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1. Economia espanola IVT2017: en plena expansion
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En el IVT17 se observa una leve desaceleracidon del crecimiento mundial. Asi, la OCDE crece al 2,6%
(2,8% en IlIT17). Destaca Alemania que lidera el crecimiento (2,9%) entre las siete principales
economias, siendo Inglaterra (1,5%) la que menor intensidad en el avance presenta. El FMI situa el
crecimiento mundial del PIB en el 3,9%, prolongandose el tono expansivo hasta 2019.

La economia espafola se mantiene a la cabeza de las economias europeas en cuanto a
crecimiento del PIB (3,1%). La demanda nacional es la responsable del mismo al aportar 3,2pp, lo
gue implica una detracciéon de -0,1pp por parte de la demanda externa. Destacan la demanda de
los hogares (2,5%) y la intensidad de la Formacién Bruta de Capital que crece al 5,6%. La
recuperacion de la confianza de los agentes por un lado, las favorables condiciones de tipos de
interés por otro, junto a la sequia inversora habida en plena crisis, acrecienta las necesidades para
la reposicion y la modernizacion de las estructuras productivas.

Funcas mantiene inalterada la prevision para el crecimiento del PIB en 2018 en el 2,6%, asi como

la de sus componentes. El impulso provendra en su mayor parte de la demanda nacional (2,2pp),
con un saldo exterior positivo, aportando 0,4pp.
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2. OCDE: Alemania, tira de la UE

PIB. % var OCDE (a/a)

OECD-Total

G20

European Union

Euro area

Major Seven
Canada
France
Germany
Italy
Japan
United Kingdom
United States

2015 2016 2017
4 a1 Q2 Q3 Q4 i a2 a3 Q4
2.2 18 1.7 16 20 2.2 2.5 2.8 2.6
3.3 3.1 3.1 3.0 3.3 3.4 3.7 3.9 -
2.2 19 19 19 20 22 2.5 2.8 2.6
20 1.7 18 1.7 19 2.1 24 2.8 2.7
16 13 13 14 1.7 18 2.1 2.2 2.3
0.3 11 1.0 15 20 23 3.8 3.0 -
1.0 12 12 09 1.1 1.2 19 2.3 24
1.3 1.8 1.9 19 1.9 2.1 2.3 2.7 2.9
1.2 1.3 1.0 09 1.0 1.3 1.5 1.7 1.6
1.3 0.5 08 09 15 1.3 16 19 1.6
2.1 19 18 20 20 21 19 1.7 1.5
20 14 12 15 18 2.0 2.2 2.3 2.5

= - Latest auarter not vet available.

Fuente: OCDE

> Leve desaceleracion del crecimiento mundial en el IVT17, el crecimiento del PIB (a/a) en la OCDE
hasta el 2,6% (2,8% en IlIT17). Alemania lidera el crecimiento (2,9%) entre las siete principales

economias, siendo Inglaterra (1,5%) la que menor intensidad presenta en el avance.
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2. Entorno: mejoran las perspectivas en un ambiente de

mayor optimismo

Previsiones FMI de enero 2018

Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia
Proyecciones
2018

ene-18

Producto Mundial
Economias avanzadas
Estados Unidos
Zona del euro
Alemania
Francia
Italia
Espana
Japon
Reino Unido
Economias emergentes y en desarrollo
Volumen del comercio mundial (bys)
Petrdleo
Precios al consumidor
Avanzadas
Emergentes y en desarrollo

2016
3,2
1,7
1,5
1,8
1,9
1,2
0,9
3,3
0,9
1,9
4,4
2,5

-15,7

08
4,3

2017

3,7
2,3
2,3
2,4
2,5
1,8
1,6
3,1
1,8
1,7
4,7
4,7
23,1

1,7
4,1

3,9
2,3
2,7
2,2
2,3
1,9
1,4
2,4
1,2
1,5
4,9
4,6
11,7

19
4,5

2019

3,9
2,2
2,5
2,0
2,0
1,9
1,1
2,1
0,9
1,5
5,0
4,4
-4,3

2,1
4,3
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Previsiones FMI de enero 2018

