Perspectivas 2017-2018: recuperacion en marcha

Oriol Aspachs Bracons

Director de Macroeconomia y Mercados Financieros
CaixaBank Research
Bilbao, Noviembre 2017

CaixaBank Research




€ CaixaBank

1. Escenario econémico global positivo

2. Riesgos bajistas: (geo)politica y situacion (macro)financiera



€ CaixaBank

Crecimiento del PIB mundial (%

Economia global: buen ritmo de avance
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Fuente: CaixaBank Research.
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Riesgos bajistas: (geo)politica

Indice VIX e incertidumbre politica*
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Nota: * Indice de incertidumbre de politica econdmica de Baker, Bloom y Davis.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de Saint Louis y de
Thomson and Reuters.
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Factores que explican el indice VIX Inversiones en fondos de gestion pasiva
Contribucién de cada factor (% del total) sobre el total de fondos de inversion en EE. UU.
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Condiciones financieras

Nota: | os resultados se obtienen a partir de la especificacién lineal detallada en la nota 3. 0
La varianza explicada de la volatilidad financiera mensual en EE. UL, es del 76% entre 2003 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
y 2007, del 89% entre 2008 y 2011, y del 47% entre 2012 y 2017,

Fuente: CaixaBank Research. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de EPFR Global.
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Proceso de construccion Europea
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Brexitometer

Brexit suave: acceso razonable al mercado Unico
estando fuera de la unién aduanera, aceptacion

parcial de libertad de movimiento y jurisdiccion TJE, Posicion segun "Lancaster Speech":
contribuciones al presupuesto UE y acuerdo de Salir de la UE. Firmar tratado de libre
transicion. comercio, periodo de transicion vy

cooperacién en areas como seguridad y
defensa. Ejemplo: CETA pero mas
Unirse al Espacio Econémico ambicioso
Europeo, cuantiosas contribuciones
al presupuesto de la UE. Ejemplo:

Noruega.

Sin acuerdo: No tratado de
libre comercio . Comercio
bajo términos de la OMC,
relacién de terceros con la
UE

Prevision de posicion final

Quedarse en la UE
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Conferencia anual Reunién éAcuerdo sobre éAcuerdo sobre Ratificacidn acuerdos Salida del
del partido Consejo términos de separacion términos de la alcanzados (mayoria Reino Unido
Conservador (RU) Europeo (derechos ciudadanos, separacion, simple en Parlamento de la UE
frontera Irlanda y periodo de Europeo y cualificada
acuerdo financiero)? transicion y marco en Consejo)

de relacion futura?

Notas: TJE significa Tribunales de Justicia Europea, OMC es la Organizacién Mundial del Comercio, CETA es el acuerdo comercial entre EU y Canada. 8
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. Riesgos bajistas: (macro)financieros
‘K CaixaBank . _ i, o ;
° Escenario central: la politica monetaria se ird normalizando muy gradualmente

EE. UU. y eurozona: tipos de referencia Balance bancos centrales
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EE. UU.: tasa de paro y salarios
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Nota: * Tasa de paro: desempleados / poblacidn activa.

** Tasa de paro U6 incluye el subempleo (no empleados que no buscan empleo, pero que lo
han hecho en los tltimos 12 meses, y empleados que trabajan a tiempo parcial de manera
involuntaria por razones econémicas).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.

Riesgos bajistas: (macro)financieros

EE.UU. se encuentra en una fase madura del ciclo econémico

EE. UU.: tasa de empleo y tasa de actividad
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s Tasa de empleo real * == == =» == Tasa de empleo ajustada ***

Tasa de actividad real ** Tasa de actividad ajustada

Notas: * Tasa de empleo: poblacién empleada / poblacién mayor de 16 afios.

**Tasa de actividad: poblacion empleada y desempleada (fuerza laboral) / poblacion mayor de
16 afos. *** En el ajuste de composicion, mantenemos constante la proporcion por edades
de la poblacion a niveles de enero de 2007.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
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¢Riesgo de burbuja financiera en EE.UU.?

