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COYUNTURA ESPANOLA

El indice General de Produccién Industrial (IP1) retrocedié un 1,7% en febrero en
relacion al mismo mes de 2016, tasa 9 puntos inferior a la de enero, segin ha
informado el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Con la caida interanual de febrero, la produccion industrial regresa a tasas negativas
después de que en enero se disparara un 7,3%.
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Original —#— Comegido de efectos estacionales y de calendario

Solo dos sectores elevaron su produccion respecto a febrero de 2016: bienes de consumo
duradero (+4,2%) y bienes intermedios (+0,4%). Por contra, la produccion registrd
descensos interanuales en los bienes de consumo no duradero (-4,4%), bienes de equipo
(-2,2%) y energia (-1,6%).

Corregida de efectos estacionales y de calendario, la produccién industrial presentd en
febrero un crecimiento del 2,5% respecto al mismo mes de 2016, tasa una décima inferior
a la registrada en enero. Con este crecimiento, la produccion industrial, corregida de
estacionalidad y calendario, acumula 40 meses consecutivos de incrementos interanuales.

En tasa mensual (febrero sobre enero) y eliminando los efectos estacionales y de
calendario, la produccién industrial disminuyé un 0,2% en el segundo mes del afio, frente
al avance del 0,3% de enero y el descenso del 0,1% experimentado un afio antes.

La energia presento el Unico retroceso en tasa mensual, con una disminucion del 4,8%. El
resto de sectores elevaron su produccién respecto al mes anterior, principalmente los
bienes de consumo duradero (+2,6%), seguido de los bienes de equipo (+1%), los bienes
intermedios (+0,4%) y los bienes de consumo no duradero (+0,1%).
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Por comunidades autbnomas, seis de ellas incrementaron la produccion de sus industrias
en febrero respecto al mismo mes de 2016, destacando los aumentos de Extremadura
(+6,2%), Cantabria (+5%) y Baleares (+3,8%).

Por su parte, Catalufia y Aragén no experimentaron variacion, mientras que otras nueve
regiones registraron retrocesos en su produccion industrial, especialmente La Rioja
(-10,8%), Galicia (-9,7%) y Castilla y Ledn (-5,7%).

Las matriculaciones de coches en Espafia aumentaron en marzo un 12,6% hasta los
125.600 turismos, mostraron datos de la patronal del sector Anfac.

No obstante, Anfac advirti6 en un
comunicado que este incremento
Wk - S T e, se debe al factor de calendario, ya

- que marzo de 2017 conto6 con dos
dias laborables mas que marzo
del afio pasado.

"Si se calcula la media diaria de
turismos matriculados en cada dia
laborable en marzo de 2017 y de
2016 y se compara, vemos que el
incremento de las matriculaciones
es bastante menor: de apenas un
2,8%", dijo la patronal de los
fabricantes de coches en su nota
de prensa.

En términos acumulados, las ventas acumulan en los primeros tres meses del afio un alza
del 7,9%, a 307.911 unidades.

"Para poder comparar periodos equivalentes tendremaos que esperar al primer cuatrimestre
del afio, donde el efecto estacional de la Semana Santa sera idéntico en ambos casos",
afadio Anfac.

Las ventas del comercio minorista retrocedieron un 3% en febrero respecto al
mismo mes de 2016, su mayor descenso desde agosto de 2013, segun datos
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Este descenso interanual de las ventas del comercio minorista es el segundo consecutivo
después del registrado en enero (-0,2%). Antes de eso, la facturacién del sector llevaba
acumulados 28 meses consecutivos de ascensos interanuales.

Eliminados los efectos estacionales y de calendario, la facturacién del comercio minorista
no registro variacion alguna después de que en enero cayera un 0,1%.

Pese al retroceso de las ventas, el empleo en el sector del comercio minorista aumenté un
1,8% en febrero respecto al mismo mes de 2016, con lo que ya encadena 34 meses
consecutivos de ascensos. La tasa de febrero es la misma que se experimentd en enero.
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En tasa mensual (febrero sobre enero), las ventas del comercio minorista aumentaron un
0,2%, en contraste con el retroceso del 1,2% que experimentaron el mes anterior e
igualando la subida del 0,2% de un afio antes.

Por modos de distribucion, todos ellos recortaron ventas en febrero. En concreto, las
grandes superficies redujeron su facturacion un 3,2% respecto al mismo mes de 2016,
mientras que las pequefias cadenas vendieron un 3,7% menos; las grandes cadenas
recortaron su facturacion un 2,7% y las empresas unilocalizadas, un 2,6%.

Segun los datos del organismo estadistico, las ventas de los productos alimenticios
bajaron un 1,8% en febrero en tasa interanual, mientras que las de los no alimenticios
retrocedieron un 3,1%. Entre estos Ultimos, el Unico incremento de la facturacién lo
experimenté el equipo del hogar (+0,1%), en contraste con los recortes de las ventas en
otros bienes (-4%) y equipo personal (-0,4%).

Las ventas del comercio minorista, sin incluir las estaciones de servicio, bajaron en febrero
un 2,7% en comparacion con el mismo mes de 2016, mientras que las ventas en
estaciones de servicio disminuyeron un 2,9% respecto a febrero del afio pasado.

La facturaciéon del comercio minorista disminuyé en todas las comunidades autbnomas
respecto al mismo mes de 2016. Los mayores descensos se registraron en Extremadura
(-4,9%), Catalufa (-4,3%) y Cantabria (-4%), mientras que Navarra (-0,2%) y La Rioja
(-0,7%) experimentaron las menores caidas.

El empleo en el sector del comercio minorista aumenté un 1,8% en febrero respecto al
mismo mes de 2016, con lo que ya encadena 34 meses consecutivos de ascensos.

Este incremento de la ocupacién en el comercio minorista se debio al comportamiento de
todos los modos de distribucion, menos a las pequefias cadenas, que recortaron sus
plantillas un 0,1% respecto a febrero de 2016. En contraste, las grandes superficies
aumentaron la ocupacion un 2,6% vy las grandes cadenas, un 4,3%, mientras que las
empresas unilocalizadas elevaron su fuerza laboral un 1%.

Por comunidades autonomas, el empleo en el comercio minorista se incrementd en todas
las regiones. Los mayores repuntes se dieron en Baleares (+5,5%), Canarias (+5,1%) y
Comunidad Valenciana (+1,9%).

La confianza del consumidor subié 4,6 puntos el pasado mes de marzo en relacién
al mes anterior, hasta situarse en 99,7 puntos, su nivel mas alto desde diciembre,
debido al aumento de la valoracion que hacen los ciudadanos de la situacion actual
y, en menor medida, a la mejora de sus expectativas.
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—ICC — giluacion actua —. gxpectativas

De este modo, la confianza de los consumidores vuelve a subir tras haber encadenado
dos meses de descensos consecutivos y ya roza la barrera de los 100 puntos.

Segun los datos publicados por el Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS), el
indicador de situacion actual avanzo6 5,9 puntos en relacion al mes anterior, hasta los 91,4
puntos, con un comportamiento positivo de sus tres componentes, aunque en distinta
intensidad. En concreto, la valoracién de la situacién econdémica general subié 8,1 puntos;
la de los hogares progreso 4,4 puntos, y la del empleo creci6 5,4 puntos.

En relacion a los datos de marzo de 2016 la evolucion del indicador de situacion actual
vuelve a ser positiva. En concreto, la valoracién de la situacion econdmica del pais es en
la actualidad 8 puntos superior, las opciones que ofrece el mercado de trabajo se valoran
7,7 puntos por encima del valor de hace un afio y la situacion en los hogares ha
aumentado 1,9 puntos.

El indicador de expectativas, por su parte, repunté 3,2 puntos respecto al mes anterior,
hasta situarse en 107,9 puntos, su nivel mas alto desde diciembre, con aumentos de 4,2
puntos en las expectativas de los hogares; de 4,3 puntos en la valoracién a futuro de la
situacion econémica general, y de 1,1 puntos en las expectativas sobre el mercado laboral.

En términos interanuales, los datos de expectativas ofrecen datos "muy favorables". Asi,
en un afo, las expectativas respecto a la situacién econémica del pais han aumentado
12,5 puntos y las referidas al mercado laboral lo han hecho en 12,6 puntos. Por contra, las
expectativas de los hogares retroceden dos décimas.

