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1 Escenario economico global




TK CaixaBank Economia global: una leve desaceleracion por delante

Previsiones de crecimiento del PIB - CaixaBank Research

2017 2018 2019 2020

Economia mundial 3,7 3,7 3,6 3,5
Economias avanzadas 2,3 2,4 2,1 1,8
EE. U. 2,2 2,8 2,3 1,9
Eurozona 2,5 1,9 1,8 1,7
Alemania 2,5 1,6 1,9 1,8
Francia 2,3 1,7 1,9 1,6

Italia 1,6 1,0 0,9 1,0
Portugal 2,8 2,1 1,9 1,9
Espaia 3,0 2,5 2,1 2,0

Japon 1,7 1,1 1,2 0,6
Reino unido 1,7 1,3 1,7 1,9
Economias emergentes 4,7 4,7 4,6 4,6
China 6,9 6,5 6,2 6,0
India 6,2 7,4 6,9 6,2
Brasil 1,0 1,5 2,1 2,0
México 2,0 2,1 2,3 2,3

Rusia 1,5 1,8 2,1 S
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Riesgos sobre el escenario de crecimiento global

Crecimiento dindmico, maduro, y sostenible

Riesgos a la baja a medio plazo

Geopoliticos, comerciales y politicos

Macro-financieros:

* Sorpresas de inflacion en EE. UU.

Normalizacion monetaria en un entorno de elevado y creciente
nivel de deuda

* China: desequilibrios financieros

Impulso fiscal en EE. UU.

Condiciones financieras continuaran siendo acomodaticias

Inercia todavia positiva (pero cuidado con pérdida de confianza)




TK CaixaBank Riesgos comerciales: Trump, Trump y mas Trump



https://cnnespanol.cnn.com/2017/09/17/el-domingo-de-trump-en-twitter-golpea-a-clinton-y-llama-hombre-cohete-a-kim-jong-un/
https://cnnespanol.cnn.com/2017/09/17/el-domingo-de-trump-en-twitter-golpea-a-clinton-y-llama-hombre-cohete-a-kim-jong-un/

La politica monetaria se ira normalizando muy gradualmente
€ CaixaBank (y a velocidades dispares)

Previsiones de CaixaBank Research de tipos de interés de referencia
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La debilidad persiste en las bolsas avanzadas y emergentes

Bolsas avanzadas Bolsas emergentes
(100 =ene,~2018) 22-NOV-18 indices MSCI (100 = ene,-2018) 22-NOV-18
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TK CaixaBank Los mercados emergentes en el punto de mira

Reaccién de los mercados ante turbulencias en las economias emergentes Divisas emergentes: depreciacion y desequilibrios exteriores

Variacion (p.b.) Depreciacion de las divisas y pérdidas bursatiles (%) Variacion del tipo de cambio (escala logaritmica)
5,0
100 -20
B Taper tantrum (abril-agosto 2013) 45 . Depreciacion de la
® Argentina divisa emergente
® Turquia

80 B Dudas sobre China (agosto 2015- 16 4,0
enero 2016)

3,5
Abril-septiembre 2018
30 | te. Sudafrica
60 12 / “e. @
® Brasil
215 ....'.
China
India |
40 -8 2,0 % "-.... Rusia
® Polonia ...,
1,5 Indonesia o
Malasia ¢
20 -4 1,0 Tailandia
® México
0,5
0 0 0,0
) Bonos soberanos Divisas (indice EMCI de JP Bolsas (indice MSClI -6,0 -4,0 -2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0
(Indice EMBI, spread) Morgan) emergentes) Saldo por cuenta corriente en 2017 (% PIB)
) Nota: Depreciacion frente al ddlar estadounidense acumulada entre finales de abril y principios de
Source: CaixaBank Research, based on data from Bloomberg. septiembre de 2018. Dadas las fuertes depreciaciones en Argentina y Turquia, utilizamos una

transformacion logaritmica.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos deBloomberg y el FMI.



< CaixaBank Fuerte aumento de la deuda global, en especial, en China

Deuda global (% PIB)
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Familias B Empresas no financieras B Gobiernos

Fuente: Bank for International Settlements.
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Espaia: éde donde venimos?
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En los ultimos anos, Espaia mejoro la estructura productiva
7)€ CaixaBank y se beneficié de los vientos de cola

Vientos de cola
—D)
=0

S

Mejora de la estructura productiva

v Reformas estructurales
v Ganancias de competitividad
v’ Proceso de desapalancamiento

11
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Economia espaiola: las claves de la evolucidn reciente

