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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

China prevé duplicar sus ritmos de crecimiento durante 2021
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China se marca un objetivo de crecimiento de su economia por encima del 6% en 2021, una meta optimista

tras una afio de pandemia. Quizds parezca poco, si lo comparamos con el crecimiento esperado para EE.UU. u

otras economias europeas que rondan el 4-5%, pero debemos tener en cuenta que el PIB de China crecié un

2,3% en 2020 situando al pais como uno de los pocos que avanzo durante la pandemia. Por lo tanto, los

crecimientos tan elevado en Europa o Estados Unidos, no se pueden equiparar al chino a consecuencia de que

en estos se va a producir un “efecto rebote” en las tasas.

%clo, P8 |Tasadeparo | Prodisiones | __Inflacion | __Prodicciones |

1-20
-2,8
-5,8
-3,9
4,9

IV-20 uDD
24 ene.-21 6,3 6,2
-1,1 ene.-21 2,9 2,9
-3,4 ene.-21 6,8 6,8
6,5 - - -

1mes 2meses 2021
6,0
2,8
6,7

dic-20 ene-21 feb-21 mar-21
1,4 1,4 1,5 1,8
-1,2 -0,6 -0,3 -0,2
1,2 1,5 1,8 2,0
0,2 -0,3 -0,2 0,3

2021
2,0
-0,3
2,2
1,2




Informe mensual de prediccion econédmica (Marzo 2021)

Pagina 3
1. INTERNACIONAL
Evolucion a medio y largo plazo

Esta crisis aumentara la brecha economica entre EE.UU. y la UE

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022

4,7 3,6 2,3 2,3 3,5 3,8 5,5 3,6 4,2 5,6

C. Privado 5,2 3,8 1,5 2,4 3,1 4,3 4,8 3,8 4,3 6,6
rod. Industr. 5,5 3,7 6,2 4,3 7,7 4,3 7,7 3,5 5,1 3,7
PC 2,3 2,2 -0,2 0,4 1,7 1,6 0,8 1,1 1,5 2,0
Costes labor. 2,4 2,7 -0,1 0,7 1,6 2,3 1,2 1,3 2,8 2,9
. paro 5,9 47 | 31 28 |, 60 5,6 9,9 9,3 6,6 6,0

Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2021)

% Cto. PIB real Precios
7,0
2,0
-3,0
-8,0 -3,0
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 0910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
em|\lundo == (JSA JAPON e JSA e ]APON OCDE
Tipos de Interés Tipos de cambio
4,0 30,0
3,0 20,0
2,0 10,0
1,0 0,0 _\/ /\ #«.
\J
0,0 R —— -10,0
-1,0 -20,0
0910111213141516171819202122232425 091011121314 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
U.E. USA JAPON e \r0 / S USA Yen /s USA

Fuente: CEPREDE (Febrero 2021)

Se observa desde hace meses una recuperacion mds rapida en EEUU respecto a la UE. El ritmo de vacunacion
estd siendo mucho mds rdpido en EEUU (12,45% de la poblacion a 1 de marzo) que en la UE (3,45%), lo que
permitird a la primera potencia del mundo recuperar parte de la normalidad antes que el Viejo Continente. A
esto hay que sumar el fuerte apoyo a la economia que prevé insuflar el gobierno americano, unos 1,9 billones
de dolares (con apoyo directo a las familias). Ahora el debate en EEUU gira en torno al potencial de ese

estimulo, que podria sobrecalentar la economia, generando desequilibrios, burbujas y mucha inflacion.
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2. ZONA EURO

Evolucién a corto plazo

El PIB de la Eurozona aun en recesion en el primer trimestre de
2021
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Tras conocerse los datos de PIB del cuarto

ene21 116 119 378 7.7
[T ene21 59 -3,6 -1,0 2,6 trimestre, se puede confirmar claramente la
ene21 7,7 -5,9 2,7 0,9 g -
recesion en “W”, con un mayor

ene21 189 125 2,0 33
ene21 155 11,4 -6,5 1,1 debilitamiento en la economia del euro
T ene21 17,8 14,2 -0,4 42 ) )
dic-20 8,3% 8,3% 8,3% 8,0% respecto al trimestre anterior,
dic-20 = 125 = 91 5.2 -3,3 concretamente, en términos interanuales, el
I dic20 05 4,7 11,1 8,2
ST dic20 33 15,5 136,6 55,9 PIB se contrajo un —4,9%, frente al —4,2% de

Indicador de Sentimiento Economico tercer trimestre. Se prevé que el primer
ene21 87  -109 253 2,2
EE cne-21 -7,9 -13,3 16,1 2,5 trimestre de 2021 aun sea recesivo con una
I ene21 133 137 29,4 1,1 )
T cre2t 117 135 175 55 caida del PIB entre el —2% y —3%.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Europa emitira deuda hasta 2026 para financiar la recuperacion
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comision Europea, FocusEconomics)