En términos mensuales, el CIS observa un "notable aumento” en las expectativas de
ahorro (+5,3 puntos) y de consumo de bienes duraderos (+7,4 puntos). Junto a ello,
descienden en 3,9 puntos los temores ante un incremento de precios y bajan 1,4 puntos
las expectativas de aumento en los tipos de interés.
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El ICC recoge mensualmente la valoracion de la evolucidn reciente y las expectativas de
los consumidores espafioles relacionadas con la economia familiar y el empleo, con el
objetivo de anticipar sus decisiones de consumo. El indicador recoge valores de entre O y
200, considerdndose que por encima de 100 la percepcion es positiva y por debajo,
negativa.

En general, el 35,9% de los encuestados por el CIS entiende que la situacion econémica
actual es peor que la de hace seis meses, mientras que el 34,8% no aprecia cambios y el
27,9% estima que ha mejorado.

De cara a los proximos seis meses, el 38,8% de los entrevistados confia en que el estado
de la economia sera mejor, frente al 29,9% que auguran un empeoramiento y el 27,5%
gue no espera cambios.

El ICC de marzo muestra que el 44,4% de los entrevistados llega justo a fin de mes y que
el 32,5% ahorra poco dinero cada mes. De hecho, el 9,7% afirma que ha tenido que echar
mano de sus ahorros para llegar a fin de mes. Por el contrario, solo el 3,9% dice que
ahorra bastante cada mes.

El 10,2% de los entrevistados afirma que ahora hay mas personas en paro en su entorno
gue hace seis meses, y el 33,8% piensa que la situacion en Espafia para encontrar un
empleo es peor que la de hace seis meses, mientras que el 37,4% cree que la situacién no
ha cambiado y el 26,2% que ha mejorado.

Cuando se les pregunta por la evolucion del empleo de cara a los proximos seis meses, un
31,4% de los encuestados piensa que la situacion empeorara, frente al 40,9% que cree
gue mejorara y el 22,3% que considera que permanecera sin cambios.

Preguntados por si tienen en mente comprar una vivienda durante el proximo afio, el
94,6% de las personas entrevistadas asegura que no y soélo el 5,1% planea adquirir una. El
33,6% de los encuestados opina que el precio de la vivienda se mantendra el proximo afio,
mientras que el 5,5% cree que bajara y el 56,4% que subira.

% m/m -0,2 12,6 0,2 4,6
% ala 2,5 7,9 0,0 99,7
Ultimos datos disponibles

MERCADO LABORAL

El nUmero de parados registrados en las oficinas de los servicios publicos de
empleo (antiguo Inem) bajé en marzo en 48.559 respecto al mes anterior (-1,3%), su
tercer mejor registro en un mes de marzo desde 2002, informé el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social.
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El volumen total de parados alcanz6 a cierre del mes pasado la cifra de 3.702.317
desempleados y continta en los niveles mas bajos de los ultimos siete afios.

EAELTHYS anues

Dentro de la serie historica
comparable, que arranca en 1996,
la evolucion del paro en los meses
de marzo ha sido
mayoritariamente  descendente,
con recortes en 18 meses vy
aumentos en cuatro, todos ellos
concentrados en el periodo 2009-
2012.

El descenso de marzo de 2017 es
el tercero mas pronunciado de los

Gltimos 15 afios, soélo superado
por el de 2015 (-60.214
desempleados), 2016 (-58.216) y 2002, cuando el desempleo bajé en 66.804 personas. En
los dltimos ocho afios el paro ha aumentado en marzo en una media de 11.585
desempleados.

En términos desestacionalizados, el paro bajé en marzo en 30.819 personas. Agrupando
los meses de enero, febrero y marzo, el Ministerio subraya que el desempleo retrocedi6 en
657 personas en el primer trimestre del afo, siendo la primera vez que disminuye el paro
en este periodo desde 1999.

En el dltimo afio el paro ha bajado en 392.453 personas, a un ritmo anual del 9,6%, su
mayor descenso en este mes de toda la serie histérica, segun ha destacado Empleo.

El paro bajé en marzo en ambos sexos, pero lo hizo en mayor medida entre los hombres.
Asi, el desempleo masculino retrocedio en 31.016 desempleados (-1,9%) y el femenino, en
17.543 paradas (-0,8%), situandose el total de mujeres en paro en 2.086.379 y el de
varones en 1.615.938.

Por sectores, los servicios registraron 39.933 desempleados menos que en febrero
(-1,6%), mientras que la construccion redujo el paro en 8.830 personas (-2,4%) y la
industria en 5.659 (-1,6%). Por el contrario, el desempleo aument6 en la agricultura en
1.381 parados (+0,7%) y en el colectivo sin empleo anterior en 4.482 personas (+1,4%).

Por edades, el desempleo bajé en 2.228 personas entre los menores de 25 afos (-0,7%),
mientras que entre los mayores de dicha edad se redujo en 46.331 personas, un 1,3%
menos respecto a febrero. En términos interanuales, el paro de los jévenes menores de 25
afos se ha reducido en 47.712 personas, un 13,7%.

La poblacién extranjera recortd su niumero de parados en el tercer mes del afio en 2.277
desempleados respecto a febrero (-0,5%). En total, los inmigrantes en paro sumaban al
finalizar el mes pasado 439.269 desempleados, con un descenso de 44.122 parados
(-9,1%) respecto a marzo de 2016.

El paro bajé en marzo en todas las comunidades autbnomas salvo en Canarias, donde
subié en 879 desempleados. Los mayores descensos los registraron Andalucia (-8.689
desempleados), Madrid (-6.881) y Catalufia (-6.325).
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Por provincias, el paro bajé en 43 de ellas, principalmente en Madrid (-6.881), Baleares
(-5.335) y Sevilla (-3.273) y subioé en nueve, especialmente en Jaén (+2.772 parados) y
Tenerife (+794).

El nUmero de contratos registrados durante el mes de marzo ha sido de 1.732.773, la cifra
mas alta de la serie histérica en un mes de marzo y un 14,8% superior a la del mismo mes
de 2016.

En marzo de 2017 se han registrado 178.428 contratos de caracter indefinido, el 10,3% del
total, con un incremento del 18,4% sobre igual mes del ejercicio anterior.

Dentro de los contratos fijos, 104.049 fueron a tiempo completo, un 20,7% mas que en
marzo de 2016, y 74.379 fueron a tiempo parcial (+15,3%).

En el tercer mes del afio se realizaron mas de 1,5 millones de contratos de caracter
temporal, de los que el 25,2% eran eventuales por circunstancias de la produccion a
tiempo completo y el 27,5% de obra o servicio, también con jornada completa. Por su
parte, los contratos temporales con jornada a tiempo parcial supusieron el 30,8%.

N° desempleados 4.237.800 3.702.317
Tasa de paro (%) 18,63

Ultimos datos disponibles

PRECIOS

El indice de Precios de Consumo (IPC) se mantuvo en marzo respecto al mes
anterior, pero recort6 siete décimas su tasa interanual, hasta el 2,3%, registrando su
primer descenso en siete meses, segln los datos definitivos publicados por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE).

El organismo estadistico, que confirma de este modo el dato interanual avanzado a finales
del mes pasado, ha explicado que en el comportamiento de la tasa interanual del IPC de
marzo ha destacado la bajada de los precios de la electricidad y de los carburantes, frente
a la subida que experimentaron en igual mes de 2016.

El IPC interanual arranco el afio en su tasa mas alta desde octubre de 2012. En febrero se
repitié el mismo porcentaje, pero en marzo, por primera vez en los Ultimos siete meses, la
inflacion recortd su tasa interanual hasta el 2,3%, lo que significa que la cesta de la
compra es hoy un 2,3% mas cara que hace un afio. La de marzo es la séptima tasa
positiva que encadena el IPC interanual tras ocho meses en negativo.

En el tercer mes del afio, el indice de Precios de Consumo Armonizado (IPCA) rebajé
nueve décimas su tasa interanual, hasta el 2,1%, al tiempo que la variaciébn mensual se
situé en el 1,1%.
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En términos mensuales,
el IPC no experimento
variacion en marzo
respecto al mes
anterior. Es la primera
vez desde 1998 en que
el IPC de marzo se
congela respecto al
mes anterior, pues en

todos los afos
posteriores siempre se
registraron subidas

mensuales del IPC en
los meses de marzo.

La inflacion subyacente, que no incluye los precios de los productos energéticos ni de los
alimentos no elaborados, baj6é una décima en marzo, hasta el 0,9%, situandose 1,4 puntos
por debajo de la tasa general del IPC.

