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Informe Ejecutivo T Principales Notas

En los primeros meses de 2015, las politicas monetarias expansivas emprendidas por los bancos centrales en las economias
avanzadas, entre ellas el anuncio efectuado en enero del BCE de extender el programa de compras de deuda en el mercado,
tuvieron un efecto positivo sobre los mercados financieros del entorno europeo, que practicamente no se vieron afectados
por el proceso de renegociacion de la deuda griega .

Sin embargo, desde mayo, el entorno macroecondmico y financiero internacional ha estado marcado, no sélo por la
comentada problematica de Grecia, sino también por las turbulencias originadas en los mercados financieros, por los
anuncios de menor crecimiento en China, que han obligado a las autoridades de este pais a intervenir en sucesivas
ocasiones y elevando las dudas sobre la magnitud de la desaceleracién en su crecimiento . Todo ello afecta principalmente a
los paises de su entorno y en lineas generales al comercio mundial .

Estas circunstancias han afectado a los mercados financieros, donde los indices mas relevantes han sufrido caidas en el
tercer trimestre del afo, deshaciendo en varios casos las ganancias de los primeros meses, observandose en el
comportamiento  de la deuda una huida hacia la calidad y un aumento de su precio y bajada de sus rentabilidades

Este dltimo trimestre, previsiblemente estara marcado por la incertidumbre, en el caso de Espafia derivadas
fundamentalmente  por las tensiones politicas en Catalufia y por el proximo proceso electoral del 20 de diciembre, cuyas
expectativas se espera no afecten a las previsiones de crecimiento econdémico que esta siendo de los mas altos entre los
miembros de la eurozona, y que tampoco afecte al control del déficit donde creemos que se esta haciendo una politica
econOmica satisfactoria y se estd trasmitiendo confianza a mercados e inversores .
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Informe Ejecutivo T Principales Notas

1: INDICADORES ECONOMICOS Y REFERENTES DE ACTIVIDAD

Evolucién P.1.B.

Se mantiene la recuperacion espafiola pasando del 1,4% del ejercicio 2014 al 3,1% del ejercicio 2015 . La variacion del
segundo trimestre es indicativa de una suave desaceleracion .

Demanda Interna y Sector Exterior : Esta recuperacion del crecimiento especial se basa en cuatro variables relevantes :

A Consumo de los hogares (demanda interna) que pasa de una tasa de variacion porcentual anual del 2,3 al 3,5 ,
reflejandose un estancamiento de crecimiento en el 2° trimestre del afio.

A La formacién bruta de capital pasa del 3,9 al 6,1 en variacion anual, observando una desaceleracion en el 2° trimestre del afio.

b

Las exportaciones de bhienes y servicios pasa del 1% al 6% en tasa de variacion anual, con una tendencia que también se
manifiesta en la variacién trimestral

A Las importaciones de bienes y servicios se incrementaron significativamente, pasando del 4,9% al 7,2%, tendencia que
se mantiene en la evolucién del trimestre . Esto es consecuencia del fuerte tiron del consumo de los hogares y de la
formacién bruta de capital, sefialada en el punto a) de este epigrafe .

Evolucion del Empleo

a) Se aprecia un incremento de los ocupados segun la E.P.A. pasando de un incremento del 1,1% al 3% en la tasa de
evolucion anual .

b) Descenso en el nimero de parados pasando del 7% al 8,4% en la tasa de variacion anual, tendencia que se mantiene en
la evolucion trimestral

Tendencia de la Competitividad

a) Se aprecia un descenso de la competitividad frente a la OCDE con un descenso del 5,2% en relacion al ejercicio anterior,
no obstante este descenso se aminora ligeramente en relacién al trimestre anterior .

A septiembre 2015 la tendencia de la inflacibn general es negativa, como consecuencia de la bajada del precio del
petréleo y materias primas, no obstante la inflaciébn subyacente es positiva, por lo que no hay riesgo de deflacionario
generalizado .

b) Se aprecia un incremento en la utilizacion de la capacidad productiva instalada en 1,9% en relacion al ejercicio anterior .
Asimismo se incrementa el 4,1% en el precio de la vivienda en variacién anual, en el 2° trimestre del 2015 .
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Informe Ejecutivo T Principales Notas

2: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E iINDICES BURSATILES

Tipos de cambio

Se confirma la fortaleza del doélar. El tipo de cambio se ha estabilizado entre 1,08%/0y 1,12$/0, a la espera de la actuacion
de la FED, en relacion a una proxima subida de los tipos de interés .