Las previsiones del FMI revisadas en enero de 2018, apuntan a que el crecimiento econdmico se mantiene firme,
tras un crecimiento global del 3,7% en 2017, superando levemente las previsiones; destaca el comportamiento de
Europa y Asia, que ha superado las expectativas. El clima es de optimismo cara a 2018, habiéndose revisado las
expectativas para ese ejercicio, situando el crecimiento en el 3,9% y prolongandose hasta 2019 ese ritmo
expansivo, todo ello descontando los efectos positivos asociados a las medidas fiscales recientemente anunciadas

por EE.UU.


http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/01/11/world-economic-outlook-update-january-2018

2. Economia Internacional. Se afianza la recuperacion
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30 Evolucion de precios 7,0 Tasa de Paro
2'5 21 2,3 6'0 5,6
2,0 5,0
1,5 11 40
1,0
05 3,0
’ |I [ lll L
0,0 L 2,0
USA JAPON OCDE JAPON OCDE
17.1 ®17.11 = 17.11l ®oct-17 W nov-17 M dic-17 17.11 m17.11 Wmoct-17 mMnov-17 mdic-17 mene-18
-17 IV-17 ubDD 1 mes 2 meses 2018 nov-17 dic-17 ene-18 feb-18 i 2018
2.3 2,5 ene.-18 4,1 4,0 4,0 3,9 2,2 2.1 1,8 1,9 1,4
2,1 - dic.-17 2,8 2,7 2,8 2,7 0,5 1,1 1,2 1,4 0,9
2.8 - nov.-17 5,6 5,6 5,6 5,4 2,4 2,3 2.1 2.1 2.3
6,8 6,8 1-17 4,0 - - 4,2 1,7 1,8 1,5 1,6 1,5

Fuente: CEPREDE



2. Zona euro: al alza
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Crecimiento del PIB en Espaia
- . . PIB: 3,1% (a/a)en 11T2017
Zona Euro. Previsiones de crecimiento econdmico comparado 2016- .
Crecimiento PIB (prevision; a/a) :g | 3,1%
= on a7 War. frimestral
Fecha prevision 2017 2018P 2.0 - il Var. anual

Previsiones BCE (punto medio) feb-18 2,5 2,5 25 -
OCDE nov-17 2,4 2,2 20-
Comision UE feb-18 2,4 2,3 1.3 7 0 4z 09 08 08 08 0s 0.3
FMI ene-18 2,4 2,2 ;-z :!J.-’- ng 0.7 - 4 08 08 g7 o7 0.
Consensus feb-18 2,3 0.0 [ |_|

05-

10 -
Consensus Economics, ECB, EU Commission, IMF, OECD -1.5 Y3

20— : : :

T 214 T 215 T 216 T 217(8)
Fuente Citivelocity. Febrero 2018 Velumen encadenadeo ref. 2010
Datos comegidos de estacionslidad v efecto de calendaric

La Zona € recupera el tono con un aumento del PIB del 2,5%, el mayor desde la crisis econdmica, superando a
EE.UU. y Japdn. Ello sucede pese a las incertidumbres asociadas al Brexit, los resultados electorales y las medidas
proteccionistas de EEEE, con el America First. Despuntan Alemania y Francia como principales tractores de la UE.
En Espaiia el PIB crece el 3,1%.



