0,1
1,6 - mar.-20 5,3 8,6 12,2 12,8 2,3 1,7 1,3 1,2 1,4

60 68 , - - - - -, 43 4,0 4,0 3,8 34




1. INTERNACIONAL

Evolucién a medio y largo plazo
La peor recesion desde 1930

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2020 2021 2020 2021 2020 2021 2020 2021 = 2020 2021
I 4o 3,9 3,3 2,1 -5,0 4,5 5,4 5,1 5,4 4,7
4,4 4,4 3,1 1,9 4,7 47 -5,0 4,9 5,8 43
7,3 2,9 6,8 2,7 8,2 7,5 6,6 5,1 6,4 3,3
0,8 1,8 0,1 0,2 0,7 1,4 0,4 1,3 1,0 1,6
2,3 2,5 0,5 0,1 1,7 2,3 1,5 1,5 2,0 2,4

8,4 69 , 28 29 , 57 56 , 92 88 , 65 59

Fuente: Consensus Forecast (Abril 2020)
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Fuente: CEPREDE (Mayo 2020)

Para la economia mundial la pandemia de coronavirus supone una gran conmocion de gravisimas
consecuencias socioeconomicas. La Comision Europea también respaldé estas previsiones el pasado
abril, estimando que el Producto Interior Bruto (PIB) mundial se contraerd un 3,5% este afo, afirmando

que podria ser la peor recesion desde la Gran Depresion de 1930.
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Evolucion a corto plazo

Los datos de marzo muestran la profunda crisis en la que se
adentra la Eurozona
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2. ZONA EURO

Indicador CEPREDE de cto.
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Nota: Previsiones del 22 abril 2020

Indicadores Econémicos de la Zona Euro
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mmmm A falta de conocer los datos definitivos del PIB de
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2,7 1,4 -1,8 -1,9
-8,3 -5,6 -8,1 7,2
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-2,2 -6,1 9,6 -5,6
7,4% 8,5% 10,1% 9,9%
-5,2 31,7 36,1 33,0
-1,3 -5,7 -12,4 -5,3
-55,1 -29,6 -24,6 -19,3
Indicador de Sentimiento Econémico
-13,1 -14,8 -14,6 -10,0
-6,9 -7,4 9,3 -7,1
-0,3 4,4 -12,6 8,3
-16,9 -19,1 -19,6 -14,1

las economias europeas en este primer trimestre,
lo que si que tenemos son algunos indicadores que
nos alertan de que la economia europea se va a
contraer bruscamente este ano. Los indicadores
sintéticos de actividades se desploman: El de clima
registra un descenso del 10,3%, la industria un
10,8%, el consumo un 11,6%. La matriculacion de
turismos cae un 55%, a la espera de que los datos

de abril sean aun peores.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La Eurozona sufrira un shock economico sin precedentes
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.l, Comisién Europea, FocusEconomics)

Las nuevas previsiones de la Comision Europea reducen drdsticamente las perspectivas de la zona Euro.
Concretamente estima que el PIB de la eurozona caerd un 7,7% en 2020, mientras que prevé una
subida en 2021 del 6,3%. La Comision ha calificado el impacto del virus de shock econémico sin
precedentes desde la Gran Depresion. Dentro de la eurozona, los paises mds golpeados por el virus,
Italia y Espaiia sufrirdn caidas de su PIB del 9,5 % y el 9,4%, respectivamente. Pero el pais mds

golpeado serd Grecia, cuya economia -también muy dependiente del turismo- se hundira un 9,7%.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B T Precios | Balansace | Tamparo
[“uoo | 200 | 2021 | 2020 | a0a1 | a0 | aoa1 | 20e0 | aomi |
abr.-20 -5,7 54 0,4 1,3 - - 9,1 8,5
feb.-20 0,9 1,2 1,2 1,4 - - 7,4 7,3

_ pri-20 7,5 4,7 0,2 1,0 2,6 2,7 10,4 8,9
oto-19 1,4 1,4 1,4 1,5 2,7 2,6 7,5 7,4
pri-20 7,7 6,3 0,2 1,1 2,7 3,0 9,6 8,6
oto-19 1,2 1,2 1,2 1,3 2,6 2,5 7,4 7,3
oto-19 1,1 1,2 1,1 1,4 3,1 2,9 7,5 7,4
pri-19 1,4 1,5 . 35 A J

Consensus Forecast
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

Los tipos de interés tocan fondo y experimentan un ligero repunte
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El tipo de cambio $/€, durante el mes de abril, apenas mostré variaciones con respecto al mes anterior, se
situd en el 1,09, frente al 1,10 de marzo. Respecto al resto de divisas tampoco se han registrado importantes
variaciones. Por otro lado, los tipos a corto plazo registran un ligero repunte desde tasas negativas del

entorno del -0,3% al -0,1%, del mismo modo los tipos a largo suben desde el 0,1% al 0,4%.