El 15 de agosto de 2015 el Banco Central de China devalué el Yuan Renminbi un 2% en relacion al délar, lo que supuso la
mayor caida diaria des de 1914 . En relacién con el euro la variacion anual asciende a -7,84%.

Por su parte, la apreciacion de la libra en relacion al euro, en términos anuales ha sido del 5,83%. Y la apreciacion del Yen,
en relaciéon al euro, también en términos anuales ha sido del 2,17%.

Cotizaciones materias primas, petréleo vy oro

El precio de la materias primas ha venido lastrado por el menor consumo global . Solamente en el caso de los alimentos se
ha registrado una variacién anual positiva del 4,74%.

Fuerte caida del precio del petréleo (brent); la variacion anual registrada por el precio del petrdleo brent ha sido de
43,32%.

El precio del oro ha continuado su tendencia bajista, con una variacion anual del 13,86%.

Cotizaciones indices burséatiles

Fuerte caida del Indice Bursatil Espafiol. ElI IBEX 35 ha registrado la mayor caida de los mercados burséatiles de paises
desarrollados, tanto por lo que se refiere a su variacion trimestral -17,8% como a su variacion anual -9,6%.

Retroceso del Indice Bursatii Americano . El principal indice de la Bolsa de EEUU, el S&P 500 ha registrado una variacién
anual del -6,2% y una caida trimestral del -8,1%.

El principal indice bursatii de Japon, el NIKKEI 225, también registr6 un fuerte retroceso a nivel trimestral -15,4%. Sin
embargo, a nivel de variacion anual se observa una ligera alza del 0,7%.

El Tsunami en la Bolsa China, el principal indice bursatii de la Bolsa China, el SHANGHAI COMPOSITE, registr6 en el tercer
trimestre del afio la mayor caida experimentada de todas las Bolsas Internacionales, -30,6%. Sin embargo, fruto de las
medidas tomadas por las autoridades Chinas la variacion anual es tan solo de -2,8%.

El comportamiento  de la Bolsa Brasilefia ha sido el peor de todos los mercados bursatiles latinoamericanos . El principal
indice bursatil de Brasil, el BOVESPA, ha registrado la peor caida de las Bolsas Latinoamericanas en términos anuales, de un
9,4%
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3: TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

El EONIA, el tipo de interés del mercado interbancario de la zona Euro a 1 dia, se sitda en niveles negativos, en el entorno
de i 0,02%.

Por su parte, el EURIBOR a distintos plazos, se mantiene en niveles positivos pero muy reducidos a lo largo del 2015 .

El Tipo de interés interbancario a tres meses en EEUU con ligeras alzas. En EEUU, a partir del mes de abril del afio en curso,
se inicia una tendencia al alza de los tipos de interés .

Los tipos de interés interbancarios a tres meses tanto en Reino Unido y Japon se observa una estabilidad en los tipos de
interés de sus mercados interbancarios a tres meses. Si bien, en el primer caso estan en torno al 0,5% y en el segundo en
torno al 0,1%.

Tipos de interés en los mercados de deuda

Descenso de los tipos de interés de la Deuda Publica a corto plazo: Fuerte caida de los tipos efectivos de interés de las
nuevas emisiones de Letras del Tesoro Espafiol, desde el mes de diciembre del afio pasado. La caida ha sido mas
significativa en el caso de las Letras a 1 afio, cuyo interés ha pasado del 0,365 % a finales de diciembre del 2014 al 0,050 %
en septiembre de 2015 .

Comportamiento  dispar en la Deuda Publica espafiola a medio y largo plazo: Los tipos efectivos de interés de las nuevas
emisiones de Bonos a tres afios, desde el mes de diciembre del afio pasado, han disminuido desde el 0,589 % al 0,406 %.
Mientras que en los Bonos a 5 afios y en las Obligaciones a 10 afios han repuntado, respectivamente del 0,914 % al 1,040 %
y del 1,751% al 2,141 %.