Crecimiento robusto: velocidad y calidad de la recuperacion

Promedio Promedio Promedio
2000-2007 2008-2014 2015-2017 2018 2019
Crecimiento del PIB (%) 3,8 -1,0 3,3 2,5 2,1
Demanda interna 46 24 EW 31 24
(Contribucion, pp) ’ ’ ’ ’ ’
Crec:mle/?to de las 438 21 49 15 37
exportaciones (%)
F‘rec:mler?to de las 7.1 25 46 36 31
Importaciones (%)
Creacion/destruccion de empleos
(ncmere) 645  -450 476 495 415
Tasa de paro (%), eop 10,5 20,8 19,6 15,3 13,6
A Cambio anual (pp) -0,8 2,2 -2,4 -1,9 -1,7
Déficit publico (% PIB), eop 0,4 -8,3 -4,3 -2,7 -2,0
A Cambio anual (pp) 0,4 -1,1 0,9 0,4 0,7
Cuenta corriente (% PIB),eop  -6,0 -2,7 1,7 0,8 0,6
A Cambio anual (pp) -0,8 1,5 0,3 -0,8 -0,2

Fuente: INE y Banco de Espania,

Desempeifio reciente

N Reformas estructurales
N Mejora de la contribucidn del sector exterior
N Menores desequilibrios macroeconémicos

N Condiciones financieras acomodaticias

El camino que queda por delante

N Fase mas madura del ciclo
N7 éDe los vientos de cola a los de cara?

V' Contribucién negativa de la demanda externa

12



7€ CaixaBank La economia ha mejorado su posicion competitiva...

Aumento significativo de la competitividad Coste laboral unitario (vs los paises de la eurozona)

Posicion en el ranking Indice (1T 1999=100)
2011 2018
General 125
0
Capacidad de 20 Instituciones

innovacion 120
Dlnamlsmo Infraestructuras 115
empresarial
110
Tamaino del mercado Estab|||d§d_
macroeconémica 105
Sistema financiero Mercado de 100
productos
Mercado laboral

95

90 L 1 1 1 1 1 1

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Nota: (*) Una posicion de clasificacion maés baja significa una mayor competitividad en relacién con
otros paises, nimero total de paises igual a 139 (2011) y 140 (2018).

Fuente: CaixaBank Research, basado en WEF Global Competitiveness Report. Fuente: Banco de Espafia y Thomson Reuters Datastream.



TK CaixaBank ... ha ajustado las cuentas publicas y el sector privado se ha desapalancado

Reduccidn del déficit publico El endeudamiento privado ha bajado significativamente

Déficit fiscal Deuda privada bruta
% PIB % PIB
6 140 -
4 -
2 120 - :
Empresas espafiolas
0 J
100 -
-2 -
-2,0 Empresas de la eurozona
-4 -
80 -
6 - Hogares espafioles
mmmm |ntereses
-8 -
mmmm Balance primario (excluyendo 60 - e ————
10 - ayudas financieras) Hogares de la eurozona
- = Balance general (excluyendo
ayudas financieras)
_12 - 40 1 1 1 1 1 1 1 1
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: CaixaBank Research, basado en datos del Banco de Espaina y Eurostat.
Fuente: CaixaBank Research, basado en datos del Ministerio de Economia y en las previsiones de

CaixaBank Research.
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De los vientos de cola a los vientos de cara

Mejora de la estructura productiva

v' Reformas estructurales

v' Ganancias de competitividad
v’ Proceso de desapalancamiento

15



€ CaixaBank De vientos de cola a vientos de cara

Espaina: impacto de los vientos de cola y de cara sobre el crecimiento econémico (p. p.)

2,0
Prevision
1,5

1,0

0,5

0,0 !

2014 2015 2016 2017 2018 2019

B Tipos de interés M Petrdleo ® Tipo de cambio ® AA.PP. e Impacto total

Nota: Efectos indirectos no considerados,
Fuente: CaixaBank Research, basado en datos del INE, el BCE y el BdE.
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Espafa: los motores del crecimiento

17



7)( CaixaBank Los motores del crecimiento en los proximos afos

Mejora de la estructura productiva:

v" Reformas estructurales
Vientos de cara v/ Ganancias de competitividad

v’ Proceso de desapalancamiento

Vientos de cola

%
Te

Motores de la economia espaiola:

v' Demanda interna
 Consumo privado
e Consumo publico
* Inversion

v Demanda externa

18
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La evolucion positiva del mercado laboral apoya la actividad

Fuerte creacion de empleo Los salarios aumentan gradualmente

Nuevos afiliados
Miles (acumulados del ano)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Trabajo y de la Seguridad Social.