Tipos de cambio
| mar-20 | abr-20 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2020

1,10 1,09 -0,73% 1,12 1,14 1,15

$ | Euro

100Y / Euro 1,19 1,16 -2,55% 1,17 1,17 1,18
Libra E. / Euro 0,91 0,89 -1,92% 0,89 0,87 0,87
Franco Suizo / Euro 1,06 1,06 -0,26% 1,07 1,07 1,08
Yuan chino / Euro 7,78 7,67 -1,44% 7,85 7,90 8,00 |

| mar-20 | abr-20 |cto. mes PB| A3 mes | A6 meses| Fin 2020
5
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Euribor 12 meses -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Letras 1 ano -0,5 0,2 65 0,5 0,5 0,7,
Deuda 10 afios 0,4 - - 0,8 0,9 1,0
Hipotecario* 1,8 - - 1,9 2,0 2,1
Difer. TL-TC** 0,6 - - 0,9 1,0 1.1

*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

Evolucién a medio y largo plazo

El BCE amplia el plan de inyeccion de liquidez a los bancos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

| 204 2041 | 2011 | 204V | 2020 | 211 | 211 | 211l | 214V | 2021

(MAYO 2020)
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PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2020)
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025 050 075 1,00 080
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3.0 Tipos interés Espaia 10 Tipo cambio €/$
2,0 0,9
10 0,8
00 =— 0,7
10 — 0,6
FhoaSSkxbbssER 05

= = = = 11 13 15 17 19 21 23 25
@ Corto Plazo  e=====|argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP

mmmm El Banco Central Europeo (BCE) en su ultima
04 03 05 10

0,4 0,4 0,8 0,9 reunién decidié mantener los tipos de interés
BBVA 0,4 0,4 0,5 0,7 en la zona del euro y los estimulos
as 03 05 10 o o o 102 bomeos
04 04 0,6 0.9 monetarios, pero va a dar a los bancos mds
0,4 0,4 0,7 0,9 liquidez y en mejores condiciones para que
_ 0.4 0.4 9,9 0,9 puedan prestar a las empresas y hogares.
[T 04 04, 07 09 ,
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

El PIB sufre un desplome historico en el primer trimestre a la
espera de un segundo aun peor

Indicador CEPREDE de crecimiento
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En el primer trimestre de 2020 la contribucion de
la demanda nacional a la variacién interanual del
. . 6,1% - -5,9%
PIB es de -4,3 puntos, 5,6 puntos inferior a la del 9 5.9%--5.2%
7 >-52%
cuarto trimestre. Por su parte, la demanda exter- e ° 9] ﬂ

na presenta una aportacion de 0,2 puntos, tres

décimas inferior a la del trimestre pasado.

Indicadores
[ uop | Cto. | AA__| Aunmes | A3meses | 2020 |

abr-20 29,5 9,9 -32,1 -36,2 -25,6
abr-20 17,0 6,4 7,8 5,6 3,6
IBEX-35 IRl 21,7 14,4 2,6 0,6 1,3
dic-19 1,9 2,1 1,5 0,7 0,7
abr-20 -96,4 48,2 40,0 -26,6 -28,2
dic-19 1,2 1,6 0,7 0,3 -1,6
mar-20 2,0 1,6 -10,5 -15,6 2,3
mar-20 31,7 -11,9 -28,9 -29,0 -13,3
dic-19 0,7 0,5 0,8 1,5 3,5
dic-19 2,7 3,1 1,2 28,4 17,0
dic-19 0,3 2,5 0,4 25,8 -20,2
abr-20 -35,1 -13,0 -35,1 31,1 -19,4
X feb20 1,3 1,8 -16,1 17,6 7.1
abr-20 47,9 6,1 42,6 -31,9 148
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La Comision Europea pronostica un descenso del PIB en Espaia
del 9,4% para 2020 y un crecimiento del 7% para 2021

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MAYO 2020)
QA2 204 | 2041 | 2041 | 204V | 2020 | 214 | 2141 | 2140 | 214v | 2021 |
4,1