Incremento de la Prima de Riesgo: La prima de riesgo de la deuda soberana espafiola se ha incrementado, desde diciembre
del aflo pasado, de 107 p.b a 139 p.b., debido a las mayores incertidumbres que estd atravesando nuestro pais.
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4: INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

Desde octubre del pasado afio se mantienen inalterables los bajos tipos de interés oficiales de las economias lideres. La
FED retrasa la subida de tipos prevista y el BCE mantiene actitud de espera de acontecimientos, pero con intencién de
emplear todo su arsenal si las circunstancias lo requieren .

Los agregados monetarios tanto en Area Euro, como en Espafia, se desaceleran, observandose el punto de inflexion en
los meses de marzo en nuestro pais y en agosto en Europa . Bien entendido que los mismos venian siendo mas levados
en esta Ultima . Precisamente la mayor desaceleracion en el continente en los dltimos meses y mas contenida en Espafia
acerca la evolucion de ambas magnitudes . Aunque sigue primando la mayor liquidez en el continente .

La contrapartida en el crédito, es que este sigue creciendo . En la UME tres décimas mas que en julio, y siendo mayor su
destino a la AAPP. Precisamente, la evolucion de los agregados, existencia de liquidez, presiona al crédito como salida a
posiciones ociosa en los balances de las entidades . A la vez que el caso de nuestro pais la tasa de inflacibn negativa, con
importante  diferencial ya con Europa, no incentiva la demanda y agrava la carga de su deuda existente, que necesitaria
algo de inflacion para respirar .
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5: CREDITOS Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Ante la baja rentabilidad de los depdsitos, estos siguen cediendo terreno a los fondos, tendencia que se viene
constatando a lo largo del afio. Nuestra conclusién al respecto es que los fondos también pueden ser un vehiculo de
inversion alternativo al del sector financiero, que afronte en sus inversiones incluso mas riesgo y, que al igual que esta
ocurriendo con las Socimi den oxigeno a determinados sectores . No hay que olvidar que otras alternativas al crédito
bancario se vienen fortaleciendo en los Ultimos meses, tendencia que debe continuar hasta igualarnos en esa
diversificacion de la oferta a otros paises del entorno . La apelacion de las grandes empresas directamente al mercado,
incluso en condiciones mas favorables de las que goza el propio Estado, es una prueba de ello.

Asimismo el recurso al Banco de Espafia por parte de las entidades de crédito, asi como al BCE, comienza a bajar
ostensiblemente en los datos a mes, trimestre vy afio, lo que demuestra la mayor capacidad para la inversion del sector
financiero, aunque se la limiten los requisitos duros de capital impuestos por la CEE. También, que conforme se cimiente
la recuperacion mejore el crédito al darse mejores condiciones para ello.

No podemos olvidar que las condiciones financieras puedan cambiar, si los inversores piden mas prima de riesgo para
Espafia a raiz de las elecciones de diciembre vy la situacion politica de Catalufia .
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Precisamente , el crédito sigue dando sintomas, aunque débiles, de recuperacién al compas de la liquidez existente y del
saneamiento del sector. Aumenta en tasas anuales el nidmero de nuevas operaciones crediticias . Un sector que baja la
morosidad, pero sigue viendo disminuir su margen financiero con la consiguiente amenaza para su balance (el TAE para
prestamos baja mas que el de los depdsitos) . Aumentan los tipos para consumo Yy disminuye para empresas, siendo
ambos los sectores -objetivo al permitir mas margen y beneficios por vinculacion . Sin embargo, el destino del crédito al
sector privado se mantiene aun en datos negativos, a pesar del tirdbn del crédito comercial . No hay que perder de vista
que tanto las empresas como particulares siguen con su desapalancamiento , aquellas lo disminuyen un 5,2 % en el
Gltimo afio y los hogares un 3,7% ya a niveles del 2006 . Este endeudamiento dificulta, un doble esfuerzo, el acceso al
crédito nuevo .