3. Espana. Crecimiento sostenido

Tasa de variacion interanual del PIB. (%)
Corregido de efectos estacionales y de calendario
m CAde

v m Estado « m Unidn 7 m Zona 4 o EEUU
Euskadli Europea-28 Euro-19
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Fuente: CEPREDE
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La economia espainola se mantiene a la cabeza de las economias europeas en el crecimiento del PIB (3,1%).
La demanda nacional es la principal responsable al aportar 3,2pp, lo que implica una detraccion de -0,1pp por
parte de la demanda externa. Destaca el impulso de la demanda de los hogares (2,5%), asi como Ia
intensidad de la Formacion Bruta de Capital (5,6%). La recuperacion de la confianza de los agentes por un
lado, las favorables condiciones de tipos de interés por otro junto a la sequia inversora habida en plena crisis,
gue produce mayores necesidades para la reposicion y la modernizacion de las estructuras productivas, se

hallan tras el fendmeno.



3. Espana: alto crecimiento con intensidad inversora y
compras en el exterior
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DEMANDA Espaiia Gasto Consumo final m
m Hogares e ISFLSH
VTR 5 %
Gasto en Consumo Final 40 2,5 2,7
6,0 2,0
> 40 0,0
Demanda Interna 2,5 2.1 a1 a6
6,0 2,0
> 40 3,2 0,0
20 2,0 | AT17 AT16 Gasto en Consumo Final de m
. 6,0 las AAPP
00 L varep 2]
4,0
4117 4716 . 2,4
Var.pp . “ 20
Formacidn Bruta de Capital 0.0
00 !
4117 4T16
PIB a precios de mercado
Ly
0 e 3,0
Var.pp
Exportaciones de Bienesy
Servicios
6,0 44 45
4,0
>
2,0
Var.pp
0,0
4117 4T16
Sector Exterior
2,0
1,0
1,0 L vren |
Z 00
-0,1
-1,0
4717 4716

ruente: INE y elaboracién propia

El crecimiento se sustenta en la Demanda interna y dentro de ésta, destaca la reactivacion del Consumo publico
(2,4%), asi como de la Inversion (5,6%), mientras el Consumo Privado (2,5%) aminora levemente su tasa de
crecimiento. En cuanto al sector exterior, llama la atencidn respecto al mismo periodo del afio anterior, el fuerte
avance en el crecimiento de las Importaciones (5,2%), creciendo también por encima de |las Exportaciones (4,4%).
Esta intensidad importadora, detrae -0,1pp al crecimiento.



3. Recuperacion de la Industria y la Construccion

OFERTA Espafa

01 |

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

PIB a precios de mercado

31 3,0

\ 4
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5,0

4,0

30 2,0

2,0

1,0
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De entre los componentes de oferta del PIB, destaca la

Industriay Energia

v

4117 4716
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Fuente: INE, elaboracién propia

recuperacion de la Industria y la Construccidon, que
exceden la menor intensidad en Servicios y sector primario .
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3. Elevado dinamismo exterior, que apoya al crecimiento
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20,0 Crecimiento de las ExportaCiones e 30.000.000 - Exportaciones e |mportaciones
o Importaciones (%) 75.000.000 (Millones €)
20.000.000 -+
10,0 2,0
15.000.000 -
7,4
5'0 ! 10.000.000 -
0,0 5.000.000 -
-5,0 0 -
100 -5.000.000 -
o NN S N N T S AN R R ORI
,'\/Q> ,,\ﬁo ,'\/b ,'\/Q) ,'\'Q) ,'\'b ,'\//\ f</\ ,'\//\ ,'\//\ ,'\/'\ f\//\ & @'z"‘ @7’* N LK & & @’5\. @7’* N &Ko
e(@" @é. @’ZS' N %Q,Q. ,\\ow goe' @é. (Q’b*' \& %QJQ. ,\\o\\' m Exportaciones  ® ImportacionesSaldo  m Neto (X-M)

Balanza de Pagos (Acumulado. Noviembre 2017)

2017-2016

*Datos en millones de euros

2017

% cto. Ing. % cto. Gas.