En el descenso del IPC interanual de marzo ha influido la bajada en dos puntos de la tasa
del grupo de transporte, hasta el 6,5%, motivada casi por completo por el abaratamiento
de los carburantes, asi como la disminucién en 1,5 puntos de la tasa de vivienda, hasta el
4,3%, causada por la bajada de los precios de la electricidad y, en menor medida, del
gasbleo para calefaccion. Por contra, en marzo subieron los precios del gas respecto al
mismo mes de 2016.

También influyé en el recorte del IPC interanual el grupo de ocio y cultura y el de alimentos
y bebidas no alcohdlicas. El primero registré una tasa del -0,3%, un punto por debajo de la
de febrero, por el mantenimiento de los precios de los paquetes turisticos frente a la
subida experimentada un afio antes. Los alimentos, por su parte, rebajaron tres décimas
su tasa interanual, hasta el 1,4%, por el abaratamiento de las legumbres y hortalizas
frescas. En sentido contrario, se encarecieron las frutas frescas y el pescado fresco,
aunque recort6 precios, lo hizo con menor intensidad que un afio antes.

En términos mensuales, el IPC se congel6 en el tercer mes del afio debido a que las
bajadas experimentadas en los grupos de vivienda, alimentos y transporte se vieron
compensadas por subidas en los precios del vestido y calzado y en hoteles, cafés y
restaurantes.

Concretamente, el INE atribuye esta evolucion al recorte en un 1,5% de los precios de la
vivienda por el abaratamiento de la electricidad; a la bajada en un 0,3% del grupo de
alimentos por el menor coste de las legumbres, hortalizas frescas y pescado fresco, y al
descenso en un 0,4% del transporte por la reduccién de los precios de los carburantes.

Por el contrario, el grupo de hoteles, cafés y restaurantes elevé un 0,4% su tasa mensual
por el encarecimiento de los servicios de alojamiento y la restauracion, y el de vestido y
calzado incremento6 un 4,2% su tasa mensual por el comienzo de la temporada primavera-
verano.
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Por rdbricas, las que mas elevaron sus precios en tasa mensual fueron el calzado de nifio
(+6%), los complementos de moda (+5,8%), el calzado de hombre (+5%), y la ropa de nifio
y bebé (+4,8%).

Por el contrario, los mayores descensos mensuales se registraron en las legumbres y
hortalizas frescas (-7,9%), calefaccion, alumbrado y distribucion de agua (-3,2%) y
pescado fresco y congelado y carne de ovino, ambos con una bajada del 1,8%.

En tasa interanual, las rubricas que experimentaron los mayores descensos de precios
fueron el calzado de nifio (-5,5%), los objetos recreativos (-3,6%) y la carne de ovino
(-2,7%).

En el lado opuesto, los mayores ascensos de precios en el Ultimo afio los experimentaron
las frutas frescas (+10,3%); calefaccion, alumbrado y distribucion de agua (+8,6%); las
patatas y sus preparados (+7%), y legumbres y hortalizas frescas y transporte personal
(+6,8% en ambos casos).

Los precios bajaron en marzo en diez comunidades autbnomas respecto al mes anterior,
se congelaron en Baleares, Catalufia, Galicia y Navarra, y subieron en Andalucia y Pais
Vasco (+0,1% en ambos casos) y, sobre todo, en Canarias (+0,3%).

El mayor retroceso mensual se dio en La Rioja (-0,3%), seguido de Asturias, Cantabria,
Castilla y Le6n y Murcia (-0,2%) y de Aragdn, Castilla-La Mancha, Comunidad Valenciana,
Extremadura y Madrid (-0,1% en todas ellas).

En términos interanuales, todas las comunidades presentaron tasas inferiores a las de
febrero. Las mas elevadas corresponden a Galicia (+2,7%), las dos Castillas (+2,6%) y
Cantabria y Catalufia (+2,5%).

Las tasas interanuales mas bajas se dieron en Extremadura y Madrid, con un 1,9%.

Los precios industriales bajaron un 1,3% en febrero en relacién al mes anterior y se
incrementaron un 7,3% interanual, tasa tres décimas inferior a la de enero, segin ha
informado el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Con el repunte interanual de
febrero, los precios
industriales encadenan cinco
meses  consecutivos de
ascensos después de
haberse incrementado en los
Gltimos tres meses de 2016 y
en el primer mes de 2017,
cuando se alcanz6 la tasa
mas elevada desde julio de
2011 (7,6%).

La energia recorté mas de
3,5 puntos su tasa interanual
en febrero, hasta el 22,9%, por la bajada de los precios de la produccion de energia
eléctrica.
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Por el contrario, los bienes intermedios incrementaron mas de un punto su tasa interanual,
hasta el 4%, debido al encarecimiento de la fabricacion de productos quimicos béasicos.

Asimismo, los bienes de consumo no duradero aumentaron seis décimas su variacion,
hasta el 2,1%, a causa de la subida de los precios de la fabricacién de aceites y grasas
vegetales y animales.

La tasa de variacion anual del indice general sin energia subi6 siete décimas en febrero,
hasta el 2,5%, con lo que se sitla casi cinco puntos por debajo de la del indice general.

En términos mensuales, los precios industriales retrocedieron un 1,3% en febrero respecto
al mes anterior, su mayor descenso mensual desde enero de 2016, cuando cayeron un
2,5%.

El Gnico sector que repercutid de manera negativa en la tasa mensual fue la energia, que
recortd sus precios un 6,5% respecto a enero por el abaratamiento de la produccion de
energia eléctrica.

En el lado opuesto, los bienes intermedios elevaron sus precios en el mes un 0,7% y los
bienes de consumo no duradero se encarecieron un 0,3% como consecuencia del
aumento de costes de la fabricacion de aceites y grasas vegetales y animales.

A cierre de febrero, la tasa anual de los precios industriales bajé en diez comunidades
autobnomas, subié en seis y se mantuvo en la Comunidad Valenciana.

Los mayores incrementos de las tasas interanuales los experimentaron Andalucia y
Castilla-La Mancha, con alzas de un punto y siete décimas, respectivamente, hasta tasas
del 15,3% y del 10,5%.

Por contra, los mayores descensos se dieron en Baleares y Canarias, que redujeron sus
tasas interanuales 5,8 y 3,9 puntos, hasta el 16,1% y el 28,4%, respectivamente.

Pese a esta evolucioén, todas las comunidades presentaban en febrero tasas interanuales
positivas de precios industriales, con Canarias (28,4%), Asturias (18%) y Baleares (16,1%)
a la cabeza. En el otro extremo, con las menores alzas interanuales, se sitlan Navarra
(0,6%) y Madrid (1,2%).

Estas tres regiones son, ademas, las que registran las tasas anuales mas altas de precios
industriales, con un 32,3% en el caso de Canarias; un 21,9% en el de Baleares y un 18,2%
en el de Asturias.

Las mas bajas corresponden a La Rioja (2,4%), Castilla y Ledn (1,8%), Madrid (1,7%) y
Navarra (1,2%).

% m/m 1,1 -1,3
% ala 2,1 7,3
Ultimos datos disponibles
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SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial alcanz6 los 3.134 millones de euros en enero, o que supone un
aumento del 31,3% respecto al mismo mes del afio anterior, segun los datos
ofrecidos por el Ministerio de Economia, Industriay Competitividad.

Este resultado es
consecuencia de un nuevo
récord de las exportaciones,
que aumentaron un 17,4%
en enero, hasta los 21.440
millones de euros, maximo
histérico de la serie para el
primer mes del afo,
mientras que las
importaciones se
incrementaron un  19%,
hasta los 24.574 millones de
euros.

La tasa de cobertura se
situé en enero en el 87,2%, frente al 88,4% del mismo mes de 2016.

El saldo no energético registré un déficit de 855 millones de euros, inferior a los 942
millones de euros de enero de 2016, mientras que el déficit energético se incrementé casi
un 58%, hasta los 2.279 millones de euros, en contraste con los 1.444 millones de enero
del afio pasado.

Economia ha destacado que las exportaciones espafiolas se comportaron en enero mejor
gue las de la zona euro y que las de la UE, donde crecieron un 11,7% y un 11,8%,
respectivamente.