Sigue la bajada vertiginosa de oficinas y empleados : por ello, el bancario, continla siendo un sector en
reestructuracion . La mejora de la economia no propicia aun una demanda de confianza . El sector Pymes y consumo,
como indicabamos, centra la mayor agresividad comercial de las entidades, porque permite tipos mas altos. El mercado
interno se resiste al cobro de comisiones, por lo que los esfuerzos para compensar margen no fructifican lo suficiente . A
la vista de estos datos se siguen adivinando fusiones y alianzas en nuestro sector financiero con una presencia mas
global y diversificada de las entidades, asi como de las fuentes de obtencion de resultados .

10



Informe Octubre 2015 Financiere economistas

Informe Ejecutivo 1 Principales Notas

6: CUENTAS FINANCIERAS

Se aprecia un relevante descenso del endeudamiento de los hogares espafioles en porcentaje del P.I.B. pasando del 74%
el 69,9% con un descenso del (-4,1%), tendencia que se aprecia asimismo en la evolucién negativa trimestral

Este descenso del endeudamiento familiar se refleja asimismo en una moderacibn en el crecimiento de los activos
financieros de los hogares y en un descenso en la variacion interanual de los pasivos financieros .

La tasa de ahorro de los hogares (cuentas no financieras) que se mide en el % sobre la Renta Disponible pasa del 9,2% al
9,4%, ligera variacion interanual pero relevante de una tendencia positiva .

En cuanto a la Balanza de Pagos, se aprecia una variacion interanual del orden del 100% en el saldo por cuenta corriente
y disminuye el saldo de la cuenta financiera a julio 2015 del orden del 75%.

Se incrementa la deuda del Estado, en un 5% en variacibn anual, en términos similares al incremento de la deuda
exterior espafiola frente al resto de mundo, asi en el 2° trimestre 2015 ascendia a 1.792.934 millones de euros.

11
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Blogue 1: Indicadores economicos
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Trayectoria del PIB en Espafia vs. Zona Euro Comportamiento de la economia en Espafia y la UEM
Base 100 = 2010 Tasagle variacion interanual en % del PIB a precios constantes
106
4
104
2
102
100 0
98
-2
96
-4
94 — Zona Euro
— Zona Euro — Espafia — Espafia
92 -6
108 EQBB S ERRVX EZBB L0 £ ENNN ENIN EIIT €99 St e i bt N N B A N ST
EEESEEETEEESEEESEEETEEETEEESEEETEEETEEETEE EEEEEEEECEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
::E_::;_::E_::g_::z_::E_::E_::E_::E_::E_:; ;;>::§>::;>::;>::;2::;>::;>:;§>::;>::;>::
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral del INE y Eurostat. Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral del INE y Eurostat.
Peso de las exportaciones e importaciones sobre el PIB PIB per céapita en las CC.AA. espafiolas
En % sobre el valor en precios corrientes. Base 2010 En 2014. Unidades: Euros
Madrid | 31.004
La Rioja | 129.683
32
Navarra | 128.124
Catalufia | 126.996
Pais Vascoj 124.998
Aragon | 124.957
28 |. Baleares | 123.931
ESPANA (I — 22.780
Castillay Le.| 121.727
Cantabria | 120.855
Asturias | 20.334
24 C. Valencianal 120.073
-’)7 Galicia | 119.954
—-— Exportaciones de bienes y servicios Canarias | | 19581
-—Importaciones de bienes y servicios Ceuta | | 18.550
20 Murcia | 118,529
LDOONNOONNOOHATANNMMISF T O OONNDODNDOO A= NNM M L0 Castilla-La Ma. | 118.307
DPANDRDASNOCOOCC0C000000000C0C AT AT AT Melilla | | 16.941
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE Andalucia | ]16.884
SESESE e S ES e e e S e S RS Eo e E SR SRS RS RS ESESE Extremadura 15752
0 4000 8000 12,000 16.000 20.000 24.000 28.000  32.000
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad, con datos de la CNTR (INE). Fuente: Contabilidad Regional de Espafia, Base 2010, INE.
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Proyecciones* para las principales macromagnitudes de la economia espafiola