Cuenta Corriente 17.161 -1.365 7,1% 7,8%
Bienes y Senicios 30.358 -2.729 8,1% 9,8%
Turismo 39.039 3.586 10,8% 12,2%

Rentas -13.197 1.364 1,3% -0,8%

Cuenta de Capital 1.394 -656 -19,1% 31,0%
C. Corriente + C. de Capital 18.555 -2.021 6,9% 11,1%
Aduanas -22.694 -6.389 9,1% -9,8%

Fuente: CEPREDE



3. Casi medio millon de generacidon neta de nuevos empleos

Y 4 [ ] [ ]
en el ultimo trimestre de 2017 wtxabank
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3,50 700
3,00 600
2,65
2,50 500
490,3

2,00 400

1,50 300

1,00 200

0,50 100

0,00 0
0,50 -100
-1,00 -200
14. 14.111 15.1 15.111 16.l 16.111 17. 17.111
Fuente: CEPREDE Generacion Neta de Empleo =% cto. Interanual ocupados

- - - - - - - - - -
2,3 2,8 2,8 2,8 2,7 2,5 2,2 2,0 19 2,1
2,6 2,9 2,9 2,8 2,8 2,5 2,2 2,0 19 2,1
409 512 522 516 490 453 410 381 369 403
-0,6 -0,6 -0,3 -0,1 -04 0,0 0,2 0,2 0,3 0,2
-11,2 -14,4 -13,6 -13,0 -13,1 -10,6 -9,6 -8,7 -8,1 -9,3
18,8% 17,2% 16,4% 16,2% 17,1% 16,8% 15,5% 14,9% 14,9% 15,5%
- - - - 58% - - - - 58%
- - - - 64% - - - - 64%
- - - - 53% - - - - 53%,

Fuente: CEPREDE.

La ocupacion cae -0,3% en el IVT17; segun la EPA, el empleo crecié en 2017 y se toma un respiro en el IVT17, tras un
ejercicio de recuperacién, en el que el empleo aumento un 2,65% (490.300 personas), esto supone que la tasa de
ocupacion alcanza el 48,7%, mientras que la tasa de paro cae hasta el 16,5% (18,6% en 2016). El dato de afiliacion a la
Seguridad Social de enero crece un 3,4% respecto al mismo mes del afio anterior.
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3. Los precios se moderan en enero y se alejan de los
objetivos de crecimiento del BCE
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Evolucion de la inflacion

2;3 % cto. IPC mensual
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0

ene.-14
mar.-14
may.-14
jul.-14
sep.-14
nov.-14
ene.-15
mar.-15
may.-15
jul.-15
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nov.-15
ene.-16
mar.-16
may.-16
jul.-16
sep.-16
nov.-16
ene.-17
mar.-17
may.-17
jul.-17
sep.-17
nov.-17

B Diferencial ==Espafia =—=UE

Fuente: CEPREDE

El IPC crece el 0,6% en Enero (cinco décimas menos que en el mes anterior). La disminucidn se asocia a caidas en

Vivenda, relacionada con el menor precio de la electricidad, asi como el sector de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas y transporte. Se prevé sin embargo un retorno a niveles mas altos en los meses venideros.
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3. Sector Publico: paulatina reconduccion del déficit
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Déficit publico
Ingresosy gastos del total de las

- . Sre Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Administraciones Publicas y 8 P

0,0
(% sobre el PIB)
35,0 34,6 -1,0
34,0 2,0
33,0
32,0 31'0 31'1 '3,0
31,0 0
30’0 - -4,
29,0 -5,0
Ingresos Gastos
w2016 s 2017 - Qbjetivo 2017
M nov.-16 M nov.-17

El déficit de las administraciones publicas hasta noviembre se situa en el -2,1%, un punto por debajo del nivel de
hace un aho
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3. Recuperacion de los depodsitos privados, mientras las K
amortizaciones de créditos superan a las nuevas operaciones  ixabank
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: septiembre 2017
Créditos S. Privado Depositos S. Privado
8 - 12 -
6 10 -
4 - 8 -
2 - 6 =
{i= -
5 2,28
2 s
-4 -
o ]
.6 .|
8 ]
-10 9
e ° | S B S i i
3 0 N 6 < < \ ® L o® 0 oY o 0 o 0P S A N
®® 0P 80 g g g g 0P e o qp\:‘\\\ O S S S S S ST LN Y

Las nuevas operaciones de crédito estan creciendo, sin embargo continua el mayor volumen de amortizaciones,
lo que hace que el saldo total del sector privado contintia en zona de decrecimiento, -2,4 %.