Las ventas espafiolas al exterior aumentaron en mayor medida que las exportaciones de
Italia (+13,3%), Alemania (+11,8%), Francia (+2,2%), Estados Unidos (+8,7%) y Japén
(+1,3%), pero no superaron el crecimiento de las de Reino Unido (+27,8%).

Los principales sectores econdmicos espafioles registraron crecimientos en sus
exportaciones, salvo el de otras mercancias. Asi, las ventas al exterior de bienes de
equipo repuntaron un 14,3%; la alimentacién, bebidas y tabaco aumentaron un 17,9% y
las del sector del automovil crecieron un 7,6%.

En cuanto a las importaciones, Economia destaca que también crecieron las compras en
todos los sectores menos en el de otras mercancias. En concreto, las importaciones de
bienes de equipo subieron un 13,2%; las del sector del automovil, un 7,9%; las de
productos quimicos, un 7,5%; las de productos energéticos, un 74,4%; las de
manufacturas de consumo, un 11,1% y las de alimentacion, un 17,8%.

En cuanto al destino de las exportaciones, las dirigidas a la UE, que suponen el 67,8% del
total, se incrementaron un 15,3% en enero, mientras que las ventas a la zona euro (el
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53,3% del total) subieron un 17,2% vy las dirigidas al resto de la UE (el 14,5% del total), un
8,9%.

Las exportaciones a terceros destinos (32,2% del total) aumentaron un 21,9% en enero,
con aumentos en todas las zonas: América del Norte (+20%), America Latina (+12,3%),
Asia excluido Oriente Medio (+35,9%), Oriente Medio (+13,4%), Africa (+10,3%) y Oceania
(+13%).

Por paises, sobresalen los incrementos de las ventas a Canada (+24,8%), Estados Unidos
(+19,5%), Argentina (+25,6%), Brasil (+15,8%), China (+52,7%), Hong Kong (+32,5%),
Japoén (+22,8%) y Marruecos (+24,6%).

Los datos del Ministerio apuntan también a que el superavit comercial de Espafia con la
UE aumenté hasta los 1.771 millones de euros en enero, cifra un 35,9% superior a la del
mismo mes de 2016. Con la zona euro, el superavit crecié hasta los 1.352 millones de
euros, en contraste con los 615 millones de euros del mismo mes del afio anterior.

Por otro lado, el déficit comercial con los paises extracomunitarios se increment6 un 33%,
hasta los 4.906 millones de euros, por encima de los 3.689 millones de euros de enero de
2016.

Todas las comunidades auténomas registraron crecimientos en sus exportaciones,
excepto Castilla y Le6dn, en la que se mantuvieron estables. Los mayores incrementos se
dieron en Asturias (+62,6%), Baleares (+54,7%) y Murcia (+46,4%).

La balanza por cuenta corriente, que mide los ingresos y pagos al exterior por
intercambio de mercancias, servicios, rentas y transferencias, registré un superavit
de 400 millones de euros en enero, frente al déficit del mismo importe registrado en
enero de un afio antes, segun datos del Banco de Espafia.

El saldo de la balanza por
cuenta corriente registrado
en enero se explica por el
menor déficit de las rentas
primaria Yy secundaria,
mientras que la cuenta de
capital obtuvo un superavit
frente al déficit de enero del
afo anterior.

PCAEURD In
g/ 2005 =]

En concreto, la balanza de
bienes y servicios registré un
superavit de 800 millones de
euros en enero, frente a los
900 de euros del mismo
periodo de 2016, mientras que el turismo y los viajes registraron un superavit de 2.100
millones de euros, 100 millones menos que los obtenidos en enero del ejercicio anterior.

Por su parte, las rentas primaria (rentas del trabajo, de la inversion, impuestos sobre la
produccion y la importacion y subvenciones) y secundaria (transferencias personales,
impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, etc.) tuvieron un déficit de 400
millones de euros, por debajo de los 1.300 millones registrados un afio antes, mientras que
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la cuenta de capital registré un superavit de 100 millones, frente al déficit de 600 millones
del primer mes de 2016.

El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que determina la capacidad o
necesidad de financiacion de la economia, fue positivo en enero y se situé en 500 millones
de euros, frente al déficit de 100 millones de euros registrado en enero de un afio antes.

En términos acumulados en los dltimos doce meses, la economia espafiola registr6 en
enero una capacidad de financiacion por importe de 25.100 millones de euros, por debajo
de los 23.600 millones de euros acumulados en el conjunto de 2016.

Por otro lado, en enero salieron de Espafia 26.200 millones de euros por compra de
activos, desendeudamiento y desinversiones, lo que contrasta con los 14.700 millones que
entraron en el mismo mes del afio anterior.

La salida o entrada de capitales es un saldo que resulta de tener en cuenta lo que los
residentes espafioles invierten fuera del pais y lo que los extranjeros destinan a Espafia en
ese mismo periodo.

Millones de € -3.134,0 400,0

% ala. 31,3 -200,0
Ultimos datos disponibles

SECTOR PUBLICO

El déficit del Estado en los dos primeros meses del afio ascendid, en términos de
contabilidad nacional, a 10.751 millones de euros, una cifra que supone una
reduccion del 18,6% con respecto al mismo periodo de 2016 y que equivale al 0,93%
del PIB.

Segun la informacion publicada por el Ministerio de Hacienda, los datos de los dos
primeros meses del afio, que "no son significativos", arrojan una reduccion del déficit
estatal como consecuencia del aumento de los ingresos y el descenso del gasto.

En los dos primeros meses del afio, los ingresos aumentaron un 0,7%, hasta 20.423
millones, impulsados por el crecimiento en un 0,5% de la recaudacién por impuestos
(18.190 millones).

En enero y febrero, el IVA recaud6 9.797 millones, un 0,4% menos, mientras que crecieron
los ingresos del impuesto de hidrocarburos (en un 3,5%), la electricidad (un 19%) y las
primas de seguros (un 2,9%).

El Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) recaudd en este periodo 3.549
millones, un 2,2% mas, mientras que los devengos del impuesto de sociedades bajaron un
26%.

Los recursos por cotizaciones sociales descendieron un 2,2%, hasta 1.167 millones.
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En cuanto a los gastos, se situaron en 31.174 millones, lo que supone una reducciéon del
6,9%, motivada por menores transferencias entre administraciones publicas, en particular
a la Seguridad Social.

Descendieron también la aportacién a la Union Europea y los consumos intermedios, asi
como los intereses y la cooperacién internacional corriente.

En cambio, crecieron los gastos en prestaciones sociales, principalmente por las
pensiones de las clases pasivas del Estado, y en inversion, por la aportacion a Adif-Alta
Velocidad.

Hacienda ha publicado también el dato de déficit de las administraciones publicas de
enero -sin incluir las corporaciones locales, cuyos datos aun no se conocen-, que se situd
en 5.579 millones de euros en enero, lo que supone un 0,59% del PIB, 0,11 puntos menos
gue el afio pasado.

Una vez que se suman las ayudas a la banca, el déficit publico asciende a 5.645 millones,
un 0,49% del PIB y un 15,2% menos que en enero de 2016.

La mayor parte de este déficit, 5.793 millones -un 0,5% del PIB-, correspondia a la
administracion central, principalmente el Estado -5.254 millones, un 0,45% del PIB- a
pesar de haberse reducido un 16,9%.

Las Comunidades Auténomas aumentaron su déficit un 3,5% en el primer mes del afio,
hasta 1.112 millones -un 0,1% del PIB- por los mayores gastos en intereses y
remuneracion de asalariados.

En el primer mes del afio, los fondos de la Seguridad Social contabilizaron un superavit de
1.260 millones -un 11% mas que en enero de 2016 y un 0,11% del PIB- gracias a la buena
evolucién del Servicio Publico de Empleo Estatal.

Millones de € -10.751
% s/PIB -0,93

Ultimos datos disponibles

-14 -



COYUNTURA ECONOMICA - Abril 2017

BANCO

%%{1%01, Direccion de Estudios

ECONOMIA INTERNACIONAL

ALEMANIA

La producciéon de la industria alemana subié en febrero un 2,2% respecto al mes
anterior, segun datos provisionales difundidos por la Oficina Federal de Estadistica
(Destatis).

El aumento de Ila ——
produccion industrial Yooizees
registrado en enero fue
corregido a la baja del
2,8% provisional a un
2,2%.

En el sector industrial, la
produccion en febrero
crecié un 0,9% respecto
a enero.