La Comision Europea cree que podria acudir por primera vez a los mercados de deuda en junio de este
afo y emitir entre 150.000 y 200.000 millones de euros al aiio, y hasta 2026, para financiar el fondo
de recuperacion de 800.000 millones de euros con el que la UE pretende sacar a su economia de la

crisis provocada por la pandemia.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzacc
| upD | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 |

feb.-21 4,4 4,1 1,2 1,2 - - 8,9 8,4
Consensus Forecast
ene.-21 4,4 4,0 0,9 1,3 - - 9,1 8,5
ene-21 4,2 3,6 0,9 - 2,4 - 9,1 -
oto-20 5,2 3.1 0,9 1,2 2,4 2,5 9,1 8,4
C. Europea oto-20 4,2 3,0 1,1 1,3 2,6 2,8 9,4 8,9
pri-20 6,3 1,1 3,0 8,6
OCDE oto-20 3,6 3,3 0,7 1,0 3.4 3,4 9,5 9,1
pri-20 6,5 ., 05 . 26 . 95
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

¢Podria haber tocado fondo el Euribor en enero de 20217
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B20.11 m20.11 m20.1V ene-21 feb-21 m20.1 m20.1I W20V ene-21 feb-21

El tipo de cambio S/€, durante el mes febrero apenas mostré variaciones y se mantiene los 1,21. Respecto al
resto de divisas el comportamiento del euro fue dispar al registrarse por ejemplo apreciaciones respecto al

yen (1,4%) y el franco suizo (1,7%) y depreciacion respecto a la libra esterlina (-1,5%).

Tipos de cambio
| ene-21 | feb-21 | A% mes | A3mes | A6 meses | Fin 2021 |

1,21 1,21 -0,12% 1,23 1,22 1,24

1,27 1,29 1,40% 1,27 1,28 1,29

Libra E. / Euro 0,90 0,89 -1,47% 0,88 0,87 0,87

Franco Suizo / Euro 1,08 1,10 1,74% 1,11 1,10 1,11
Yuan chino / Euro 7,80 7,84 0,43% 7,93 7,83 7,9

Tipos de interés
| ene-21 | feb-21 | cto. mes PB | A3 mes | A6 meses | Fin 2021
3

05 05 0,4 04 0,4
Letras 1 afno -0,5 - - -0,3 -0,2 -0,2
Deuda 10 anos -0,1 - - 0,2 0,3 0,3
Hipotecario* 1,6 - - 1,6 1,7 1,7
Difer. TL-TC** 0,5 - - 0,6 0,7 0,7

** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo
El temor a un alza en los tipos que dificulte la recuperacion de

Europa

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2021)

| 211 | 214 | 210 21V | 2021 | 224 | 2201 | 220 | 220V | 2022 |
085 08 08 08 08 08 08 08 086 0,86
035 -025 021 -010 -023 0,0 045 025 030 0,20
- - - - 006 - | - - - 02
017 037 047 067 042 09 1,40 1,60 1,90 1,45

Crto. Bancario - - - - 2,85 - - - - 2,70

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2021)

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027
TC Eurol$ 0,86 08 08 090 0,89
050 075 1,00 080 0,65
063 08 1,0 091 0,77
SO EERIE T 218 246 266 235 1,99
322 331 342 307 27

3,0 Tipos interés Espaiia 1,0 Tipo cambio €/$

20 0,9
N 08 \_/w
0,0 / 0.7

0,6
SERE s

= = = = 12 14 16 18 20 22 24 26
@ Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)

I

-1,0

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Tipos CP Tipos LP
reocupacion sobre el reciente calentamiento
[ Fuente |may-21] feb-22 | may-21 feb-22 |k
0,9

EPREDE -0,3 0,1 0,4 en los intereses del mercado de bonos. Un

Algunos miembros del BCE han mostrado su

FUNCAS -0,6 0,6 0,1 0,3 aumento demasiado abrupto de las tasas de
BBVA -0,5 -0,5 0,0 0,0 . , . .
interés reales como consecuencia de la mejora
G. Santander -0,5 -0,6 0,2 0,2
-0,5 -0,5 0,2 0,5 de las perspectivas de crecimiento mundial
05 04 0,2 0,4 podria poner en peligro la recuperacién
[ 05 04 01 0,6 - . :
econémica, mds aun cuando Europa continua
[T 05 04, 02 04

en una situacién delicada de la crisis.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

El segundo trimestre serd el punto de inflexion de la vacunacion y
la economia

Indicador CEPREDE de crecimiento
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Todo apunta a que la economia esparfiola aun

se encontraria en recesion durante el primer T <80%

s,o‘;/u-s,a%
. ~ s . 8,3%-12,6%
trimestre del aio, con un caida interanual del i >12,6%
PIB en torno al —3%, aunque el dato es mejor

al registrado en el trimestre anterior (-9%).