El saldo total de los depdsitos del sector privado sin embargo, crece con nitidez al 2,3% .

15



3. Hipotecas vivienda: se toman un respiro
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Variacion interanual del nimero de 45,0 7 Variacion interanual del imgorte de
40,0 1 hipotecas de vivienda (%) gg'g i hipotecas de vivienda (%)
30,0 - 30,0 -
25,0 -
20,0 - 20,0 -
15,0 -
10,0 - 10,0 -
50 - 2,6
0,0 T T T T T 0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
-5,0 -
-10,0 - -10,0 -
50,0 En2016 May Sep En2017 May Sep

En2016 May Sep En2017 May Sep

Fuente: INE

Tras seis meses de alzas continuadas, en Noviembre y Diciembre el mercado de hipotecas de vivienda cede en
su empuje tanto en numero como en volumen contratado, tomandose un respiro.
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3. Morosidad. En la senda de la recuperacion, aunque lejos de
los niveles pre-crisis wixabank

empresas

r 16,0C

| Morosidad, Deterioros y Cobertura - Entidades de Crédito
13,62

F 14,0C

F 12,0

F 10,0C

- 8,00
272
256 - 600
. 215
3,37 4,00
| 71 67 74
/| 59 60 58 58 59 59 60 || 200
0,80 0,72 019;#
T T T T T T T T T T T T D.m
dic.-05 dic.-06 dic.-07 dic.-08 dic.-09 dic.-10 dic.-11 dic.-12 dic.-13 dic.-14 dic.-15 dic.-16 dic.-17

E=Deterioros (miles millones) e % Cobertura sobre Dudosos -8-% Morosidad

La tasa de morosidad OSR de EFC correspondiente a diciembre de 2017 se situa en el 7,79% tras recortarse en
-1,32pp en el afio y -0,29pp en el Gltimo .

La tasa de cobertura del crédito OSR del sistema financiero avanza en 0,13 p.p. en el ultimo mes, para situarse
en el 60,30%.



3. Economia espaiola a la luz de los Indicadores coyunturales

Ind. Clima econb.
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Consumo electricidad

IBEX-35

|.Sintético corregido

Matri. Turismos

I.S.Consumo ajustado

|.Renta salarial real

Consumo cemento

Finan. a fam. y emp.

I.S. Construcion. Ajust.

|.S. equipo ajust.

Indice clima industrial

|. confianza servicios

Previsiones

UDD Cto. AA A un mes A 3 meses 2017
ene-18 3,6 3,6 2,6 3,4 2,5
ene-18 -2,0 -2,0 6,4 53 1,6
ene-18 12,2 12,2 7,8 0,0 17,0
dic-17 3,2 3,2 3,3 3,5 3,2
ene-18 15,2 15,2 17,8 16,5 8,4
dic-17 2,8 2,2 3,4 4,2 2,2
dic-17 4,3 3,6 5,0 4,8 3,6
jun-17 4,1 9,2 7,6 8,7 8,4
oct-17 -3,1 -3,3 -2,9 -1,7 -3,1
dic-17 9,7 7,1 10,8 11,3 7,1
dic-17 6,0 6,8 7,0 6,4 6,9
nov-17 2,5 0,8 1,8 1,1 0,9
dic-17 6,1 3,0 4,9 55 3,0
ene-18 20,1 20,1 22,3 23,2 22,5