Tasas de variacion anuales y % del PIB

L. Proyeccion de
Proyeccién actual

junio 2015

2014 2015 2016 2015 2016

PIB 14 3,1 2,7 31 27
Consumo privado 2,4 3,5 2,9 3,4 2.3
Consumo publico 0,1 11 0,3 0,1 0,1
Formacion bruta de capital fijo 34 6.5 6.6 59 6,1
Inversién en bienes de equipo y activo inmateriales 12,2 9,8 9,5 838 8.9
Inversién en construccion -15 5,3 4,9 4,8 4,5
Exportacion de bienes y servicios 4.2 4,9 50 51 57
Importacién de bienes y servicios 7,6 6.3 6.4 53 59
Demanda nacional (Contribucién al crecimiento) 2,2 3.4 30 31 26
Demanda exterior neta (Contribucién al crecimiento) 08 0.3 03 0,0 0.1
PIB nominial 0,9 4,1 3,7 33 3,3
Deflactor del PIB -0,5 0,9 1,0 0,2 0,6
indice de precios de consumo (IPC) -0,2 -0,5 0.8 -0,2 13
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 12 2,8 25 2,9 2,6
Capacidad (+) / necesidad(-) de financiacién de la nacién (% del PIB) 10 14 1.2 1.2 11

Fecha de cierre de las predicciones: 25 de septiembre de 2015
Fuente: Banco de Espafia e INE.

Principales agregados macroeconémicos de Espafia

ITr IITr  WTr IVTr I Tr IITr 1 Tr
2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015

Contabilidad Nacional (tasas de variacidn intertrimestral, salvo indicacion contraria)

PIB 03 05 0,5 0,7 0,9 1,0 0,8

Contribucion de la demanda nacional 06 09 0,7 0,5 0,9 1,2 11

Contribucion de la demanda exterior neta -0,3 -04 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,3
(tasas de variacion interanual)

Empleo -0,4 1,0 1,7 2,4 2,8 2,9 2,9
Indicadores de precios (variacién interanual de datos de fin de periodo)

IPC -01 01 -02 -1,0 -0,7 0,1 -0,4

IPC subyacente 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,7

Informacion disponible al 25 de septiembre de 2015
Fuente: Banco de Espafa e INE.

economistas
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Perspectivas de la economia mundial: previsiones de crecimiento segun el FMI
(Variacion porcentual anual salvo indicacion en contrario)

Previsiones Diferencia respect  Diferencia respect:

actuales a Julls a Abrl5
2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
PIB mundial 34 31 3,6 10,2 10,2 10,4 10,2
Economias avanzadas 1,8 2,0 2,2 i0,1 10,2 10,4 70,2
EEUU 2,4 2,6 2,8 0,1 70,2 i0,5 70,3
Zona Euro 0,9 15 1,6 0,0 i0,1 0,0 0,0
Alemania 1,6 15 1,6 70,1 10,1 10,1 10,1
Francia 0,2 1,2 15 0,0 0,0 0,0 0,0
Italia 10,4 0,8 1,3 01 01 0,3 0.2
ESPANA 1,4 31 25 0,0 0,0 0,6 05
Japén 10,1 0,6 1,0 70,2 i0,2 10,4 10,2
Reino Unido 3,0 2,5 2,2 0,1 0,0 10,2 10,1
Canada 2,4 1,0 1,7 10,5 10,4 1,2 10,3
Otras economias avanzadas 2,8 2,3 2,7 10,4 10,4 10,5 10,4
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 46 4,0 45 70,2 10,2 10,3 10,2
América Latina y el Caribe 1,3 i0,3 0,8 10,8 70,9 i1,2 1,2
Brasil 0,1 13,0 11,0 71,5 11,7 12,0 (X0
México 2,1 2,3 2,8 70,1 10,2 10,7 10,5
Rusia 0,6 13,38 70,6 70,4 10,8 0,0 0,5
China 7.3 6,8 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
India 7.3 7.3 75 70,2 0,0 10,2 0,0
ASEAMS 4,6 4,6 4,9 70,1 i0,2 i0,6 10,4
Oriente Medio y Norte de Africa 2,6 23 3.8 10,1 0.1 i0,4 0,1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 33 32 41 10,9 10,3 10,5 10,6