Indicadores

nd. Clima econo.
onsumo electricidad

BEX-35

.Sintético corregido

Matri. Turismos

.S.Consumo ajustado

.Renta salarial real

Consumo cemento

inan. a fam. y emp.
.S. Construcion. Ajust.
.S. equipo ajust.

ndice clima industrial

l. confianza servicios

_ubb | cto. | AA | Aunmes | A3meses | 2021 |

feb-21 -12,1 -10,0 -2,3 38,6 24,0
feb-21 -2,8 -1,0 3,7 42,7 15,0
feb-21 -5,7 -11,7 14,3 36,0 19,3
dic-20 -7,2 -9,5 -6,8 2,8 9,6
feb-21 -37,4 -42,5 106,6 166,3 173,8
dic-20 -2,2 -5,0 -0,9 8,9 12,7
ene-21 -0,5 -0,5 0,0 78 6,5
ene-21 -12,4 -12,4 -15,8 92,5 11,7
ene-21 2,8 2,8 2,4 0,9 1,2
dic-20 -10,0 -10,0 -1,6 0,6 1,4
dic-20 6,7 -5,5 5,2 20,7 17,6
feb-21 -6,4 -5,1 4,7 6,8 53
dic-20 -0,6 -10,2 -0,6 15,5 9,2
feb-21 -29,4 -28,5 -16,7 7,1 0,2 |
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE mejora las perspectivas de crecimiento para Espana

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(FEBRERO 2021)

Qe 214 | 214 21 | 214V | 2021 | 224 | 2241 | 22 | 224V | 2022 |
PIB 18 210 78 93 8,5 8,6 7,7 4,1 2,7 5,7
Cons. Final Priv 09 253 69 63 8,6 59 58 4,2 3,1 4,7
Cons. Fin. AAPP X 68 53 13 5,0 0,3 0,4 0,9 1,3 0,7
FBCF 28 264 105 159 125 117 97 3,5 2,5 6,9
Expor. BB y SS -12,0 35,5 14,6 19,5 12,1 20,7 18,6 8,8 6,1 13,2
Impor. BB y SS 60 355 138 152 130 121 109 67 5,7 87 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2021)
| 2025 | 2026 | 2027 |
PIB 1,7 1,9 2,0
Cons. Final Priv 1,6 1,4 2,0
Cons. Fin. AAPP 2,3 2,3 2,1
FBCF 51 5,0 5,4
Expor. BB y SS 1,6 2,1 2,6
Impor. BB y SS 4,2 3,9 50
30,0
20,0
10,0
0,0
-10,0
-20,0
-30,0

1501 1510 160 1640 170 1700 180 18.M1 190 19410 20.1 20.10 210 21100 220 2211

Dem.Interna  EEEEEE Dem.Exterior — ewmmmmpP|B (feb-21) ececcee nov-20

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| UDD | 2021 | 2022
8,5 5,7

CEPREDE feb-21

FUNCAS feb-21 57 6,3 La OCDE mejora las perspectivas de crecimiento

CEOE feb-21 5,0 6,2 para Espafia en siete décimas respecto a las esti-

oct20 72 - e de diciemb o ah

feb-21 6,0 44 maciones de diciembre, esperando ahora un avan-

_ ene-21 59 4,7 ce del 5,7% para el conjunto de 2021. La mejora

Banco de Espaia [ (=1} 6,8 4,2 . . .
responde a la progresiva reactivacion de la movili-

feb21 56 53

feb-21 57 57 dad, si bien ha instado a acelerar la vacunacion

BBVA feb-21 5,5 7,0 para que la recuperacion sea aun mds intensa.

IR feb-21 64 58

OCDE nov-20 5,0 4,0

MEDA 61 54
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

La cifra de parados vuelve a superar los 4 millones 5 anos después
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Los ultimos datos del SEPE, pertenecientes al mes de febrero, muestran un aumento en los ritmos de
destruccion de empleo. En términos interanuales el paro registrado aumenté un 23,5%, superdndose la
barrera de los 4 millones de parados, la cual se habia dejado atrds desde 2016. En cuanto a la dfiliacién,
cayo un -2,3% en febrero, si bien se espera una notable mejoraria para el segundo trimestre y sobre todo

para la segunda mitad de 2021.

SEPE
| UDD | Cto.% | AA | Miespers. | mar21 | abr-21 | 2021 |
I feb-21 23,5 22,7 4.008,8 12,0 3,3 3,6
feb-21 -24,0 -25,1 1.212,3 1,0 21,3 13,8
MEE  feb-21 -2,3 1,7 18.840,9 2,5 1,4 1,2

EPA

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 2101 | 211 | 2021 |
20.v -3,1 -2,8 19.344,3 1,2 48 2,3
20.IV 16,5 8,6 3.719,8 5,2 0,4 -6,9
20.v - . 16,1% 15,2% 14,8% 14,3%

Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Miespers. | 211 | 21l
20.IV -8,4 -10,0 19.402,5 - - -
20.vV -9,0 -9,6 16.639,0 - - .
20V -5,5 7,5 17.513,4 1,9 19,2 62




5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

¢El teletrabajo ha venido para quedarse?