PIB -10,5 -7,2 -4,6 -6,6 2,4 10,5 7,6 4,8 6,3
Cons. Final Priv -6,6 -13,1 -8,4 -4,4 -8,1 54 14,4 8,8 4,5 1,6
Cons. Fin. AAPP 3,6 7,0 1,0 0,5 3,0 -1,1 -4,2 1,4 1,7 -0,6
FBCF -6,7 -7,3 -5,6 -3,8 -5,8 3,8 6,6 4,8 5,3 51
Expor. BBy SS -6,3 -22,4 -19,8 -14,0 -15,6 -3,3 18,4 17,8 11,4 11,1
Impor. BBy SS -7,4 -15,8 -17,4 -11,5 -13,0 -0,7 11,1 14,0 9,5 85 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2020)

PIB
Cons. Final Priv
Cons. Fin. AAPP

FBCF
Expor. BBy SS 0,4 2,5 3,4 3,9 3,3
Impor. BBy SS -1,5 2,7 3,2 3,0 37 .,

% Cto. PIB real y evolucién de la demanda

12,0
8,0
4,0
0,0

-4,0

-8,0
-12,0

14.1 1411 15.0 15400 160 161 17. 17.00 18.0 1811 19.0 19.11 20.1 20.01 21.0 21.01

Dem.Interna  mmmmmm Dem.Exterior ems P|B (may-20)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

La economia espaiola sufrird este afio un desplome sin pre-

Fuente | UDD | 2020 | 2021

CEPREDE may-20 -6,6 6,3 cedentes del 9,4% del PIB, que ird seguido de un rebote par-

FUNCAS abr-20 7,0 54 cial del 7% en 2021. Hasta el momento es la prevision mds

CEOE abr-20 -10,2 5,9

abr-20  -9,2 6,8 pesimista de un organismo publico tras el —9,2% previsto

abr-20 -7,2 6,9 por el gobierno y el —8% del FMI. Segtn el informe de la co-

ETRN aor20 80 43

feb-20 ) ) mision, las medidas de confinamiento puestas en prdctica

may-20 9,4 7,0 en Espafia dardn como resultado una contraccion sin prece-

abr20 57 52 | N, - ,
dentes de la actividad econdmica. La actividad rebotarad con

BBVA abr-20 -8,0 5,7

[ aor20 89 6,2 fuerza una vez que se levanten las restricciones, pero la re-

nov-19 ;’: ;’: cuperacion serd desigual entre los distintos sectores.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo
Los peores datos de empleo en el primer trimestre desde 2013 a la

espera de unos datos del segqundo trimestre mucho peores
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El mercado laboral espaiol cerré el peor primer trimestre desde 2013 tras el inicio de la pandemia por el
coronavirus en la segunda quincena de marzo y la declaracion del estado de alarma, a la espera del segundo
trimestre donde se espera el golpe mds fuerte al mercado laboral espaiiol. Concretamente, hasta marzo se
destruyeron 285.600 puestos de trabajo y el paro subié en 121.000 personas, lo que supone un 3,8% mds que en

el trimestre anterior. En ambos casos se trata de los peores registros de empleo y paro desde el afio 2013.

SEPE
"TUDD | Cto.% | AA | Milespers. | may-20 | junz20 | 2020 |
[Paro [EETYSI) 21,1 6,8 3.831,2 26,7 28,4 16,9
abr-20 61,9 -23,4 673,1 -21,5 -22,9 19,7
Afili.ss. ETIEN) -4,1 -0,9 18.396,4 3,3 2,9 0,7

EPA

| UDD | Cto.% | AA _|Milespers | 204l | 200l | 2020
20.1 1,1 1,1 19.681,3 8,8 6,7 4,4
20.1 1,2 1,2 3.313,0 58,2 44,7 30,9
20.1 - - 14,4% 22,0% 20,0% 18,3%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 201 | 201 | 2020 |
20.1 1,3 1,3 20.644,7 - - -
20.1 0,2 0,2 18.016,6 - - -
20.1 0,6 0,6 18.139,3 -10,3 8,1 59




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo
La destruccion neta de empleo en 2020 se estima en torno al
millon de empleos

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2020)

QL 204 | 2041 | 2040 | 204V | 2020 | 214 | 2141 | 2141 | 214V | 2021 |
Ocupados EPA 1,1 8,8 6,7 3,2 44 2,4 11,1 8,4 4,2 6,6
0,6 -10,3 8,1 4,6 5,9 1,2 10,1 7,5 34 5,5
Genr. Neta ~ [IPIT) A.734 1327 643 873 471 2,013  1.564 821 1.217
0,7 0,6 0,5 0,2 0,5 0,1 0,2 0,4 0,7 0,3
1,2 58,2 44,7 21,9 30,9 136 387 31,8 17,0 253
14,4%  22,0%  20,0%  16,8%  18,3%  12,4% 13,5% 13,6% 13,8%  13,3%
Tasa act. - - - - 59% - - - - 59%
Hombres - - - - 65% - - - - 65%