La  generacion de
energia subié un 0,6% y
la produccion en el
sector de la
construccion repunté un 13,6%, principalmente por la actualizacion estadistica anual.

Dentro del sector industrial, la produccion de bienes de inversion aument6 en febrero un
1,1%; la de bienes de consumo un 1,4% y la de bienes intermedios un 0,4 %.

En la comparacion bimestral, la produccién industrial en el periodo enero-febrero subié un
1,7% respecto a noviembre-diciembre.

En conjunto, la produccion industrial alemana se esta desarrollando "extremadamente
bien" en este primer trimestre, sefialé el ministerio de Economia en un comunicado.

La confianza empresarial subié en marzo en Alemania, hasta el maximo desde julio
de 2011, segun el Instituto de Investigacion Econdmica aleman (Ifo). Ifo informé6 que
el indice de confianza empresarial en el conjunto de Alemania subié en marzo hasta
112,3 puntos, desde los 111,1 puntos de febrero.
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Hace un afio este indicador de confianza se encontraba en 106,7 puntos.

El instituto Ifo dijo que mejoré tanto la valoracién de la situacién actual como de las
perspectivas.

"El auge de la economia alemana gana fuerza", dijo el presidente del Ifo.

En el sector manufacturero el indice de confianza empresarial subié también hasta el
méximo desde julio de 2011 porque las perspectivas de las empresas para los proximos
seis meses fueron mas optimistas y también mejoré la valoracion de la situacion actual.

Esta evolucion positiva se produjo en parte por un aumento de la demanda, al tiempo que
los precios siguieron al alza

La confianza empresarial bajé en el sector de ventas mayoristas, mientras que subié en el
de ventas minoristas.

También mejor6 la confianza empresarial en el sector de la construccion.

Ventas minoristas de Alemania en febrero ascendieron un 1,8% mensual frente a un
0,7% esperado.

EFRINYY Index Y3 LOmpara WA - WL - Grafico de lineas
3030 g

En tasa interanual, las ventas al por
menor descendieron un 2,1% frente
al 2,7% anterior (revisado al alza) y el
0,3% esperado.
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% m/m 2,2 1,2 1,8
% a/a 2,5 112,3 2,1

Ultimos datos disponibles

MERCADO LABORAL

La tasa de desempleo en Alemania se situé en marzo, con 2.662.000 personas sin
trabajo, en el 6,0% al registrar 100.000 parados menos -un 0,3%- respecto a febrero,
informo la Agencia Federal de Empleo (BA).

Mientras, la cifra de
desempleados se  redujo
respecto al afio anterior en
183.000, precis6 en un
comunicado la agencia, cuyo
presidente designado, subrayé
que "el mercado laboral
continla desarrollandose de
manera favorable".

"Con la reactivacion propia de
la primavera, la cifra de
personas desempleadas se ha
reducido notablemente, el

crecimiento de la ocupacioén se
mantiene de manera constante
y la demanda de trabajadores por parte de las empresas continda siendo elevada”,
agrego.

El nimero de desempleados cay6 en los Ultimos tres afios en marzo en una media de
78.000 personas, mientras que el paro, eliminados los factores estacionales, se redujo
este mes en 30.000 personas respecto a febrero.

Por otra parte, el denominado subempleo, el que incluye a personas con trabajos precarios
o temporales y también con incentivos fiscales, disminuyé en 18.000 personas hasta las
3.688.000, si se eliminan los factores estacionales.

Respecto al afio pasado, la cifra de subempleados crecié en 18.000, lo que se explica por
unas politicas laborales mas flexibles en particular para incorporar a los refugiados al
mercado laboral.

En marzo, 818.000 personas cobraban subsidio de desempleo, 48.000 menos que hace
un afio.
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En tanto, 4.400.000 personas percibian la prestacion social que cubre las necesidades
bésicas, denominada Hartz 1V, un 8,1% de la poblacion activa y 72.000 mas que hace un
afo.

La demanda de trabajadores se mantuvo elevada, con 692.000 puestos de trabajo
registrados en la BA en marzo, 57.000 mas que hace un afio.

Por su parte, la Oficina Federal de Estadistica (Destatis) informé de que el nimero de
personas con empleo se elevo en febrero, eliminados los factores estacionales, en 50.000
respecto al mes anterior, hasta los 43,63 millones, 608.000 més que hace un afio.

N° desempleados (miles) | 2.662
Tasa de paro (%) | 6,0

Ultimos datos disponibles

PRECIOS

La inflacidn interanual en Alemania se situ6é en marzo en el 1,6%, informé la Oficina
Federal de Estadistica (Destatis) con base en datos provisionales.

En febrero la inflacion interanual habia estado en el 2,2% debido en buena parte a una
subida de los precios de la energia.

Los precios de la energia siguieron siendo el principal factor de encarecimiento con una
subida del 5,1%.

La mayoria de los economistas
esperaban que en marzo la tasa
de inflacion fuera mas baja que
en febrero pero los prondsticos
estaban en torno al 1,8%, por
encima de la cifra comunicada
por Destatis.

Con respecto a febrero, los
precios subieron un 0,2%.

Los datos definitivos sobre la

inflacibn en marzo seran
publicados el 13 de abril

Los precios de produccidn industrial de Alemania del mes de febrero se mantiene en
positivo pero dando un paso atras desde un crecimiento del 0,7% hasta quedar en
uno del 0,2%, ligeramente por debajo del 0,3% esperado.

En términos interanuales aceleramos desde un crecimiento del 2,4% hasta uno del 3,1%
ligeramente més bajo de lo esperado que era el 3,2%.
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En cualquier caso, vemos cémo hemos cambiado radicalmente la imagen y este primer
paso de la inflacion tiene una aceleracion clara.
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% m/m 0,1 0,2
% ala 1,5 3,1

Ultimos datos disponibles

SECTOR EXTERIOR

Las exportaciones alemanas sumaron en febrero un total de 102.300 millones de euros,
una cifra un 0,8% superior a la de enero y un 3,1% por encima del dato de un afio antes,
mientras las importaciones alcanzaron los 82.400 millones, lo que supone un retroceso del
1,6% mensual, mientras crecieron un 3,7% interanual (Destatis).

De este modo, el superavit comercial de Alemania en el mes de febrero alcanzo los
19.900 millones de euros, que ascienden a 21.000 millones en datos ajustados,
frente al saldo positivo de
19.800 millones de
febrero de 2016.

Durante el segundo mes del
afio, las exportaciones de
Alemania la UE sumaron
61.200 millones, un 2,9%
mas que un afio antes,
mientras  sus  compras
crecieron un 2,6%, hasta
54.700 millones. De estas
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cifras, un total de 38.200 millones correspondieron a las exportaciones germanas hacia el
resto de paises de la zona euro, un 3,5% mas, mientras las importaciones procedentes de
Sus socios aumentaron un 2,6%, hasta 37.100 millones.

Por su parte, las exportaciones alemanas hacia paises ajenos a la UE sumaron 41.100
millones en febrero, un 3,4% mas que el afio anterior, mientras las importaciones crecieron
un 6,1% interanual, hasta 27.700 millones.

El superéavit de la balanza por cuenta corriente cerré en febrero, segun calculos
provisionales del Bundesbank, en 20.400 millones de euros frente a los 20.600
millones del mismo mes del afio anterior.

Millones de € 19.900 20.400
% ala 0,5 -1,0

Ultimos datos disponibles

SECTOR PUBLICO

Millones de € 18.500
% s/PIB 1,2

Ultimos datos disponibles
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ESTADOS UNIDOS

La economia de Estados Unidos experimentd en el ultimo trimestre de 2016 una
expansion anualizada del 2,1%, frente al 3,5% del trimestre anterior, segln la tercera
estimacion de la Oficina de Andlisis del Gobierno, que revisa dos décimas al alza el
crecimiento del cuarto trimestre, pero mantiene el crecimiento en el conjunto del
ejercicio en el 1,6%, el peor dato desde 2011.

La desaceleracion del crecimiento del PIB estadounidense en el cuarto trimestre de 2016
refleja un descenso de las exportaciones y un incremento de las importaciones, asi como
un menor gasto por parte del Gobierno federal y un menor nivel de inversién fija no
residencial.

No obstante, el repunte de la inversién en inventarios privados y el gasto en consumo
personal, asi como la mayor inversion fija residencial y el incremento del gasto por parte
de los gobiernos estatales y locales, han contrarrestado la desaceleraciéon de la economia
de EEUU entre los meses de octubre y diciembre de 2016.