Incremento annual de los salarios acordados en los convenioos colectivos
Variacion interanual (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

e=|ncremento anual del salario ====Nuevos convenios colectivos en 2018

Fuente: CaixaBank Research, basado en datos de convenios colectivos del
Ministerio de Trabajo y de la Seguridad Social.



7)( CaixaBank El consumo continuara impulsando el crecimiento

Relacion entre consumo, renta y riqueza Previsiones

Espana: la relacion entre consumo e ingresos
yriqueza
Indice estandarizado *

Espaiia: proyecciones de crecimiento del consumo real*

Variacion interanual (%)

4 2018 — 2019 —
Optimista Central Pesimista

3 Consumo superior al predicho Empleo 2,5 2,5 2,1 1,6

por larenta y la iqueza Salarios 0,9 3,0 2,2 1,0

2 Precio de lavivienda 6,3 7,0 57 4,5

1 Tipo hipotecario (tasa)** 1,9 2,3 2,1 1,9
0 Prevision de crecimiento del

consumo 2,4 2,5 2,3 2,0

Fuente: CaixaBank Research.

- - - Notas: (*) El impacto sobre el consumo se calcula tomando la diferencia entre los valores de cada
-2 Consumo mfﬂmf al predicho variable en cada uno de los escenarios con los valores previstos para 2018 y multiplicando este
porlarentay la riqueza diferencial porla sensibilidad del consumo a cada uno de estos componentes. (**) Se asume que el

tipo hipotecario reacciona casi uno por uno con el tipo de referencia del BCE.
2T 2000 2T 2003 2T 2006 2T 2009 2T202 2T 2015 2T 2018

Nota: * Residuo de una regresidn del logaritmo del consuma real con el loganitmo de la renta
bruta disponible, la iqueza financiera neta de los hogares y el precio de la vivienda. Todas las
variables han sido deflactadas por el IPC. Senie estandarizada con promedio 0y desviacidn
estdndar 1.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y el Banco de Esparia.
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http://www.caixabankresearch.com/system/files/images/im_1811_f4_03_es_fmt_0.png
http://www.caixabankresearch.com/system/files/images/im_1811_f4_03_es_fmt_0.png

T)( CaixaBank La capacidad productiva continua expandiéndose

Buena evolucion de la inversion La inversion mantendra una dinamica favorable

indice (2007 = 100)

140 Factores de apoyo
130
120 0 Condiciones financieras
110 - Prevision 2019 Euribor 12M: 0,09%
100 A .
0 o Sector empresarial saneado
- La deuda de las empresas no financieras sobre
80 el PIB se sitla por debajo la media de la zona euro
70
60 Bajo nivel de incertidumbre
5 0 —> EPU index Espafia 3T 2018: 80,1 (media 2015-
17: 138,7)*
40
172007 372008 1T2010 3T2011 172013 3T2014 1T2016 3T2017 ]
Perspectivas favorables de la demanda
— Bienes de equipo — Intangibles B Exportaciones 0 - 2019 previsién del crecimiento del PIB: 2,1%
¢ Consumo Publico A Consumo Privado ’

Fuente: CaixaBank Research, basado en datos del INE.

Fuente: CaixaBank Research, (') Basado en “Measuring Economic Policy Uncertainty”
de Scott R, Baker, Nicholas Bloom and Steven J, Davis en www,PolicyUncertainty,com
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J ( CaixaBank El mercado inmobiliario, en plena expansion

Indicadores de oferta Indicadores de demanda

%, Interanual %, Interanual Miles
20 ) 10 900
800
15 .
700
10
5 0 600
500
0 -5
5 400
-10 -10 300
200
-15 Py
-20 100
-25 -20 0

1T2004 1T2006 1T2008 1T2010 1T2012 1T2014 1T2016 1T2018 142007 472009  4T2011  4T2013  4T2015 4712017

- ., . . . I Tran ion .dch @ Preci la vivien .iz
= Afiliados de la Construccion == |nversion residencial ansacciones (esc. dcha) eciodela enda (esc. izda)

Fuente: CaixaBank Research, basado en datos del INE y la Seguridad Social. Fuente: CaixaBank research, basado en datos del INE.
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€ CaixaBank El mercado inmobiliario, en plena expansion

Evolucion de los ratios de accesibilidad en Barcelona y Madrid

Barcelona 4T 2016 4T 2017 3T 2018

S — PATO_ACOIUILIZAS
RATID ACCTSRLITND A
e

RAMI_ATCERN.DAD
R

wm
9,141

4T 2016 3T 2018

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de AlS
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€ CaixaBank El déficit publico continua ajustandose