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2021)

QL 21| 2t | 21| 21av | 2021 | 224 | 2241 | 220 | 22V | 2022 |
1,2 48 2,8 2,9 2,3 2,1 2,2 2,2 1,9 2,1
1,9 19,2 38 57 6,7 3,5 3,4 3,9 3,3 4.8
Genr.Neta ~ [REIV: 896 530 560 435,5 412 420 427 383 410,5
Activos [IEES 4,1 0,1 -0,4 0,9 0,4 0,7 0,9 1,0 0,7
52 0,4 13,7 17,6 -6,4 92 79 70 48 7,2
152%  14,8%  14,0%  13,4%  144%  13,8% 13,5% 12,9% 12,6%  13,2%
Tasa act. - - - - 57% - - - - 57%
Hombres - - - - 63% - - - - 62%
Mujeres - - - - 52% - - - - 52%

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2021) El 61% de los teletrabajadores quiere
Q4 2023 | 2024 | 2025 | 2026 2027 . .
Ocupados EPA 16 16 16 20 20 que su empresa le permita seguir

Ocupados CN 2,5 1,0 1,0 1,4 1,5 trabajando después de la pandemia.

[Genr. Neta ~ [REEIT 306 327 405 407

0,
0.2 10 1.0 13 13 Dato muy destacado es que el 29%
-7,2 2,1 -2,8 -3,3 -3,2 dice que renunciaria a su empleo si

14,8%  144%  13,8%  132%  12,6%

Tasa act. 57% 57% 58% 58% 59%
Hombres 62% 62% 62% 62% 63% sus tareas en remoto.
Mujeres 52% 53% 53% 54% 55%

no se le permite continuar haciendo

1000 Generacion Netaempleo

PREDICCIONES ALTERNATIVAS 200 - _
(Crecimiento del empleo) 0
0! 15 17 19 21 23 25 27
204 ubD | 2020 | 2021 | 500

feb21  -7,5 6,7

ene-21 7,3 0,0 1000

oct20 -84 56 1500

ene-21 3.0 1.0 Evolucién Tasa de Paro
ene-21 7,2 47 30,0%

ene-21 -8,7 2,6 25,0%

ene21 87 26 20,0%

nov-20  -8,7 3,5 oo

dic20  -10,6 7.4 '

I oct20 49 1,0 10.0%

m -7’5 3’5 4 oo 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

-------- may-20 ==== nov-20 emm— rfeh-20
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La Sequridad Social cerro 2020 con un déficit récord del 1,8% s/PIB

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

.. . 1o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

50,0 0,0
2,0

40,0 34,5 32,7 34,3 -
30,0 -4,0
20,0 -6,0
10,0 -80 -7,8
00 -10,0 10,3
Ingresos Gastos -12,0
nov.-20 Enov.-19 2019 2020 —— Objetivo 2019

El sistema de Seguridad Social cerré 2020 con saldo negativo de casi 20.000 millones de euros (19.839

millones concretamente), prdacticamente el 1,8% del PIB.

Déficit Piblico | 2019 | ago-20 | sep-20 | oct-20 | nov.20 | Objetivo 2020 |
2,6% -7,0% -6,7% 7,1% -7,8% -10,3%
1,1% -5,4% -5,1% -5,2% -6,5% -

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

1,3% 1,7% -1,9% -1,9% -1,6% -

0,3% 0,0% - .

2019 | sep-20 | oct20 | nov.20 | dic-20 | Objetivo 2020
Deuda Piblica (% /PIB) 95,5% 141%  116,6%  1172%  117,1% 115,5%

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

Superavit/Déficit Autonémico (%/PIB)

5o 10 0o 10 20 Variacion anual del superavit/déficit autonémico (nov-20 vs nov-19)

Andalucia == 057
Aragén - 0,49
Asturias —— 1,75
Baleares == 0,41
Canarias e 1,64
Cantabria 0,71
Castilla La Mancha -0,08 1
Castilla Ledn = 043
Catalufia m 034
Extremadura 0,44
Galicia = (45
Madrid = 0,48
Murcia 0,83 m—
Navarra 0,57 W=
La Rioja E—— 1,65
Com. Valenciana 0,50 mmm ﬁ
Pais Vasco 20,98 — O !Incrementan déficit o reducen superauvit (-)
. ﬁ O ﬂ [ Reducen déficit o incrementa superavit (+)
<

nov-19 M nov-20
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plaz
Bruselas suspende las reglas de ajuste fiscal al menos durante