El gasto en consumo personal registré un crecimiento anualizado del 3,5% en el cuarto
trimestre, cinco décimas por encima del dato del trimestre anterior, mientras las
exportaciones cayeron un 4,5%, tras incrementarse un 10% en el tercer trimestre. Por su
parte, las exportaciones repuntaron un 9%, frente al ascenso del 2,2% del trimestre
precedente.

Por su parte, el consumo y la inversion del Gobierno experiment6 entre los meses de
octubre y diciembre una expansion anualizada del 0,2%, tras haber repuntado un 0,8% en
los tres meses anteriores. En concreto, el Gobierno federal redujo un 1,2% el gasto,
mientras que las administraciones locales y estatales lo incrementaron un 1%.

La produccion fabril en Estados Unidos cay6 inesperadamente en marzo, en su
mayor declive en siete meses, debido a una contraccion en la fabricacion de
automoviles. La produccion manufacturera en Estados Unidos bajo un 0,4% el mes
pasado, informé la Reserva Federal.

Pese al fuerte declive de la produccion manufacturera en marzo, la produccién industrial
en general avanz6 un 0,5% debido a un salto de 8,6% de la generacion energética debido
al clima.

En tanto, el uso de la capacidad industrial instalada subié 0,4%, al 76,1%.

La confianza de los consumidores estadounidenses alcanzdé su maximo nivel en 16
afios, un buen rendimiento por parte de uno de los indicadores econdémicos mas
mencionados por el presidente de EEUU. El grupo privado Conference Board
informd que el indice fue de 125,6 en marzo en comparacién con 116,1 en febrero, su
mejor cifra desde diciembre del 2000.

-21 -



COYUNTURA ECONOMICA - Abril 2017

BANCO

%%{1%01, Direccion de Estudios

dex 95 Comparar 98 Acc - ) Camb - Gréfico de lineas
B2 a1 2017 Rl ol procio I

ax  Mansusl ¥ (L Tabils < > — o

El indicador mide la confianza de los consumidores sobre su situacion econémica actual,
asi como sus predicciones a futuro. Ambas mejoraron este mes.

"El renovado optimismo de los consumidores sugiere la posibilidad de un aumento en las
perspectivas de crecimiento econémico en los meses venideros”, dijo la directora de
indicadores econémicos del grupo.

La confianza de los consumidores es celosamente vigilada por los expertos ya que el
consumo abarca un 70% de la actividad econdmica estadounidense.

Las ventas del sector minorista en Estados Unidos cayeron un 0,2% en marzo, el
segundo mes consecutivo de retroceso, segun datos publicados por el
Departamento de Comercio.

La caida de las ventas es menor ———
a la esperada por los analistas,
gue preveian un mayor impacto
de las menores ventas de
automaviles y el menor precio de
la gasolina.

No obstante, el Departamento de
Comercio actualiz6 a la baja la el
dato de las ventas de febrero
publicado anteriormente, que
pasa de subir un 0,1% a caer un
0,3%.

Esto hace que febrero y marzo sean los de mayor caida consecutiva de las ventas desde
2015, algo que hace prever un débil resultado del producto interior bruto (PIB) del primer
trimestre.

Las ventas de automoviles han frenado sus aumentos tras las fuertes subidas de los afios
posteriores a la recesion de 2009, mientras que las compras de aparatos electronicos y
ropa siguen siendo sélidas, con subidas respectivas del 2,6% y del 1%.
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Excluidas las ventas de automoviles, gasolina, materiales de construccion y alimentos, la

subida de las ventas fue del 0,5%.

El consumo representa dos tercios del PIB estadounidense y varios indicadores de inicio
de afio han mostrado un retroceso en las compras.

% m/m 0,5
% ala 15

Ultimos datos disponibles

MERCADO LABORAL

9,5
125,6

-0,2
5,2

El indice de desempleo en EE.UU. bajé en marzo al 4,5%, la cifra mas baja en una
década, pero el ritmo de generacion de empleo se ralentizé hasta los 98.000 nuevos

puestos de trabajo,
notablemente por
debajo de las
expectativas.

El informe del
Departamento de
Trabajo divulgado

mostré un descenso
de dos décimas en la
tasa de desempleo,
frente al 4,7% de
febrero, en un nuevo
indicador de la mejoria
del mercado laboral
estadounidense.

No obstante, la tibia cifra de generacién de 98.000 nuevos empleos, fue mucho menor de
la esperada por los analistas, que habian anticipado casi el doble, 185.000.

Se trata del tercer informe de desempleo bajo el gobierno del presidente estadounidense,
Donald Trump, quien prometié durante la campafia electoral crear 2,5 millones de empleos

al afio, lo que supondria 208.000 al mes.

En los primeros tres meses del afio, la media mensual ha sido de 178.000.
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En marzo, los economistas sefialan que la creacion de empleo se vio afectada por la fuerte
tormenta de nieve que azoté el noreste y el medio oeste de Estados Unidos.

Por sectores, el privado agregd 89.000 empleos, frente a los 221.000 del mes pasado. El
sector publico, por su parte, creé 9.000 empleos, 1.000 menos que en febrero.

La industria de servicios, con un incremento de 56.000 empleos, y las de salud (16.000) y
mineria (11.000) crecieron saludablemente; mientras que el de ventas minoristas registrd
las mayores pérdidas, con 30.000 empleos menos.

El indicador del salario medio por hora, se incremento respecto a febrero apenas un 0,2%,
hasta los 26,14 dolares, y a nivel interanual, en relacibn a marzo de 2016, el alza
acumulada en los salarios crecié en un 2,7%.

Habitualmente, en los afios de bonanza econdémica los salarios crecen entre un 3% y un
4% anual.

Por su lado, la tasa de participacién, que refleja el nUmero de personas en edad de
trabajar que buscan activamente empleo, se situd en el 63%, sin cambios respecto al mes
anterior.

En teoria, estos niveles de bajo empleo deberian impulsar las presiones sobre los salarios,
ya que ante menos trabajadores disponibles los empresarios deberian ofrecer mayores
compensaciones, pero los economistas consideran que este mecanismo esta operando de
manera mas lenta de lo previsto.

N° desempleados (Millones) 7,202
Tasa de paro (%) 4,5

Ultimos datos disponibles

PRECIOS

El indice de Precios de Consumo (IPC) de marzo en Estados Unidos cayé un 0,3%
con respecto al mes precedente, la primera caida del indicador en més de un afio y
un frenazo al aumento de precios que podria repetirse.

El IPC se vio lastrado por la caida de los precios de la gasolina del 6,2%, asi como las
mas moderadas de los precios de coches usados (0,9%), ropa (0,7%) y coches nuevos
(0,3%).

El dato de inflaciobn de marzo experimenté una subida de un 2,4% en tasa interanual,
segun datos publicados por el Gobierno estadounidense, por debajo del 2,7% de febrero y
el nivel mas bajo desde diciembre, cuando el indicador comenzé a situarse por encima del
2%.
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La inflacion subyacente, que excluye los precios de la energia y alimentos por su
volatilidad, se situ6 en el -0,1% frente al mes precedente, mientras que comparado con
marzo del afio pasado la subida fue del 2%, el nivel mas bajo desde 2015.

En los doce meses hasta marzo los precios de la vivienda han acumulado un aumento del
3,5% vy los de la gasolina cerca de un 20% de subida, pero esas subidas se han
atemperado en los ultimos meses lo que ha influido en la evolucion de los precios.

Los precios vehiculos nuevos solo han experimentado una subida interanual del 0,2%,
debido a que los niveles de ventas récord tras la recesion de 2009 se han moderado.

Los precios de servicios de telecomunicaciones, los alimentos o los alquileres también
estan mostrando una tendencia a la baja, en parte debido a una moderacion del consumo
tras la época vacacional.

% m/m -0,3 0,3
% ala 2,4 2,2

Ultimos datos disponibles

SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial de Estados Unidos alcanzo los 43.600 millones de ddélares en
febrero, un 9,5% por debajo de la lectura del mes anterior, cuando el desequilibrio
negativo de la economia estadounidense en el intercambio de bienes y servicios
alcanzo6 los 48.200 millones de délares, segun los datos ajustados estacionalmente
publicados por el Departamento de Comercio, los primeros que recogen un mes
completo desde que Donald Trump ejerce como presidente del pais.
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Grafico de lineas

El dato de febrero, no obstante, muestra que el déficit comercial de Estados Unidos con
México se ha incrementado hasta 6.200 millones de dolares a pesar de la llegada de
Trump a la Casa Blanca.