Fuente: FMI, Informe de Perspectivas, 6 de octubre de 2015.
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PIB por el lado de las rentas en la economia espafiola _ ) ) ~ Paro registrado en Espaiia
Base 100 en el primer trimestre de 2010 con agregados en precios corrie | N° personas inscritas en las oficinas de empleo como demandantes pay
110 5.250.000
105 4.750.000
100 4.250.000
95 3.750.000
%0 3.250.000
85
i 2.750.000
80 Remuneracion de los asalariados 2,950,000 — Serie original
— Excedente de explotacién bruto / Renta mixta bruta . . . . .
75 — Corregida de estacionalidad
LOLOLD £ QW © EISISIS £0000 RNR COO0 £id = ENAN £MMM eSS, £1010 1.750.000
O00.=000.=000.=2000.=2000. =A== A . =
EEECEEE e EEE PEE EEE EEECEEECEEE EEE EE 5888883885993 070540NT3983IIT338]
SEE2SSE2ESE2 S EE2 S E2E S22 EE S22 SEESSSESESE2ES R e B B B e T B e 0 e ) B S Ry
—== —== —== —== —== —== —== —== —== —== —= S E.:C_’%% E.:C_’%%) 2.58% 2.33% g.‘ig% g :C_S?f,%) 2.58% €59
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010, INE. Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
Principales indicadores de la Encuesta de Poblacidn Activa (EPA) Trabajadores afiliados a la Seguridad Social
Miles de personas N° de personas
Activos  Ocupados Parados 20.000.000
2009 23.260,4 19.106,9 4.153,6 |
2010 23.364,6  18.7245 4.640,2 19.000.000
wn
2011 23.434,1 18.421,4 5.012,7 b
18.000.000 P
2012 23.443,7 17.632,7 5.811,0 3
~
2013 23.190,2 17.139,0 6.051,1 -
17.000.000
2014 22.954,6 17.344,2 5.610,4
1t14 22.883,9 16.950,6 5.933,3 16.000.000
2t14 22.975,9 17.353,0 5.622,9
3tl4 22.931,7 17.504,0 5.427,7 15.000.000
4114 23.026,8 17.569,1 5.457,7
14.000.000
1t15 22.899,4 17.454,8 5.444,6 T R EEEEEEEEEEER:
2t15 23.015,5 17.866,5 5.149,0 = L_) A g & L_) & 9 & 9 & 9 & 9 & 9 &
Tasa de variacion interanual en % 0,2 3,0 -8,4 2 ° 2% 2 ° 2 ° 2T 2 ° 2 T 2T I
Fuente: EPA, INE. Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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Bloqgue 1. INDICADORES ECONOMICOS
Costes laborales y productividad en la economia espafiola Inflacién: indice de Precios al consumo en la UEM vs. Espafia
Base 100 = 2010 Tasa de variacion interanual en %
6
106 — Espafia
5 —
102 Zona Euro
4
98
3
9
. / 2
86 L
—CLU
82 — Remuneracion por asalariado 0 0,1
Productividad por ocupado
78 . 0.9
8888558383382 d293383334 2
EEEEECESEEEEEEEEEEEEE | phy3a83zgasnananyiaananannsIaany
— — — — — — — — — — — QO = QO = QO = QO = QO QO QO QO o
=z=z==2z=z2=s2=2=2=2=2=2°= 53585858535 8585853585858 535E585¢853
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Fuente: BCE, con datos de Eurostat e INE.
Inflacion subyacente*: EE UU, Zona Euro y Espafia Indice de Tendencia de Competitividad*
Tasas de variacion interanual en % calculado con los IPCs
Indice (base 100 = 2010)
135
125 Zona Euro = UE-28
— OCDE
115
105
95
85
-0,6
W O OO DO OO d A =1 N NN OMOMST T I 0 n w0 75
Q@ Q9 Q@ Q of o o o o oA g o o ool o
T o2y polyplralrgolroiroire s 8 8 3 8 85 88 s 2 84 a3 3 8
E®» 0 E YO E®»OE®OED®OEPOEPOCED £ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ £ ¢ ¢ ¢ £ ¢ ¢ ¢ ¢
* La inflacion subyacente se refiere al comportamiento de los precios = =2 =2 =2 =2 =2 =2 =2 =Z 2 =2 =2 =2 =2 =

excluyendo los alimentos no elaborados y los productos energéticos
Fuente:U.S. Bureau of Labor Statisticsréstat e INE.