18



4. Previsiones. Paulatina aminoracion a medio plazo

6,0
50
4,0
3,0
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FBC
4,9
\ 4I1
o
17-1 17-11 17-11 17-Iv. 2017 @ 18-l 18-l 18-1V W
T 17 17-0  17-0  17-v 2017 '(&I 18-11
3,0 31 31 31 31 2.8 25
23 25 2.4 23 2.4 23 2,1
0,7 1,1 1,0 1,4 1,0 1,2 1,2
48 3,8 5,4 5,5 4,9 4,5 41
6,5 4,4 49 4,7 5,1 46 41
49 23 4,0 3,9 3,8 38

Q9

F
18-11

2,3
2,0
1,0
4,0
4,0
3,9

F
18-1V

2,3
2,0
1,2
3,8
4,0
3,9

: 2018\

2,5
2,1
1,2
4,1
4,2

3,9/_./

La Comision Europea sigue manteniendo la confianza en la economia espafola y proyecta una

desaceleracion paulatina y moderada de su crecimiento.

empresas
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4. Previsiones. Espaifia mantiene el impulso

kutxabank
empresas

PIB PIB, demanda nacional y saldo exterior
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Fuente: Funcas

Funcas mantiene inalterada la previsiéon media para el crecimiento del PIB en 2018 en el 2,6%, asi como la de
sus componentes. El impulso provendra en su mayor parte de la demanda nacional (2,2pp), con un saldo
exterior positivo, aportando 0,4pp.

La tasa media anual de inflacién ha crecido en Espaina en 2017,pasando del -0,2% al 2%. La presion de los
precios de la energia (el barril Brent subié un 25%) sdlo parcialmente compensada por la apreciacion del
euro, presiona los precios al alza.

El déficit publico, tras cerrar 2017 en torno al 3,1% del PIB, supone cumplir con los objetivos preestablecidos,
aunque para 2018, es probable la vuelta al incumplimiento al cifrar el déficit en el 2,4%, sobrepasando un par

de décimas al objetivo.
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4. Panel de previsiones. Espaina

ene-18
Espafa PIB IPC PARO (EPA)

Panel de Previsiones 2017 2018 2017 2018 2017 | 2018
AFI 3,1 2,8 2,0 1,8 17,1 15,1
BBVA 3,1 2,5 1,9 1,4 17,0 15,5
Bankia 3,2 3,0 2,0 1,8 17,1 15,0
Caixabank 3,1 2,4 2,0 1,6 17,1 15,4
CEEM 3,1 2,5 2,0 1,8 17,0 14,9
CEPREDE 3,1 2,5 2,0 1,6 17,1 15,5
CEOE 3,1 2,5 2,0 1,1 17,1 15,0
Funcas 3,1 2,6 1,9 1,6 17,1 15,1
ICAE-UCM 3,1 2,5 1,9 1,3 17,2 15,5
IEE 3,2 2,7 1,9 1,6 17,2 15,5
Intermoney 3,1 2,6 1,9 1,6 17,2 15,2
CONSENSO (media) 3,1 2,6 2,0 1,6 17,1 15,3
Maximo 3,2 3,0 2,1 1,8 17,3 15,6
Minimo 3,0 2,4 1,9 1,1 17,0 14,9
PRO MEMORIA

Gobierno (octubre 17) 3,1 2,3 - 17,2 15,5
BdE (diciembre 17) 3,1 2,4 2,0 1,5 17,0 14,9
CE (noviembre 17) 3,1 2,5 2,0 1,4 17,4 15,6
FMI (octubre 17) 3,1 2,5 2,0 1,5 17,1 15,6
OCDE (noviembre 17) 3,1 2,3 2,0 1,3 17,2 15,4

Fuente: funcas

kutxabank
empresas

21



Evolucion de la

Economia Espanola
IVT2017

5 de marzo de 2018

k

kutxabank
empresas