En el segundo mes de 2017, las exportaciones norteamericanas de bienes y servicios se
incrementaron en 400.000 ddlares, hasta 192.900 millones de doélares, mientras que las
importaciones descendieron en 4.300 millones, hasta 236.400 millones de dolares.

Asimismo, el dato de febrero refleja una reduccion del déficit en el intercambio de bienes
de 4.600 millones y un incremento de 100.000 ddlares, aproximadamente, en el
intercambio de servicios con otras economias.

Los principales desequilibrios negativos en el comercio de Estados Unidos se produjeron
con China (31.700 millones de dolares), la Unién Europea (12.000 millones de ddlares),
México (6.200 millones de délares), Alemania (5.400 millones de ddlares), Japon (4.900
millones de dolares) y Canada (2.400 millones de ddlares).

Por el contrario, Estados Unidos registré6 un superavit comercial con Hong Kong (3.300
millones de dolares), Sudamérica y Centro América (2.000 millones de dolares), Singapur
(1.100 millones de ddlares) Brasil (500.000 délares) y Reino Unido (200.000 ddlares).

Sin ajustar los datos al calendario, el déficit comercial de Estados Unidos con México se
incremento un 46% en febrero, hasta 5.763 millones de ddlares, tras un retroceso de 1.387
millones de dolares en las exportaciones al pais azteca y un incremento de 428.000
dolares en las importaciones.

El déficit por cuenta corriente estadounidense se redujo a 112.400 millones de
délares en el cuarto trimestre del 2016, una disminucion de 3,1% con respecto al
déficit de 116 millones de délares registrado en el tercero, informo el Departamento
del Comercio. La mejoria se debié al mejor rendimiento de cuentas extranjeras
propiedad de inversionistas estadounidenses, lo que compensoé el déficit en bienes
y servicios.
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Para todo el afo, el déficit de cuenta corriente aumentd en 3,9% a 481.200 millones de
dolares, la cifra anual mas alta desde el 2008. La cuenta corriente es el indicador mas fiel
del comercio porque cubre no

s6lo el intercambio de bienes y e I T HETER BES = ves o 7 - Grafico:de:lnazs

o

servicios sino también el flujo de
las inversiones.

El presidente Donald Trump
durante su campafa prometio
reducir los persistentes déficits
comerciales de Estados Unidos,
aseverando que tales
desbalances le estaban
costando al pais millones de
puestos de empleo en las
fabricas. Amenazé con imponer
aranceles  punitivos  contra
China, México y otros paises a los que acuso de incurrir en un comercio desleal.

Muchos economistas temen que las amenazas de Trump de erigir barreras proteccionistas
detonaran una guerra comercial en que paises extranjeros reaccionarian imponiendo
aranceles sobre los productos estadounidenses.

El déficit sobre bienes y servicios aumenté en 16.100 millones a 132.200 millones en el
cuarto periodo pero esto fue compensado por un aumento de 19.900 millones de doélares
en ingresos por inversiones extranjeras, que ascendieron a 61.500 millones de doélares.

Millones de € -91.730 -112.382
% ala 3,1 -0,9

Ultimos datos disponibles

SECTOR PUBLICO

El saldo presupuestario del gobierno de Estados Unidos registré en marzo un déficit
de 176.000 millones de ddlares, por encima de los 108.000 millones del mismo mes
de 2016, inform0 el Departamento del Tesoro.

Los ingresos bajaron el mes pasado un 5% hasta los 217.000 millones de délares,
mientras que los gastos aumentaron un 17% hasta los 393.000 millones.

En los primeros seis meses del afio fiscal 2017 en EEUU, que comienza en octubre, el

déficit acumulado es de 527.000 millones de ddlares, por encima de los 459.000 millones
del mismo periodo del afio fiscal pasado.
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El déficit presupuestario de Estados Unidos aumenté en el afio fiscal 2016 hasta los
590.000 millones de ddlares, lo que representa el 3,2% del PIB, por encima del 2,5% del
ejercicio previo y en lo que supuso la primera subida desde 2009.

Estados Unidos venia reduciendo de manera paulatina su déficit presupuestario desde
2009, cuando impulsado por la crisis financiera se disparé hasta los 1,4 billones de
doélares.

La Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por su sigla en inglés) prevé que el déficit
vuelva a crecer de manera sostenida hasta alcanzar 1 billén de délares de nuevo en 2022,
debido al alza en los costos asociados a la Seguridad Social, en consonancia con el
envejecimiento de la poblacion.

Millones de € -526.855
% ala 14,8

Ultimos datos disponibles

PRINCIPALES INDICADORES INTERNACIONALES

PIB (1) INFLACION PARO
3T 4T

2015 2016 16 16 1M 16M Feb. Mar. 15-M 16-M Feb. Mar.
ALEMANIA 1,7 1,9 1,7 1,7 0,1 0,4 2,2 1,5 4,8 4,2 5,9 5,8
EE.UU. 2,6 1,6 3,5 1,9 0,1 1,3 2,7 2,4 5,3 4,9 4,7 4,5
ESPANA 3,2 3,0 3,2 3,2 -0,6 -0,3 3,0 2,1 22,1 19,6 - --
FRANCIA 1,2 1,1 1,0 1,2 0,1 0,3 1,4 1,4 10,5 10,0 --
JAPON 0,5 - 1,2 1,2 0,8 -0,1 0,3 -- 3,4 3,1 2,8
REINO UN. 2,2 2,0 2,2 2,0 0,0 0,7 2,3 2,3 5,2 4,9 4,7
ZONA EURO 1,6 1,7 1,8 1,7 0,0 0,2 2,0 1,5 11,0 10,0 9,5

Q) % trimestral anualizado en EEUU y Japdn

(M) Media anual

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO

EURO

El BCE publico las actas de la reunién de politica monetaria del pasado 9 de marzo
en las que dice que el consejo de gobierno considerd que era necesaria una politica
monetaria muy expansiva en la zona del euro para que suba lainflacion.
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El méximo 6rgano ejecutivo del BCE consider6 en esa reunion "prematuro” hablar de
cuando se van a producir cambios en los tipos de interés por la incertidumbre sobre las
perspectivas econdmicas y de inflacion.

El BCE presta a los bancos al 0% semanalmente y les cobra un 0,4% por el exceso de sus
reservas.

Las actas afiaden que hubo "un amplio acuerdo respecto a mantener la politica de
comunicacion de la postura de la politica monetaria y la guia sobre la actuacién en el
futuro”.

Pero el presidente del Bundesbank dijo en un congreso de banca en Berlin en un tono muy
moderado que se "podria imaginar una politica monetaria menos expansiva" porgue
muchos indicadores econémicos se desarrollan de forma positiva.

Si bien, reconocié que existe unidad en el consejo de gobierno del BCE en que "en estos
momentos es adecuada una orientacion expansiva de la politica monetaria".

Pero "sobre el grado adecuado de la expansiéon de politica monetaria puede haber
diferentes opiniones", segun el presidente del Bundesbank.

El desempleo en la zona del euro se sitda actualmente en el 9,5%, el nivel mas bajo desde
mayo de 2009, ha recordado.

En las Ultimas semanas varios miembros del consejo de gobierno han mostrado en
entrevistas posturas diferentes sobre el ritmo de retirada de los estimulos monetarios y de
la subida de los tipos de interés, que han llevado a pensar que el BCE podria comenzar a
subir las tasas de interés antes de lo que se esperaba, especialmente la tasa de deposito,
gue esta en negativo y por ello cobra a los bancos por el exceso de reservas.

Sin embargo, el BCE todavia no esta convencido de que la inflacion suba suficientemente,
pese a que reconoce que la economia se recupera y que ya desaparecieron los riesgos
deflacionistas.

El BCE dice en las actas de la reunion de marzo "que el sentimiento general fue que no se
puede confiar todavia suficientemente que la inflacién convergerd a niveles consistentes
con el objetivo del consejo de gobierno de una forma duradera y sostenida".

La entidad tiene como objetivo una tasa de inflacion cercana pero siempre por debajo del
2%.

El consejo de gobierno considera que la inflacion subyacente, que descuenta los
elementos mas volatiles como la energia y los alimentos, no indica un "repunte
convincente", especialmente porque el crecimiento de los salarios es tenue.