Mujeres - - - - 53% - - - - 54%

PREVISIONES A LARGO PLAZO Nuestras previsiones apuntan a que la
(MAYO 2020)

Ocupados EPA 2,0 0,9 1,3 1,6 1,8 segundo trimestre, casi siete puntos
Ocupados CN 15 0.5 1.0 13 16 mds en la tasa hasta el 22% y una
Genr. Neta ~ [IRETE] 179 254 332 376

0,4 1,0 0,8 0,9 0,9 destruccion neta de empleo (variacion
7,2 15 20 31 45 de ocupados respecto al mismo periodo

154%  155%  150%  14,4%  13,7%

Tasa act. 59% 59% 59% 59% 60% del aifo anterior) de mds de 1.700.000

Hombres 64% 64% 64% 65% 64%
Mujeres 54% 55% 55% 55% 56%

mayor subida del paro se espera en el

empleos.

Generacion Netaempleo
1500

1000
PREDICCIONES ALTERNATIVAS

. 500
(Crecimiento del empleo) -
0
g uob | 2020 | 2021 0 14 16 18 ‘ 2 2% 2

CEPREDE may-20 5,9 5,5 00

may-20 5,1 5,1 1000
abr20 97 5,7 1500
feb-00 - - »
- EvoluciénTasa de Paro
may-20 638 4,1 30,0%
FUNCAS may-20 -5,4 2,4 25,0%
BBVA may-20 -6,8 41 20,0%
my20 87 61
Banco de Espana - - -
N abr20 84 3,8 o
5,0%
m 7,1 46 | 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

......... may-19 ====-n0v-19 cmm—— may-20
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda publica subira hasta el entorno del 110% en 2020

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

. . . PR o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Di

C

40,0 39,3 0,0
39,0 38,9 s
38,0 ’
37,0 36,3 e
36,0 35,7 -1,5
34,0
33,0 o

Ingresos Gastos -3,0

dic.-19 M dic.-18 2018 2019 —— Objetivo 2019

La deuda publica registra en estos primeros meses del afio un aumento, del 1,1% respecto al afio pasado y se

situa en el 97 del PIB. Seguramente la deuda escalard a lo largo de 2020 hasta cerca del 110%.

Déficit Publico | 2018 | sep19 | oct19 | nov-19 | dic-19 | Objetivo 2019 |
-2,5% 1,4% 1,3% 1,6% 2,6% -2,0%
1,4% -0,8% -0,5% -0,9% 1,1% -0,5%
Comunidades Autonomas -0,2% -0,3% -0,3% -0,2% -0,5% -0,3%
1,4% -0,5% -0,5% -0,4% 1,3% 1,2%
0,5% 0,2% 0,3% 00%

2018 | sep19 | oct-19 | nov-19_| dic19 | Objetivo 2019
Deuda Publica (%/PIB) 97,1% 97,1% 96,0% 95,8% 95,5% 95,8%

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

Superavit/Déficit Autonémico
(%/PIB) Variaciéon anual del superavit/déficit autonémico (dic-19 vs dic-18)

-3,0 -20 -1,0 00 1,0 20 3,0

Andalucia 027 'm
Aragon 21,01 —
Asturias 0,74 wmm
Baleares 0,50 ==
Canarias . 0,68
Cantabria 20,94 mmm
Castilla La Mancha 21,20 m—
Castilla Ledn 0,72 wmm
Catalufia 0,56 mm
Extremadura -1,24 —
Galicia 0,41 =
Madrid 027 ®
Murcia _17) me—
Navarra =047
La Rioja 0,44 wm
Com. Valenciana _ R
Pais Vasco . = 044 ' ) !Incrementap .dg’fici.to reducen supera’\{it )
! .{ ‘ J {Reducen déficit o incrementa superavit (+)
E4

dic-18 M dic-19




6. SECTOR PUBLICO
Evolucion a medio y largo plazo

La deuda se mantendria en torno al 110% durante varios anos si
no se toman medidas de ajuste fiscal

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2020)