2021y 2022

o

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2021)

| 200 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 206 | 2027 |
37,6% 388% 387%  389% 389% 389% 389% 38,9%
48,3%  457% 437% 434%  43.8% 44,1% 441% 43,7%
I 07%  69%  -50%  45%  49% -53% 52%  -48%
1157% 110,9% 104,8% 104,5% 104,9% 104,6% 103,9% 101,9%,

En % sobre el PIB

Deudaen % de PIB Proporcion de ingresos y gastos

140 60% 0,0%
120 50% -2,0%
100 40% -4,0%

%0 30% 9

60 © -6,0%

20 20% -8,0%

20 10% -10,0%

0 0% - -12,0%

07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
— b1 hov-20 Ingresos M Gastos Déficit
PREDICCIONES ALTERNATIVAS La Comision Europea ha indicado que las reglas fiscales
Fuente mmm comunitarias, que establecen limites del 3% al déficit y
CEPREDE feb-21 10,7 6,9 o .
del 60% a la deuda publica de los Estados miembros,
oct20 113 77
BBVA nov-20 15 8,9 continuardn suspendidas también durante el afio 2022
nov-20 12,2 -9,6 para que los socios puedan seguir adoptando medidas de
m oct-20 -14,1 -7,5 estimulo que impulsen sus economias. La decision, de
FUNCAS nov-20 11,5 -8,6 confirmarse, supondria un importante alivio para Espafia
nov-20 124 92 - N
en un momento de mdximo tensionamiento de las
OCDE nov-20  -11,7 -9,0 o L
m 119 8.4 cuentas publicas en el contexto de la crisis abierta por la
BLELE] =0, a

pandemia del Covid-19.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a corto plazo

Se prevé un aumento de los precios en los proximos meses

% cto. IPC mensual

4,0
2,0
00 I“l ||||||||||I.__I III.|I|||II|I|.| TN N e "I"I“."I“]""l'"'III"' TR !
’ i
1L (TR T (TR g1 TR
Wi
-2,0
O O O d " d N N AN N O O & < < 0 n n © O© O N~NNIMNOWOWOWO O O O O O
TSRS gdg g g g g g g qggdggdqgaaq
Jd > 98 d »>4d d >0 d >8 d >9 ¢ >0 4d >08d >9 ¢ >0 d >0 d >9 g
c ® o ¢ ® o ¢ ® o c ® v c ® oy c ® 0o c ® 0o c ® 0o c ©® o0 c ©® v c © 0 C
O £ v O £ VW O E VW O E VW O E VU E VWU E VO E VWO E VWO E VO E VO
I Diferencial Espafia UE

La inflacién anual estimada del IPC en febrero de 2021 es del 0%, de acuerdo con el indicador adelantado
elaborado por el INE. En caso de confirmarse, supondria una disminucion de cinco décimas en su tasa
anual. En este comportamiento destaca la bajada de los precios de la electricidad, mayor este mes que
en 2020. Cabe destacar, aunque en sentido contrario, la subida de los precios de los carburantes y

combustibles, frente a la bajada registrada en febrero del afio pasado.

DD | Cto. | AA | ene21 | feb21 | 2021 _
1,1 4

PC General ene-21 -0,5 -0,3 0,0 1,

60 cto. interanual IPC
’ 0,5 0,6 0,5

uo oo s[RI EE S

Subyacente ene-21 0,6 0,6 -4,0

Alimentacion ene-21 1,7 1,7 -9,0

ene-21 -1,8 -1,8 -14,0
Transportes ene-21 -3,2 -3,2 19,0

ene-21 0,5 0,5 General Alimentos Energia Servicios
Vivienda ene-21 3.2 32 20 ®W200 =200 W20V Mene-21

cto. interanual

20,0 11,2
10,0 0,9 0,0 .
0,0 ———
“ud | oo 5 —m " 0
Salario Pactado ene-21 1,4 1,4 -20,0
IPRI General ene-21 0,9 0,9 oo
IPRI Energia ene-21 0,0 0,0 -50.0
Petréleo ($) feb-21 11,2 29 | 600
-70,0
IPRI General IPRI Energia Precio Petroéleo

20.1 m20.1 m20.1 20.IV mene-21 mfeb-21
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucién a medio y largo plazo

El precio del petrdleo sigue aumentado y alimenta la inflacion

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(FEBRERO 2021)

Deflactor PIB

214 210 2t 21V | 2021 | 224 | 220 | 220 22V 202 |
3,0 3,0 0,7 1,6 0,9 1,0 1,5 1,7 1,3

-0,3

1,3 23 11 06 13 03 02 08 14 07
12 14 13 143 13 12 11 11 12 11
27 35 25 24 28 18 15 18 22 18
03 14 06 08 08 06 09 14 17 11
39 09 39 39 08 18 11 12 14 14
20 19 18 18 19 18 17 47 A7 A7
07 04 08 12 06 15 15 08 02 10