Déficit estructural Medidas clave propuestas por el Gobierno

0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 GaStOS
-1,0 . . y
o /I Gasto social e inversiéon en |+D
20 o I Pensiones acorde a la inflacién
3,0 o =permisos de paternidad y maternidad
40 Ingresos
o o IS efectivo minimo en el 15%
o Impuesto de transacciones financieras
-6,0
o Creacion de un impuesto digital
-7,0
Otros
-8,0

o ‘P Salario minimo de 900€ al mes (+164€/mes)

Fuente: CaixaBank Research, basado en datos de AMECO (hasta 2017) y las variaciones estimadas
del deficit estructural del Gobierno de Espaia (2018 y 2019),
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TK CaixaBank Las exportaciones contintan siendo un importante pilar del crecimiento

Reorientacion del crecimiento hacia las exportaciones El numero de empresas exportadoras regulares ha aumentado

Exportaciones Espana: nuevas empresas exportadoras
% del PIB Nimero de nuevas empresas Ndmero de nuevas
36 exportadoras regulares empresas exportadoras
34 14500 02,000
2 12.500 82.000
10500 72.000
30
8.500 62.000
28
6.500 52000
26 4500 42,000
24 2.500 32000
22 5m L ] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ] 1 EEHDD
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
20
172000 17 2002 1T 2004 1T 2006 1T 2008 1T 2010 172012 172014 172016 1T 2018 Regulares (esc. izda.) e Totales (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, basado en datos del INE. Fuente: CaxabBank Research, a partir de datos del Dpto. de Aduanas.
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Las importaciones vuelven a crecer con fuerza,
7)€ CaixaBank y lastran la contribucién de la demanda externa neta al crecimiento

Fuerte aumento de las importaciones La sensibilidad de las importaciones al crecimiento se normaliza

Espana: evolucion de las importaciones
no energéticas *

Indice (100 = 2T 2013)

Espana: sorpresa importadora *
Indice (1 = promedio 2007)

1,10
150 105
e 095
130
Fa¥ 0,80
120 Y 0,85
" 0
110 A0
0,75
1 GD Dim L 1 1 1 1
1T 2005 1T 2008 1T 2011 1T2014 1T2017
g{] L L L I
Nota: * Ratio entre las importaciones observadas y las predichas si se hubiera mantenido
212011 2T 2013 272015 2T 2017 constante la intensidad importadara de 2007,
Nota: * Datos nominales. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Dpto. de Aduanas, del INE y del Banco

Fuente: CaxaBank Research, a partir de datos del Dpto. de Aduanas. de Esparia

26



€ CaixaBank

NuUmero de turistas internacionales (Millones)

Turismo: desaceleracion tras varios anos de fuerte crecimiento

85
80

Turistas Duracion Gasto
75 media diario

del viaje
’ g - [j
65
60 ’ ’
Millones . )

de turistas Dias Euros por dia

55
ENE-SEPTIEMBRE 2018*

50
45

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Nota: Los porcentajes indican crecimientos medios anuales.
Fuente: CaixaBank Research, basado en datos del INE.

Nota: (¥) variacién interanual del acumulado hasta septiembre.
Fuente: CaixaBank Research,basado en datos del INE.
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Riesgos
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€ CaixaBank

Espaiia: retos

Espana: Retos

2015 > 2017

Tasa de paro* 14’6% 1.5M creacién de empleo
/2,4 pp tasa paro

Deuda publica** o Saldo AAPP
P 98'3 A’ PIB -11% (2008) = -2,7% (2018)
Saldo cta. cte.
Deuda externa®* 0
168,2% PIB 9.7% > +0,8%
Crecimiento 2000 - 2007
(o)
Productividad*** O,SA -0,9%
Octubre 2018****
Incertidumbre politica 132 puntos Espaiia

207,8 puntos Europa

Notas: * 3T 2018. ** 2T2018 ** PTF, **** basado en “Measuring Economic Policy Uncertainty” by Scott R, Baker, Nicholas Bloom and Steven J, Davis at www,PolicyUncertainty,com 29
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Riesgos externos

Economia Global: principales focos de atencion

Tensiones comerciales

UE incertidumbre

Normalizacion
monetaria: Fed/ BCE

Turbulencias en los
paises emergentes

>

Tensiones EE.UU. - China

Brexit: ¢ Acuerdo de ultimo minuto?

APrima de riesgo italiana

Fed: 1 subida mas en 2018
BCE: primera subida en el 4T 19

Foco en Turquia, Argentina, ...habra mas?
China: deuda y desequilibrios financieros

30



€ CaixaBank

Puntos clave

Correccion de los desequilibrios macroeconémicos

Estabilizacion del crecimiento en tasas sostenibles a LP

Dinamismo de la demanda interna y sector exportador

competitivo apoyaran el crecimiento

Los riesgos son principalmente externos

31
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