Ingresos Totales 37,8%  36,6% 37,5%  38,0% 382% 383% 384% 387%
39,7%  44,3% 41,9% 41,2%  41,6% 42,3% 43,1% 43,4%
A% % 44%  31%  34%  40%  46%  46%
97,0% 111,4%  112,0% 109,1% 110,3% 112,0% 112,7% 112,7%,

En % sobre el PIB
Deuda en % de PIB Proporcidn de ingresosy gastos

120 50% 0%
-1%

100 40% - -2%
80 . -3%
0 30% 2%
-5%

20%

40 0 6%
20 10% -7%
-8%

0 0% -9%

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

— abr-20 nov-19 Total Ingresos I Total Gastos Déficit Publico

PREDICCIONES ALTERNATIVAS ; 3
La Comision Europa espera que la recesion dispare el

déficit publico hasta el 10,1% este afo debido a la

CEPREDE may-20 -7,7 4,4

Gobierno abr-20 10.3 i} caida en los ingresos por impuestos y al aumento del

BBVA may-20 -10,8 -6,6 gasto social, por el pago de los ERTE, las prestaciones
may-20  -10,1 -6,7 por desempleo y del gasto sanitario. A estos factores
abr-20 9,5 -6,7

se suman la subida de las pensiones y el salario de los
FUNCAS may-20 -10,2 -6,5

Caixabank may-20 9,8 -6,0

funcionarios aplicados en 2019, que ya contribuyeron a

nov-19 elevar tres décimas el déficit de ese afio al 2,8% del

938 6,2 PIB. En 2021, el déficit bajaria al 6,7% dado que las

o o Ry
- m 3
m = &

o

S

D

Q

medidas por la pandemia son temporales.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

El IPC vuelve a terreno negativo cuatro anos después

% cto. IPC mensual

4,0
3,0
2,0

,

1,0
[ITISTI . Ao,
00 . T

||I|“|II||-_ Y T
-1,0 I

ERL PR T3 lilll |l-: mno- 1 LR LTI |
] ¥ \ / "
Y

-2,0
O O O d =« d &N &N N o O NN < < < nwnon 0w W W NNIMN OO OO WO O 6o O
A P U Pl U S PR U U P U P B r I P r T P T P r T r AT
9 > 9 ¢ > S ¢ > 9 ¢ > 9 d > 9 d > 9 J > 9 d > 9 d > 9 d > 9 9
C © (] C © (0] C @© (o] c @ (] c @ (] c © (] c © [} C © [0} C @ [} C © [0} C
g £ v O £ Vv O £ VW O £ VW O £ VW O £ VW O £ VW U £ VW U £ VW U £ v O
m Diferencial Espafia UE

La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de abril es del —0,7%, segun los
datos de avance del Instituto Nacional de Estadistica, siete décimas por debajo de la registrada en
marzo, influido en su mayor parte por el descenso de los precios de los carburantes y combustibles,

frente a la subida registrada en 2019.

| UDD | Cto. | _AA__| abr20 | may20 | 2020 _

IPC General mar-20 0,0 0,6 | -0,7 -0,5 0,1

cto. interanual IPC

6,0
4,0 25 1,4
| uD | Cto. | AA [ e ] | SR
Subyacente mar-20 1,1 1,1 -2:0 I I
Alimentacién mar-20 2,5 2,2 :‘61:8 I
mar-20 -9,7 -4,3 -8,0
Transportes mar-20 2,4 1,1 igg 9,7
mar-20 1,4 1,5 General Alimentos Energia Servicios
Vivienda mar-20 4,8 40 191 =190 =19V mene-20 mfeb-20 m mar-20
cto. interanual
10,0
0,0 — — =
[ uop | oo | an RN 2 OH i
CEIEIGEEEGE  abr-20 2,0 2,0 -20,0 9,5
IPRI General mar-20 -5,0 2,7 -30,0
IPRI Energia mar-20 15,9 9,5 -40,0
Petréleo ($) abr-20 -53,0 355 00
-60,0 -53,0
IPRI General IPRIEnergia Precio Petrodleo

19.11 m 1911 m19.1V 20.1 M abr-20




7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Los precios continuardn cayendo durante los proximos meses

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(MAYO 2020)