* Un descenso del indicador indica una mejora de la competitividad exterior de la econal

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.
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Indicadores de demanda de la economia espafiola: Capacidad (+) o necesidad ( -) de financiacion total
Confianza del consumidor y ventas de las Administraciones Publicas*. Previsiones 2015-2018
Saldosen p.p. y tasas de variacion en % en términoteddencia (ej@&lcho.) En % del PIB
6 3 -22-—929
4
2 0
0
-3
2
-4
-6
6
8 -9
-40 — Confianza del consumidor -10
— Vitas. grand.empr. consumo (eje dcho.) 1
45 12 -12
NDORVOVDHDRNIOOCOAATANNNNM MMM < < S <00 S 5 3 3 9 =t 9 i} 5 2 =2 Z =
00000000 daT o adaia s cict o S ed ot ot o of of oA S 8 8 S b= 3 3 b=y b=y T 5 - 5
F S L S L 4 & & & 8 8 & &«
* Excluida la ayuda financiera. (P) son previsiones
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Fuente: IGAE.

Hipotecas y compraventa de viviendas en Espafa
En unidades, promedio cuatrimestrales

115.000
100.000
— Compraventa de viviendas
85.000 — Nuevas hipotecas sobre vivienda

Fuente: INE.
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Turismo extranjero en Espafia: _
Ingresos por turismo en la Balanza de pagos y pernoctaciones
Tasas de variacion interanual en %, en términos de tendencia

Ingresos por turismo (BP)

-9 — Pernoctaciones de extranjeros
-12
NN~ PONDDNOOCO0OATdTANNNNMMONOt I FTINWOW0
5555885888383 Tuq o agaa G TSR dY
SO0S >3O0S5O S8 >O0SO 205320502053 >0 58 >0
STodcicoogso6D moﬁm@ogmmogmmogmmogmm
S ECCHE @O+ £ @ C— CCH- ECBCH-ERBCH-ETBCH—EDTCHE®

o ma

Fuente: Sintesis de Indicadores del Banco de Espafia.

A ContinGa la recuperacion de la economia espafiola, aunque
se observan rasgos de una suave desaceleraciébn en buena
parte de indicadores de actividad, que anticipan un menor
ritmo de avance en los proximos trimestres . A esta pérdida
de dinamismo también ha contribuido cierto deterioro en el
entorno exterior .

AEn este sentido, las previsiones del Fondo Monetario
Internacional, publicadas en la primera semana de octubre,
presentan una revision a la baja del crecimiento mundial con
respecto a las proyecciones de los pasados meses de julio y
abril . En concreto, el FMI considera que el crecimiento sera
moderado y desigual por areas, y con mas riesgos en el
ritmo de expansién, estimando un avance del PIB mundial
del 3,1% para 2015 (frente al 3,4% del pasado afio), que se
aceleraria hasta el 3,6% en el préximo afio.

economistas

AEsta revision a la baja del crecimiento mundial obedece,
en gran medida, a la desaceleracion de la economia china,
gque se encontraria a su vez en un proceso de
transformacion  cuyo objetivo seria orientar la economia
hacia el consumo y los servicios, en lugar del binomio
industria -exportaciones que ha cimentado su dinamismo en
los dltimos afos. Por otro lado, la caida en los precios del
petréleo y otras materias primas estd  afectando
negativamente a economias emergentes , sin olvidar la
normalizacion inminente de la politica monetaria en EE.UU.