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(FEBRERO 2021)

Deflactor PIB

| 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
2,0 2,3 2,6 2,2 2,3

19 22 22 18 17
15 19 24 21 22
32 39 43 37 36
20 21 25 24 23
20 26 27 27 20,

3,0

1,0

0,0
-1,0
2,0
3,0
-4,0

-5,0
1

o

17 18 19

I Salarios

Precios

20 21

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

22

23

24

25

I Salario real

e Pro ductividad

26 27

Convergenciade precios

16 17 18 24

mmmm Diferencial

e EUr0ZONA

25

26

Espafia (feb-21)

Espafia (nov-20)

27

El brent supera los 65 ddlares, una cifra inédita desde antes de

Fuente | ubD | 2021

CEPREDE mar-21 1,4 1,0 que la covid-19 se cobrase su primera victima mortal en China,
feb-21 0,7 1,5 . . .

E oect 20 0.8 mientras los analistas alertan del riesgo de que el cartel de la

feb-21 1,0 1,7 OPEP+ acabe sobretensando el mercado. La decision de

feb-21 08 09 . .

feb-21 0,8 1.2 mantener intacta la oferta llega en un momento de intenso

BBVA feb-21 0,7 1,2 debate sobre la inflacion en las principales economias

CEOE feb-21 1,2 0,5

nov-20 0,9 0,9 occidentales, con un creciente nimero de voces augurando una

olthlz e e e subida de los precios a medio plazo al calor del fin de los

FUNCAS feb-21 1,5 1,2

Media | 09 1,21 , confinamientosy la paulatina recuperacion del consumo.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucién a corto p!azo ) L .
Las exportac:ones siguen en proceso de recuperacion y cierran

2020 con un ligero crecimiento

Saldo balanza por cuenta corriente
8000
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Las exportaciones espafolas de bienes se incrementaron un 0,9% en diciembre de 2020 respecto al mismo
mes del afio anterior, el primer aumento desde marzo tras el impacto de la COVID-19. La recuperacion de
las exportaciones estd siendo mds dindmica que la de las importaciones, lo que ha permitido que el saldo
comercial registrara un déficit de 13.422,1 millones de euros, un 58% menos en comparacion con el mismo
periodo de 2019. Los sectores con mayor contribucion positiva a la tasa de variacion anual de las

exportaciones fueron: alimentacion, bebidas y tabaco, bienes de equipo y sector automovil.

2000 % cto. Exportaciones Vs Importaciones

20,00

0,00 -,«/"\/'/\'\/\..'\,\[\;’\," "\«*\Mp//\’\"“\/\"v\/vh\l-"\

-20,00 ‘ /.’

-40,00 v
-60,00
AR SN S R B A S SR I A e e
BANAAMAVAT A ANAANA AV AINAN SV AUV A AN LAV Y
FEF TR F T F T ST F T FHF TR

=== Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Enero-Diciembre 2020)

2020 | 20202019 | % cto. Ing. | % cto. Gas. |

Cuenta Corriente 8.030 -18.546 -19,9% -17,2%
Bienes y Servicios 17.539 -19.921 -20,9% -17,8%
Turismo 9.050 -37.218 -17,4% -71,6%

Rentas -9.509 1.375 -14,6% -14,4%

Cuenta de Capital 4.785 571 1,0% -43,0%
C. Corriente + C. de Capital 12.815 -17.975 -19,7% -14,7%
Aduanas -13.423 18.557 -10,0% -58,4%

Datos en millones de euros

|__Mes | Acumulado

Saldo Comercial (% PIB) | dic20 [T AENERL
-0,2% -0,2%

Predicciones -0,4% -0,7%

-0,4% -1,0%
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8. SECTOR EXTERIOR

) . E\./ol.ucién a medio y largo plazo
Mejora notable de las expectativas de la actividad exportadora

a 3y 6 meses

PREVISIONES A LARGO PLAZO FE

(FEBRERO 2021)
| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

-9,0 10,7 3,0 2,7 2,8 4,0 4,8 5,4
[ Ingr. Turismo| LK 60,8 138,3 11,1 5,1 3,8 3,8 33
[Ingr. Otros s~ [IETW 15,3 11,9 6,7 48 4,9 4,4 4,8
17,9 4,5 6,7 8,2 12,1 12,3 9,7 10,3
-15,6 17,7 6,6 5,1 6,5 7,6 7,6 7.8
-70,5 40,7 115,6 8,3 7,9 8,9 7,7 9,6
-18,4 15,9 12,7 11,1 6,8 3,7 1,8 2,4
-11,0 5,1 8,5 10,2 10,4 10,5 9,5 8,7
]
6.111 518 -29.758  -43.386  -57.900 -73.922  -88.737  -104.225
20570  30.033  60.169  64.463 65772  67.828  71.233  73.593
1.902 2277  -3.387  -4.867  -4367  -3.601  -3.838  -2.854
18236  -16.135  -13.917  -13.434  -13.881 -14.454 -14.895 -15.312
B.C.C. % del PIB 0,6% 0,9% 1,0% 02%  -07%  -1,6%  -23%  -3,0%