Deflactor PIB

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2020)
Deflactor PIB

| 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
1,6 1,5 1,4 1,5 1,1

mmm Salarios

Precios

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

mmm Salario real

s Pro ductividad

mmmmm Diferencial

e EUrozona

Deflactor C. Privado 1,7 1,8 1,9 2,1 1,6
Deflactor C. Publico 2,1 2,1 2,0 2,1 1,6
Deflactor Inversion 3,5 3,8 3,5 3,1 2,0
Defla. Exportaciones 1,3 1,4 1,5 1,9 1,7
Defla. Importaciones 3,0 3,8 3,9 4,1 3,4
4,0 Convergenciade precios
3,5 4,0
3,0 3,5 <
2,5 3,0
2,0 2,5 -
1,5 2,0 g
1,0 15 = M
05 10 4
0,0 0,5 4
0,5 _. ——
10 g"; e —
1,5 e o
516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 M s 6 17 18 19 0 2 2 23 4 25 2

Espaiia (feb-20)

Espafia (nov-19)

204 | 2041 | 2040 | 204v | 2020 | 214 | 2t | 21n | 214v | 2021
1,3 3,1 2,8 2,2 2,3 2,0 1,1 -0,3 1,2 1,0

11 11 10 13 11 14 15 10 07 1,1
15 1,0 07 07 10 09 11 12 13 11
34 28 23 23 27 23 24 23 20 22
09 12 12 15 12 13 13 09 07 11
%5 35 34 06 45 04 38 78 16 34
1,8 13 11 12 13 11 12 13 14 13
174 28 06 01 12 04 -1 03 01 04

[Fuente | upb | 2020 | 2021 | Ante la grave crisis en la que estamos entrando, todo parece
CEPREDE may-20 0,1 1,1

abr-20 0,7 0,8 indicar que los precios sufriran una importante contencion en
m abr-20 03 0.7 este ano. En estos meses ya estamos viendo como el IPC ha
abr-20 02 16

feb-20 - - retornado a tasas negativas ante las fuertes caidas del precio
abr-20 L a2 del petrdleo. Seguramente en los proximos meses se sigan
BBVA abr20 06 07 petroleo. seg proximo g
CEOE abr-20 0,2 1,3 observando tasas negativas, pero creemos que con una
may20 00 10 . _ .

OCDE nov-19 N ) tendencia al alza para cerrar el afo en positivo y volver a
FUNCAS abr-20 0,0 1,5 niveles de inflacién en torno al 1% de cara a 2021.

Media 00 11,
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo

El sector exterior mostraba muy buenos datos hasta febrero

Saldo balanza por cuenta corriente

A b A b B 0 e B

8000
6000
4000
2000

-2000
-4000
-6000
-8000

Las exportaciones espaiiolas de mercancias aumentaron un 3,5% en el periodo enero-febrero respecto al mismo
periodo del aino anterior y alcanzaron los 47.135 millones de euros, maximo historico de la serie para el
acumulado en este periodo. Las importaciones se incrementaron un 0,2% hasta los 52.759 millones de euros,
también mdximo histérico. Como resultado, el déficit comercial de los dos primeros meses del aio alcanzo los

5.625 millones de euros, un 20,9% inferior al registrado en el mismo periodo de 2019.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones

) “/"V/\/\/\v’\pf\/”\’/\ A AA

J’Vv\/

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

WAV

)
R

= ExpOrtaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Febrero 2020)

2020 | 2020-2019 | % cto. Ing. | % cto. Gas. |

-394 2.695 3,7% 0,2%
2.351 2.102 4,8% 1,5%
4.016 135 2,7% 11,0%
-2.745 593 -1,8% -5,3%
424 86 153%  82%
30 2.781 3,8% 0,2%
-5.625 1.487 3,5% A101,1%

Datos en millones de euros

|__Mes | Acumulado

B 0.2% | -04%
-0,3% -0,7%
may-20 0,1% -0,7%




8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a medio y largo plazo

Consecuencias negativas historicas para el turismo este ano

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(MAYO 2020)

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
43 3,3 1,1 0,0 33 5,0 6,1 54
3,9 -59,5 70,5 11,6 6,9 5,1 48 43
[ Ingr. Otrosss IR 7,9 6,6 3,7 4,7 53 5,9 5,0
27,0 23,0 81,4 21,2 9,4 0,8 2,6 1,9
-1,1 -16,1 17,5 0,1 6,6 7,3 7,6 7.9
10,8 -51,5 50,9 6,8 4,3 6,2 7.4 7.4
10,0 6,6 8,8 4,5 6,4 6,2 4,7 3,7
3,5 20,8 11,5 0,1 2,5 0,7 1,3 3,4
I
-3.839  39.809  -1.335  -4.446  -14.345 22.700 -29.152  -40.096
55.204  25.665 35947  30.999  42.061  43.394 45825  48.096
13.341  -33.866 -15.941  -3.980  4.331 5446  6.498  2.587
13253  19.773  -19.901 15102  -12.929  -13.003 -13.682  -14.216