S&P 500: ratio CAPE y CAPE ajustada * S&P 500: nivel del CAPE y rendimientos
a largo plazo
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Nota: * CAPE predicha por el tipo de interés a largo plazo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Robert J. Shiller y Bloomberg. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Ratio crédito al sector privado no financiero
sobre el PIB

Desviacién respecto al valor de 2005 (p. p.)
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Nota: Frincipales EA incluye eurozona, Reino Unido, Japdn y EE. UL Otras EA indluye Australia, Canadd,
Dinamarca, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia y Suiza. Promedios ponderados por el PIB ajustado por la
paridad del poder adquisitivo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BIS.

Riesgos bajistas: (macro)financieros

Precio de la vivienda
Indice (100 = 2005)
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s Principales EA OtrasEA = EME s EME excl. China

Nota: Frincipales EA incluye eurozona, Reino Unido, Japdn y EE .UU. Otras EA incluyen Australia, Canadd,

Dinamarca, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia y Suiza. Promedios ponderadas por & PIB ajustado por la
paridad del poder adquisitive. Las precios de la vivienda han sido deflactados por el IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BIS.

Politica Monetaria y Estabilidad Financiera

14



:K CalxaBank Riesgos bajistas: (macro)financieros

Flujos de capitales hacia los emergentes

Diferencial de crecimiento y flujos de capitales
hacia los paises emergentes *
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Nota: * Diferencial de crecimiento entre las economias emergentes y avanzadas. Entradas
netas de capitales de no residentes.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del lIF. Previsiones de CaixaBank Research
ydel lIF.
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China sigue avanzando en su escenario de soft landing pero con riesgos elevados

Composicion ideoldgica del Politburd del Partido

Comunista chino
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Fuente: CaixaBank Research.
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BCE: Impacto de la normalizacion monetaria en los paises de la periferia

Tipo de interés de la deuda soberana europea
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Notas: * Promedio ponderado de Alemania, Austria, Bélgica, Esparia, Francia, Italia, Paises
Bajosy Portugal. ** Tipo de interés predicho por los fundamentos macroecondmicos
(condiciones financieras globales, politica monetaria del BCF, deuda piblica y expectativas
de crecimiento).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters, Eurostat y Consensus
Economics.

Primas de riesgo soberanas para la deuda
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Notas: * Prima de riesqo predicha por los fundamentos macroecondmicos (condiciones
financieras globales, politica monetaria del BCE, deuda publica y expectativas de crecimienta).
** Nideo: promedio ponderado de Austria, Bélgica, Francia y Paises Bajos. Perifenia: promedio
ponderado de Espania, Italia y Portugal

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters, Eurostat y Consensus
Economics.
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Las desincronizacion de las condiciones macro entre los paises de la eurozona podria condicionar al BCE

Precio e indicador de acceso a la vivienda
Variacion interanual del precio de la vivienda (%)

15
Suecia
10 Reino * .
. Unido Austria
Portugal Alemania Dinamarca
5 e e 4
/ o FEspana / Bélgica
. .
0 | | | ,FlnlandA ‘:_I___—r—“'. @ | ’ |
./ Francia
Italia
-5 L
-10

0 10 20 30 40 50 60 /0 80 90 100

Precio de la vivienda sobre la renta bruta disponible de los hogares (percentil) *
® 2011-2014 2015-2016

Nota: * Denota el porcentaje de observaciones histéricas por debajo del valor en los periodos
indicados. Para calcular los percentiles usamos datos trimestrales que empiezan en1995 para
todos los paises excepto Austria (2000).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y de la OCDE.

18



€ CaixaBank

1. Escenario econémico global positivo

2. Riesgos bajistas: (geo)politica y situacion (macro)financiera

19



€ CaixaBank

Muchas gracias




€ CaixaBank

Research

www.caixabankresearch.com

D




Perspectivas 2017-2018: recuperacion en marcha

Oriol Aspachs Bracons

Director de Macroeconomia y Mercados Financieros
CaixaBank Research
Bilbao, Noviembre 2017

CaixaBank Research