% Cto.. Saldos en millones de euros

2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-20)
,U%

2,0%

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

-6,0%

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
w= @=nov.-20 eeeee jun.-20

=
(2]

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT ] valor del Indicador Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE)

Fuente mmm sigue aumentado en el cuarto trimestre del ano 2020 alcanzando
feb-21 0,9 1,0

feb-21 1,0 0,8 un valor de 12,0 puntos en la escala que va de -100 a +100. Este
- - - resultado es superior a los alcanzados en 2019 y supone un
T oct20 05 0,9 ) )

feb-21 1,0 14 ascenso de 14,4 puntos respecto al trimestre anterior. La
_ feb-21 1,3 1,3 percepcion del comportamiento de la cartera de pedidos en este
nov20 18 25 : : ,

feb-21 16 19 trimestre ha mejorado notablemente (12,1), 19,9 puntos mds
feb-21 0,4 1,5 que en el trimestre anterior (-7,8). Esta mejoria se extiende a las
oct20 2,1 1,8 )

nov-20 14 1.9 expectativas a tres meses (pasan de -2,9 a 3,6) y a doce meses
M 1,2 1,5 , (pasande 18,3 a 24,0).
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

Portugal registra en 2020 su mayor contraccion desde 1936

CONTABILIDAD NACIONAL
2019 | 120 | 20 | W20 | V20 | 2020
2,2

N 2,4 -16,4 5,7 8,3 8,2
23 -1,0 14,4 4,3 7,1 6,7
Consumo Publico 0,8 0,1 -4,1 1,7 -2,1 -1,1

BCF 6,4 -0,4 8,5 0,1 -5,6 3,6

3,7 4,9 395 .15, -30,2 22,4
Importaciones 5,2 -1,9 -29,1 -11,2 -26,4 -17,2
Tasa de paro 6,5% 6,7% 5,6% 7,8% 7,1% 6,8%

Portugal registré el aio pasado su mayor contraccion econémica desde 1936, al debilitarse tanto la demanda

interna como la externa debido a la pandemia, especialmente en el turismo. A falta de confirmarse el dato
oficial por parte del Instituto Nacional de Estadistica de Portugal, el PIB cayo en torno a un —8% en 2020. En esta
contraccion cabe destacar, la contribucion de la demanda externa neta fue muy negativa en 2020, a causa de la

reduccion sin precedentes del turismo, que representa el 15% del PIB luso.

Indicador clima econémico Inflacion
— 60,0 —— 500

40,0 4,00 W
20,0
4 3,00
Zg’g . MWW 2,00 \N R

v
40,0 1,00 N
60,0 0,00 r

-80,0 -1,00
B R S S A O N A R R YRRV DI 200 A QY DDA D DD
(R W2 TR TR W W AR W ARSI S AN
SNENENENENE NS NENE NSNS
Espaiia Portugal
e PO rtUgal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 50,00 Mercado Laboral
20 12,0 !
15,00
0 - — — u
10,00
-20 6,4 19 71
0 5,00
i -30,5 0,00 ll_1 - Jl a1 I-J‘...--__ Y
60 e i
-5,00
-80
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad B =R OSSN =M SN SE—NTO=0 =0 =
20.1 2011 m20.11 20.IvV ene-21 -

mm Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo
Portugal ansia un verano para reactivar el turismo y su
economia

Cto. PIB Consumo
10,0 6,0
4,0
5,0 !
2,0
0,0 0,0
_5,0 210
4,0
-10,0 -6,0
-15,0 — 80
YO X0 0N DO DN O Dy 9O QP DDAy
NSNS AN AN AN PEPHPPE PSP D
Portugal Espafia @ Consumo Privado === Consumo Publico
.. Sector Exterior
Inversion 20,0
15,0
10,0 10,0
5,0 0,0
0,0
-5,0 -10,0
-10,0 _
150 20,0
-20,0 _— -30,0
YO XD 0D DO 0NN NS VX9 0N DO QNN H
q/d» '\9'\/ ’9’\/ ’\9'\/ ,\9’\ q/d» '\9'\/ ’9’\/ ’\9’\/ ,\9’\/ q/Q’\/ '\9% '\9’\’ ’\9’\/ '\,Q'\/ r@'\, ’\9'» ’\9’» '\,Q'\/ r@'\/ ’\9'\' ’\9’» q,& ré\/ ’\9’» ’\9’\/ '\,& r@’\/