B.C.C. %del PIB 2,0% 1,0% -0,2% 1,4% 1,5% 1,1% 0,8% 0,1%
% Cto.. Saldos en millones de euros

3500 Saldo Balanza Cuenta Corriente (abr-20)
,270

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%

""ﬁn T  eicaae m}!‘#"kﬂm‘.. L

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
== @=nov.-19 eeeccemay.-19

-
wv

p Exceltur ha publicado recientemente un andlisis del impacto del
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT

COVID-19 en el turismo, principal motor de nuestra economia y

Fuente | ubD | 2020 | 2021

CEPREDE feb-20 1,0 0,2 seriamente dafado con esta crisis. En él vaticina un escenario

EEV el L2 e donde la demanda no comenzaria su recuperacion hasta finales

feb20 1.2 09

ET o020 2,2 2,4 de afio, y el nivel de actividad turistica en verano, de haberla,

CONSENSUS Beilery 1,6 1,5 estaria vinculada a los pocos viajes nacionales con restricciones,

[ abr20 24 1.9

ol =007 W nov-19 1,5 - en vehiculos propios y en alojamientos particulares y/o de

ey = i tamafio reducido que evite aglomeraciones y/o riesgos de

S abr20 13 1,4

feb-20 2,1 1,8 contagio. Esto supondria una caida de actividad de 124.000

ﬁ nov-19 :’Z :’l millones de euros, lo que supondria perder hasta un 81,4% en
’ y 4

2020 de la actividad turistica.
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9. PORTUGAL

Evolueién a corto plazo o . . .
Los indicadores de actividad muestran ya la intensidad de la crisis
economica en Portugal

CONTABILIDAD NACIONAL

| 2019 | 120 | 120 | W20 | V20 | 2020 |
CEONE 22 42 31 91 86 8,0

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

6,4 6,6 9,4 A7 423 -10,0
3,7 9,0 4198 282 40,1 24,3

Importaciones 5,2 -5,9 -11,9 -18,3 -24,0 -15,0
Tasa de paro 6,5% 6,7% 8,9% 7,6% 7,3% 7,6%

A falta de que se publiquen los datos de crecimiento de la economia lusa del primer trimestre, se

comienzan a conocer los primeros datos pertenecientes al mes de marzo donde se puede ver el efecto
en la actividad econémica del pais. Por ejemplo, el indicador de clima, que nos ofrece una vision
global de sentimiento de la economia, marca una fuerte caida (38%) nunca registrada en un mes. En

cuanto a la matriculacion de turismo cayo en marzo un 57,5%, y se espera que en abril caiga atiin mds.

Indicador clima econémico Inflacion
60,0 5,00

4,00
20,0 JV\\A
i 3,00
0,0 M‘ M _ S

-20,0 —~ 2,00 \ A
-40,0 1,00 f v
-60,0 0.00 N

-80,0 '

R N N N O N Y Y Qi D 0 90 0 B 12D 1D DD
(R Y0 WA S0 SRR SRR S SIS S SR
STVENVEVEVEVE VS VS NSNS
e Espafia Portugal
e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 50,00 Mercado Laboral
20 ’
15,00
10 5,6 !
. | 0.2 I 10,00
10 13 5,00 o7
000 "=E_ " =HLan l-..l.l.-l—-_
20 A
-19,3 -5,00
-30
Matri. IPI Cons. Cemento -000
Turismos Electricidad PP =O=HI=N=N =L SN =O - N=0= =0
O O «H ™o — o « - — — o
19.11 1940 m19.v 201 s Var. Ocupados (%) Tasa de Paro




9. PORTUGAL
Evolucién a medio y largo plazo

La Comision Europea pronostica un descenso del PIB en Portugal
del 6,8% para 2020 y un crecimiento del 5,8% para 2021

Cto. PIB Consumo
6,0 6,0
4,0
1,0 | 2,0
0,0
-4,0 -2,0
-4,0
-9,0 — -6,0
QNN DV DOEH O ON DO D
NNV DV S e I T T S S A )
ENENENENENENENENENENENFMGENGEN ’\9’\;\9'\/@N’&\&N’&N’&N’&N@\’&N’é\/’é\/@%’é\/
e PO rtugal e Espafia @ CONSUMO Privado === Consumo Publico
Consumo Sector Exterior
6,0 15,0
4,0 10,0
2,0 (5)'8
0,0 !
-5,0
-2,0 -10,0
-4,0 -15,0
-6,0 _ -20,0
QN VH X9 0N DO QA D QN> 90N DOV
NV DNV VLV NNV VNNV IV LV
PP PP PP PP PP PP PP PPRPPPP PP P PP
e CoNsumo Privado === Consumo Publico e ExpOrtaciones === |mportaciones

