€ CaixaBank

- /
* ‘l'
Ay

Perspectivas econdmicas 2020

Oriol Aspachs
Director de Estudios CaixaBank Research

Noviembre 2019 CaixaBank Research



:K CaixaBank

1 Economigylobal en2020: desaceleracion, no recesion




7€ CaixaBank Economia globalrevision generalizada de las previsiones de crecimientt

Previsiones de crecimiento del PIB real (%). Cambio respecto a previstemets9

2018 2019 2020
NOV19 AENE19  NOV19 A ENE 19

Economianundial 3,6 2,9 3,5 3,2 3,5
Economiasivanzadas 2,3 1,6 2,0 1,5 1,8
EE.UU. 2,9 2,3 2,3 1,8 1,9
Eurozona 1,9 1,1 1,8 1,1 1,7
Alemania 1,6 0,6 1,9 0,7 1,8
Espafa 2.4 1,9 2,1 1,5 2,0
Portugal 2,4 1,9 1,9 1,7 1,9
Economias emergentes 4.5 3,8 4,5 4.4 4,6

China 6,6 6,0 6,2 5,8 6,0



7K CaixaBank Desequilibrios macroecondmicos contenidos

Principales paises avanzados y emergentes

cgrurii:nr:'?e Inflacion Saldo publico Deudapublica  Crédito privado
(% PIB) (% PIB) (% PIB)

(% PIB
EE.UU. 3,1 @ 1,7 ® 57/ 106,8 149,9
Eurozona @ 1,9 0,7 ® -0,7 86,4 162,4
China ® 12 © 29 ® 48 51,1 ® 208,3
India 20 @ 35 ® 64 ® 67,3 ® 57,7
Brasil 15 @ 29 ® 6,7 ® 78,7 69,7

Nota: Ultimo dato disponible.
Fuente:CaixaBanResearcha partir de datos de Thomson ReutBratastream 4
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Incertidumbrey flujos comerciales

Indice de incertidumbre comercial (1T96:3T)19 Comercio mundial denercancias
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Fuente:CaixaBanResearcha partir de datos deAhir, Bloomand Furcerj
"The World Uncertainty Index", mimeo.
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Crecimiento interanual (%, media movil 3 meses)
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Fuente:CaixaBanResearcha partir de datos deCPBNorld TradeMonitor
(Merchandisg.



7€ CaixaBank Lospaiseseuropeos,los que mas estan sufriendo la desaceleracior

indice Global de opinion de los gestores de compeaRMI (diferencia sobre el umbral de 50 puntos)

Manufacturas Servicios Compuesto
China 7 L W 2
EE. UU. 13 B o6 B o9
Francia Wo7 D 20 DN 26
Reino Unido 0,4 0 0
Italia 2,3 D 22 B os
Espafna -3,2 D 2 L KW
Alemania 7.9 D s 1,1
-10 -8 -6 -4 -2 0 2 0 1 2 3 4 -2 -1 0 1 2 3 4

Nota: Datosde octubre.
Fuente:CaixaBank Research, based on data fkéankit (Bloomberg). 6
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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/

€ CaixaBank Fed insurancechair cut?

Respuesta de I&eda revisiones derecimientodel PIB

(p-p.)

0,0
]

1992 1998 2002 2008 2019

m Bajada de tipos acumulada / Revision de PIB acumulada

Nota: Revision del PIB por parte del FMI acumulada durante los ciclos de bajadas de la Fed
Fuente CaixaBank Research a partir de datos de Bloomberg y FMI.
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Impacto del referéndum sobre direxit

Brexituncertainty Index El impacto debrexit en Alemania

Alemania: exportaciones hacia los 10 primeros
Indice socios comerciales
60 Variacion interanual (enermayo 2019, %)
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Fuente CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Inglaterra (Brexit and Uncertainty: Fuente:CaixaBanResearch, a partir de la Direccion de Estadisticas de Comercio (DOTS)
Insights from the Decision Maker Panel) del FMI.

Nota: el indice muestra el porcentage de empresas que reportan "brexit* como una de las tres
fuentes principales de incertidumbre para su negocio. En particular, el indice se basa en las

respuestas a ¢ Cuanto ha afectado el resultado del referéndum de salida de la UE al nivel de
incertidumbre que afecta a tu negocio?



Factores detras de la desaceleracidear effects?
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Fuente:CaixaBank Research, a partir de dato8i®mbergy www.policyuncertainty.com


http://www.policyuncertainty.com/

€ CaixaBank Factores detras de la desaceleracidear effects?

Diferencia entre el maximo y el minimo en las previsionesaib vista
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Fuente:CaixaBank Research, a partir de dato€dasensu&conomics Nota: (*) Un valor de 100 indica la popularidad maxima de un término.

Fuente:CaixaBank Research, a partir de datos de Gdogleds



TK CaixaBank Factores detras de la desaceleracidear effects?

Eurozona; sentimiento econémico
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Fuente:CaixaBank ResearglfComision Europea.
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Riesgade recesion dashboard

Habrarecesion ¢,si o no?

Indicadores macro
PMI

©
®

Confianza del
consumidor

15%< Probabilidad de recesion<®® @

=
=

Probabilidad de recesiérl15 ‘

Fuente:CaixaBanResearcha partir deun modeloprobit.