AEn el caso de la economia espafiola, el FMI prevé un
crecimiento del PIB del 3,1% en 2015, por encima del
promedio de las economias avanzadas, aunque en 2016
podria ver frenada su tasa de crecimiento hasta el 2,5%
(por encima del agregado de la UEM). Esta ligera
desaceleracion se habria observado ya en el tercer trimestre
de este afio, cuando la produccion podria haber crecido un
0,8% en términos trimestrales, segun las estimaciones del
Banco de Espafia, dos décimas menos que entre abril y
junio, y que coincide con una pérdida de ritmo de aumento
del empleo, a tenor de la trayectoria reciente de la afiliacion
a la Seguridad Social .

AOtro dato relevante de la coyuntura es la notable revision

la baja de la inflacion, tanto para este afio como para
2016 . En septiembre, la tasa de variacion del IPC descendi6
hasta el 10,9%, explicada fundamentalmente por la caida

precio de los carburantes vy la electricidad, mientras que
la inflacion subyacente se sitia en el +0,8%. La trayectoria
positiva de los precios y costes de la economia espafiola,
unida a la depreciacion tendencial del euro, continda
propiciando la mejora de la competitividad exterior de la
economia espafiola, con un buen comportamiento de las
exportaciones, al que se suman los excelentes datos
registrados en el sector turistico .
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CUADRO RESUMEN- Bloque 1

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadoreseconémicos

Fecha dltima  Dato Trimestre Afio Variacion Variacion
Indicador Unidad referencia actual anterior* anterior*  trimestral anual
(En tasas de variacion, %) Dif. enp.p

PIB Espafa Tasa de var. interanual en 9 1l trim. 2015 3,1 2,7 1,2 04 1,6
PIB UEM Tasa de var. interanual en 9 Il trim. 2015 15 1,2 0,8 0,3 0,7
Consumo de los hogare€NTR Espafia Tasa de var. interanual en ¢ |l trim. 2015 3t 3,5 2,2 0,C 1,2
Formacién Bruta de Capital FHjENTR Espafia Tasa de var. interanual en 9 1l trim. 2015 6,1 6,1 3, -0,1 2,1
Exportaciones de bienes y servicié@NTR Espafia Tasa de var. interanual en 9 |l trim. 2015 6,C 5,C 1,.C 0,9 4,c
Importaciones de bienes y servici@NTR Espafa Tasa de var. interanual en 9 Il trim. 2015 7,2 7,C 4. 0,2 2,3
Emplecequivalente a tiempo completa®CNTR ESPANA Tasa de var. interanual en ¢ |l trim. 2015 2,8 2,8 1,C 0,1 1¢
Ocupados EPA Tasa de var. interanual en 9 Il trim. 2016 3,C 3,C 11 0,0 1,8
Parados EPA Tasa de var. interanual en ¢ Il trim. 2017 -8,4 -8,2 -7,C -0,2 -14
Activos EPA Tasa de var. interanual en 9 Il trim. 2018 0,2 0,1 -1,C 0,1 1,2
Tasa de paro EPA En % sobre la Pob. Activa  Illtrim. 2019 22,4 23,¢ 24.F -1,4 -2,1
indice de Tendencia Competitividad frente a la OCDE Afo 2010=100 jun-15 96,2 94,C 101,k 2,3 -5,2
IPC GeneralEspafia Tasa de var. interanual en 9 sepl5 -0,¢ 0,1 -0,2 -1,0 -0,7
IPC GeneralUEM Tasa de var. interanual en 9 sepl15 -0,1 0,2 0,3 -0,3 -0,4
IPC SubyacenteEsparia Tasa de var. interanual en 9 sepl5 0,8 0.1 -0,1 0.1 0,¢
IPC SubyacentdJEM Tasa de var. interanual en 9 sep15 0,¢ 0,8 0,8 0,1 0,1
Utilizacién capacidad productiva instalada En % Il trim. 2015 77,1 77,1 75,¢ 0,C 1.¢
Precio de la vivienda Tasa de var. interanual en 9 Il trim. 2019 1,2 -0,1 -2,8 1,3 4,1

* En los casos del IPC e ITC, los datos correspondientes al trimestre y afio anterior son los del mismo mes del periodo anteri
Fuente: Banco de Espafia, INE BCE.

13



Bloque 2 . TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E INDICES BURSATILES

Blogue 2: Tipos de cambio y cotizaciones materias primas,
petroleo e indices bursatiles

21