Las previsiones de la Comision Europea para la economia de Portugal prevén una caida del PIB del
6,8% en 2020. Para 2021 se produciria un fuerte rebote que haria recuperar mds de la mitad del
terreno perdido este aio, con un crecimiento del PIB del 5,8%. La tasa de paro se elevaria este afio,

desde el pronéstico anterior del 5,9% al 9,7% previsto en la actualidad.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precos | Balanzaporclc | Tasaparo |
| uop | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021 | 2020 | 2021

abr.-20 -5,0 3,8 0,3 1,1 -0,8 -1,1 -
Consensus Forecast

feb.-20 1,6 1,6 0,8 1,1 -0,7 -0,7 - -

abr.-20 -8,0 1,9 -0,3 0,6 -3,9 -6,6 7,6 7,9

feb.-20 1,8 1,7 1,1 1,5 -0,4 -0,4 6,2 6,1

pri-20 -8,0 5,0 -0,2 1,4 0,3 -0,4 13,9 8,7
oto-19 1,6 1,5 1,2 1,3 -0,7 -0,7 5,6 5,4
pri-20 -6,8 5,8 -0,2 1,2 -0,6 -0,2 9,7 7,4

C. Europea
oto-19 1,7 1,7 , 14 14 | 0,7 10 ., 59 56
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La bolsa se toma un respiro tras su mayor caida de la historia

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

Tras el batacazo histérico del IBEX-35 en el mes de marzo, en el mes de abril la incertidumbre ha reinado y
parece que los mercados han tocado fondo. La entrada en una fase de desescalada por el momento no hace
pensar en volver a situaciones como la vividas en marzo y abril, y hacen que poco a poco comience a

recuperarse, retomando los 7000 puntos, pero aun lejos de los cerca de 9.000 que registraba en febrero.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35

25,0
60,0
20,0 40,0
15,0 20,0
0,0

10,0
. 54 -20,0
5 43 -40,0
0,0 == -60,0
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o o6 © o = 9 = = - = a9 é\zQé\z\\}é@QQ&QQ?@\\\,Q‘(@\QQ?@\QQ?Q\QQ?@
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95
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R. Unido Portugal
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Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente




10. SECTOR FINANCIERO

. ) Evolucién a medio y largo plazo
Las tasas de mora se dispararan en 2020 tras 10 ainos de

correccion

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(MAYO 2020)

Activos Financieros (% s/PIB) 159% 193% 190% 173% 156% 145% 138% 137%

Pasivos Financieros (% s/PIB) 232% 271% 263% 243% 223% 208% 198% 195%

Crédito Total 0,6 11,2 0,1 -6,5 -10,1 -8,6 4,8 1,6
Hogares 2,0 9,7 1,3 -2,9 -5,3 -3,9 -1,2 2,7
Empresas -1,1 13,1 -1,3 -11,0 -16,4 -15,8 -11,1 -0,6

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

Empresas 6,7% 6,8% 10,3% 8,6% 8,4% 8,7% 8,7% 8,5%
Parque Tot. de Viviendas(*) 25.778  25.853  25.935 26.019 26.104 26.188  26.271 26.354

Proporcion ahorro/renta 7,3 14,7 10,7 10,6 10,3 10,3 10,4 10,5
Ahorro Bruto Empresas (**) 211,6 195,3 220,9 233,9 253,8 267,0 281,1 281,8

**miles de viviendas * miles de millones

Tras una década de correccion en las tasas de morosidad que ya se situaban en valores cercanos a los de
2008, esta nueva crisis supone seguramente un nuevo cambio de tendencia ante el previsible aumento de los
impagos. Los expertos coinciden en que el sector debe prepararse para un fuerte repunte que se dejard
notar durante los meses que dure la crisis sanitaria... y también mucho después. De todos modos no se
espera que el repunte lleve las tasas de mora a niveles como los de la crisis anterior y que a partir del

proximo afo comiencen nuevamente reducirse.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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CEPREDE, Centro de Prediccion Econdmica, es hoy un Centro permanente de investigaciéon econémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econdmica 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 macroecondmicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccidn y, un modelo Sectorial CEPREDE que también
cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).
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