e EXportaciones e====|mportaciones

Como comentdbamos en la pdgina anterior, Portugal depende mucho del turismo, por ello la situacion empieza
a ser descrita como catdstrofe por profesionales del sector. Ya se piensa en el verano. Portugal, que debatio
intensamente sobre "salvar la Navidad", ni se plantea un rescate de la Pascua y salta directamente al periodo
estival, que también serad restringido, ya que la ansiada inmunidad de grupo por las vacunas no llegard, calcula

el Gobierno, hasta el otoiio.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB [  Precios | Balanzaporclc

feb.-21 3,8 4,4 0,6 1,0 -1,1 -0,5 - -
Consensus Forecast
ene.-21 4,4 4,3 0,6 1,1 -0,9 -0,3 - -
Economist Intelligence feb.-21 4,3 4,0 0,6 1,1 -2,0 -0,7 8,1 7,0
Unit ene.-21 4,3 4,0 0,6 1,1 -2,0 -0,7 8,1 7,0
oto-20 6,5 4,8 1,1 1,2 -3,5 -3,4 7,7 7,0
pri-20 5,0 - 1,4 - -0,4 - 8,7 -
oto-20 5,4 3,5 0,9 1,2 -0,5 -0,5 7,7 6,6

C. Europea

pri-20 58 - 1,2 - -0,2 - 7,4 -




10. SECTOR FINANCIERO

Evolucién a corto plazo

El crédito a hogares sigue cayendo y con malas expectativas a
corto plazo

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

La financiacion a empresas comienza el 2021 mejor de lo que cerré 2020, y sigue acelerando sus ritmos de
crecimiento, concretamente en el mes de enero la variacion interanual fue del 6%, el mayor aumento desde
2008. Se espera contencion en los ritmos de crecimiento, aunque se mantendrian en positivo. Sin embargo en el
apartado del crédito a Hogares, la dindmica sigue en terreno negativo, con caidas en torno al -1%, las
expectativas apuntan a que la mejoria no llegaria para este afio y habria que esperar hasta 2022, con una

economia mds recuperada y alejada de la crisis sanitaria.

Tasas de mora Cto. interanual del IBEX-35
25,0 60,0
20,0 40,0
15,0 / 20,0
10,0 0,0
<o 4,9 -20,0
, 03 -40,0
0,0 -60,0
5:289%3508%-34996r%% 5 OB AR AR RGN R R
o o° S - AL =i a« Q?Q,Q)é&QQ?Q/QQSQJQQ?Q/_\\)Q?Q;,\QQ?Q/\QQ?%\QQ?@\Q&Z/
e Act. Productivas Hogares
Primasderiesgo
Espafia
Francia 66 Italia
27 120
86 el
R.Unido Portugal
—cne.-21 ene.-20

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente



Informe mensual de prediccion econédmica (Marzo 2021) Pagina 21

10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
El gobierno prevé triplicar los fondos destinados a viviendas
para el periodo 2022 y 2023

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(FEBRERO 2021)

| 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 |
165%  158%  151%  154%  160%  166%  174%  182%
246%  232%  220% = 220% = 223% = 228%  236%  244%
Crédito Total 0,2 2,8 1,7 2,8 52 6,4 8,1 9,3
Hogares -2,9 3,4 2,8 3,5 5,2 6,0 7,2 8,1
Empresas 4,0 2,0 0,5 2,0 5,2 6,9 9,2 10,8
Tasa de Mora 57%  72%  49%  41%  42%  43%  43%  43%
Hogares 58%  38%  26%  23%  23%  22%  21%  20%
Empresas 57%  112% 7,7%  63%  65%  68%  70%  7,0%
Parque Tot. de Viviendas(*) 25853 25939  26.029 26126 26.232  26.343 26461  26.584

Proporcion ahorro/renta 17,4 15,2 14,6 13,7 12,9 12,5 12,3 11,9
Ahorro Bruto Empresas (**) 190,1 197,6 221,0 236,8 260,7 288,0 307,2 327,2

**miles de viviendas * miles de millones

El ministro de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, José Luis Abalos, adelanté ayer en el Congreso de los
Diputados que el Gobierno destinard a las politicas de vivienda 2.000 millones de euros extras procedentes de
los 10.000 millones adicionales que recibird Espaia de la Comision Europea para ejecutar entre 2021 y 2023.
La cantidad presupuestada para el ejercicio que estd en marcha, un afio inusual debido a la crisis del Covid-19
y a la respuesta de la UE, supone un aumento del 360% respecto a las cuantias asignadas para la vivienda en

las cuentas publicas de 2018, que se quedaron por debajo de los 500 millones.

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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FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.
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CEPREDE, Centro de Prediccion Econdmica, es hoy un Centro permanente de investigacion 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 macroeconémicas 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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