Indicadores financieros

Curva de tipos
soberanos

Prima de riesgo
corporativa

Probabilidad de recesién>30%‘

®
©

13



€ CaixaBank

2

Economia espafiola

¢Qué ha pasado en 20197 ¢ estamos tan mal?

14



€ CaixaBank ¢ Qué ha pasado en 2019?

Previsiones a finales de 2018 vs prevision mas reciente

Prevision Dato!
NOV 18 DIC 18 NOV19 NOV 19
Indicadores Consensus CBKR Consensus CBKR
PIB 2,2 2,1 2,0 1,9
Consumo 1,9 1,9 1,1 1,2
Inversion 4,4 4,0 2,6 2,8
Saldo AA.PP. (% del PIB) 2,1 2,0 2,3 2,3
Exportaciones 3,0 2,9 1,9 1,7
Importaciones 3,4 3,1 0,7 1,0
Tasade paro (% de poblacion activs 13,8 13,6 14,1 14,2
Prima de riesgo (p. b.) 120 100 80 88
Euribor 3M 0,0 0,0 -0,4 -0,36

Nota: (1) Columna dato corresponde a la previsién mas reciente del parfainieas de CaixaBank Researd).Todas las previsiones Consensus corresponden a las previsiones del Panel de
Funcasxcepto la prima de riesgo y el Euribor 3M que las obtenemos de Consensgast

Fuente CaixaBanResearch, a partir de datdg elaboracion propia, del Panel Bancay Consensuforecast .
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Valoracionde la situacion actual desde una perspectivstorica ¢estamos tan mal?

Comparativa de indicadores socEcondmicos desde una perspectiva historica

Tasa de paro
(% poblacion activa)

® 60 O

Deuda publica Deuda privada

PIB PIB / capita Desigualdad *

Felicidad** Euribor 3M
(% PIB) (% PIB)
Valor < Percentil 25‘ Percentil 25 «/alor < Percentil 75 @ Valor > Percentil 25‘

Nota: (*) Dato corresponde al valor del indicador en 2018. (**) El percentil no se calcula respecto al histérico sino enrktigarmtarnacional.
Fuente CaixaBanResearch, a partir de datdg elaboracion propia, INE, Banco de EspdBargstat

16



€ CaixaBank

2

Economia espafiola

¢Qué podemos esperar para020?

Las claves de larevision

17



:)( CaixaBank La creacion de empleo prosigue peraranor ritmo...

Variacioninteranual (%) Prevision Enporcentaje de la poblacion activa (p.p.) Prevision
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y elaboracion propia.
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:)( CaixaBank ... ycontinua la mejorade las condiciones laborales

Costesalarialpor hora efectiva (% variacion interanual)

Afiliacion a la Seguridad Social por tipo de contrato

Incrementoanual(miles)

4 500
Salarios
pactados en 400
3 convenio:
OCT - 19
+2,3% ia 300
2 200
100
1
0
0 -100
-200
1 Contratofijo
-300
Contratotemporal
) -400
4114 4t15 4t16 4t18 4t18 2001-072008-12 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1S 2019
Fuente INE y Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social. Nota: (*) 1S 2019: variacion con respecto 1S 2018.

Fuente Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social. 19



:)( CaixaBank H buen crecimiento de los ingresos dara apoyo al consum

Los ingresos seguiran creciendo a buen ritmo Latasade ahorro se recupera

Variacioninteranual % Prevision %de la rentabruta disponible
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Fuente INE. Fuente INE. 20



7)€ CaixaBank La inversion acusa el aumento de la incertidumbre y la coyuntura del sector manufacture

indice de incertidumbre econémica indices PMI

indice (media = 0 y desviacion estandar = 1)
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Fuente CaixaBank Research, a partir de datos de Banco de Espafia. Fuente CaixaBank Research, a partir de datod/aekit.
21



7K CaixaBank Las exportaciones creceran a un ritmo contenido debido a la debilidad de la demanda glo

Reorientacidon hacia el sector exterior Aungue el sector acusa la debilidad de la demanda externa

Exportaciones Espafa: exportaciones y PIB de sus socios comerciales
% del PIB Variacién interanual (%) Variacioén interanual (%)
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Fuente:CaixaBank Research, a partir de datesINE. Nota: * Media ponderada del PIB de los principales socios comerciales de Espaf

Fuente:CaixaBanResearch, partir de datosde CapitaEconomics -
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Pocos cambios en el frente monetario y fiscal

Politica monetaria acomodaticia Reduccion del déficit pablico

Tipos de interés
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Fuente CaixaBanResearch basadoendatosdel BCEy enprevisionegpropias
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Déficit fiscal
% PIB

Prevision
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=== Balance primario

—u=—Balance general
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Fuente CaixaBanResearch basadoendatosdel Ministeriode Economiay en

previsionegropias.
23



€ CaixaBank

2

Economia espafiola

¢Qué podemos esperar para020?

Sectoresen el punto de mira

24



TK CaixaBank H sector inmobiliario: hacia una fase mas moderada del ciclc

Precio de la vivienda Compraventa de viviendas (INE

Variacién interanual (%) 2T 19 Datos acumulados de Ifieses
10 540
+5.,3% 520 Espafa
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Fuente CaixaBank Research, a partir de datodNEly de Ministerio de Fomento. Fuente CaixaBank Research, a partir de datos del INE. 25