Coinciden en que han desaparecido las presiones deflacionarias en la zona del euro y que
por ello se debian reducir los estimulos monetarios a partir de abril, como decidieron en
diciembre.

El BCE compra desde abril deuda publica y privada por valor de 60.000 millones de euros

mensuales, 20.000 millones de euros menos de la cantidad que ha adquirido durante el
ultimo afio.
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"Hubo un amplio acuerdo entre los miembros (del consejo de gobierno) de que la politica
monetaria actual sigue siendo apropiada", dijo el BCE en las actas de la reunion del 9 de
marzo.

El presidente del BCE, que va a comprar deuda hasta finales de afio, considerd en la
conferencia en Francfort que hay motivos para ser cautelosos al valorar la subida de los
precios.

La inflacion, que en marzo baj6 medio punto al 1,5%, todavia depende de la politica
monetaria muy expansiva, segun su presidente.

Y la inflaciéon subyacente, que descuenta los elementos mas volatiles como la energia y
los alimentos frescos, todavia no se acerca al objetivo del BCE.

Dijo que mas del 90% de la subida de la inflacibn de 1,4 puntos porcentuales desde
noviembre del afio pasado, hasta el 2% de febrero, se explica por los precios de la energia
y los alimentos.

INTERNACIONAL

La presidenta de la Reserva Federal (Fed) subrayd, el pasado 10 de abril, que el bajo
desempleo registrado en EEUU no se puede sostener "sin generar inflacion", por lo
que reiterd la necesidad de continuar con el gradual plan de alza de tipos de interés
alo largo de 2017.

El actual indice de desempleo del 4,5% estad por debajo "del nivel donde podria
mantenerse sin generar inflaciéon", por lo que la Fed "debe adelantarse a los
acontecimientos" y avanzar en el ajuste monetario, dijo en una conferencia.

Consider6é que ese indice de desempleo en el que cerr6 marzo esta "
empleo”, por lo que pronosticé mayores presiones inflacionarias.

préximo al pleno

La inflacién se situé en marzo en el 2,4% interanual ampliando la preocupacion sobre el
sobrecalentamiento de la economia, por encima de la meta anual del banco central situada
en el 2%.

Sobre la situacién de la economia estadounidense, la calific6 de "bastante saludable" al
recalcar que se prevé que crezca ligeramente por debajo de su potencial del 2% anual,
aungue reconocio que la baja productividad es un motivo de preocupacion.

Tras la reciente subida de tipos en marzo, que dej6 los intereses en EEUU en el rango de
entre el 0,75% y el 1%, la Fed prevé al menos dos ajustes monetarios adicionales antes de
final de afio.

La Fed cuenta con un doble mandato de promocién del pleno empleo y estabilidad de

precios, objetivos sobre los que la presidenta sefialé que el banco central se encuentra
"cerca".
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La proxima reunion de politica monetaria del organismo estd prevista para el 2 y 3 de
mayo.

Durante su intervencion, no se refirié a los planes de estimulo fiscal del presidente Donald
Trump, quien ha prometido agudos recortes de impuestos y un multimillonario programa
de inversion publica en defensa e infraestructura.

Los analistas consideran que estos planes podrian forzar a la Fed a acelerar su ritmo de
encarecimiento del precio del dinero a lo largo de 2017 para controlar el esperado
aumento de precios.

El gobernador del Banco de Inglaterra (BoE), ha informado que la Agencia de
Regulacién Prudencial (PRA), el regulador financiero britanico, ha solicitado por
escrito atodas las firmas con actividad transfronteriza entre Reino Unido y Europa --
incluidos bancos estadounidenses establecidos en Londres para sus operaciones
europeas y entidades comunitarias con actividad en las islas-- que le notifiquen
antes del préximo 14 de julio sus planes para afrontar el '‘Brexit'.

"El objetivo principal de esta carta es asegurar que las entidades estan desarrollando, y
son capaces de ejecutar en el periodo de tiempo adecuado, planes de contingencia para
afrontar todos los escenarios posibles”, afirmé, que agregdé que el comité de politica
monetaria del BoE supervisara el proceso.

También ha incidido en que la UE y Reino Unido se encuentran en una posicion "ideal"
para establecer un sistema regulatorio de respeto mutuo entre ambos sistemas que esté
respaldado por una normativa minima comun y una cooperacion abierta.

"Estos compromisos podrian reforzarse mediante examenes independientes entre ambos
y un nuevo mecanismo independiente de resolucién de disputas", sugirié el gobernador del
Banco de Inglaterra, que sefalé que el devenir de las negociaciones del 'Brexit' serdn una
"prueba decisiva" para una globalizacién financiera "responsable”.

Los miembros de la junta del Banco de Japdn (BoJ) dijeron que la politica monetaria
expansiva se mantendré por algun tiempo, ya que los precios al consumidor aun
estan lejos del objetivo de inflacion del 2%, mostré un sumario con las opiniones de
su reunién del 15y 16 de marzo.

Las autoridades del organismo desecharon la nocion de que el BOJ tendria que subir el
objetivo de los rendimientos de los bonos del Gobierno a 10 afios ante el avance de los
retornos de la deuda a nivel externo, y en cambio aseguraron que deberian centrarse
solamente en la economia doméstica.

Sin embargo, algunos miembros si expresaron preocupacion sobre la capacidad del banco
de controlar los rendimientos de los bonos a 10 afios en el futuro.

En la reunién, el BOJ mantuvo estable la politica monetaria y el gobernador rechazo la

especulacion de que el organismo subiria su objetivo para los rendimientos a 10 afios en
algiin momento de este afio.
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO

EURO

Las previsiones para 2017 sobre los crecimientos econdémicos en la eurozona, la
menor emision de papel (publico y privado) y la QE del BCE deberian mantener la
curva de rentabilidades de la deuda publica europea en la parte baja de las
rentabilidades esperadas. Ademés, deberiamos presenciar un estrechamiento de las
primas de riesgo de los paises periféricos respecto a los paises centrales, aunque el
calendario de elecciones en Europa vislumbra un 2017 muy volatil.

En nuestro escenario central esperamos que continde solucionandose la crisis de deuda
europea en los paises periféricos, por lo que para 2017 las tasas de interés a largo plazo
deberian aumentar hasta el nivel objetivo del 0,75%-1,00% en Europa (Alemania),
impulsadas principalmente por el cambio de ciclo al otro lado del atlantico.

INTERNACIONAL

Para 2017, esperamos que el Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva
Federal (FOMC) continte con la normalizacién de los tipos de interés llevando a
cabo dos subidas adicionales.

En nuestro escenario central los tipos de interés a 10 afios estadounidenses para 2017
deberian mantenerse en niveles entre el 2,25%-2,75% en EEUU.

MERCADO DE DIVISAS

Siendo més neutrales con los niveles actuales de cruce del par ddélar/euro,
continuamos viendo mayores posibilidades de que se siga fortaleciendo el délar de
gue ocurra lo contrario, con sus légicas consolidaciones, (primer objetivo: 1,05 $/€).

Rangos esperados a corto plazo para los cruces de las principales divisas:

0,8300 — 0,8600 libra / euro
1,0500 — 1,0900 délar / euro
115,00 — 119,00 yen / euro
107,00 — 111,00 yen / dolar
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TIPOS DESCONTADOS EN EL MERCADO “FORWARD-IRS” EURO

20-abril-2017
Al plazo de.../Dentro de... 1 afio 3 afios 5 afios
1 afio -0,08 0,10 0,33
3 afios 0,29 0,55 0,80
5 afios 0,81 1,06 1,27
10 afios 1,77 1,80 1,82

ULTIMO CONSENSUS REUTERS”-06-Diciembre-16

Q2-17(fin) Q3-17(fin) Q4-17(fin)
1 dia (27abril17)
(Tipo intervencion-mean) Yl niee Yl
2 afios (Schatz) -0,63 -0,60 -0,53
10 afios (Bund) 0,33 0,38 0,53

Nota: Se actualiza trimestralmente.

“ULTIMO CONSENSUS BLOOMBERG”-18-04-2017

Direccion de Estudios

Tipos de
Intervencién

EE.UU.
(limite superior)

ZONA EURO

Q2-17(fin)

1,15

0,00

Q3-17(fin)

1,35

0,00

Q4-17(fin)

1,50
0,00

Q1-18(fin)

1,65

0,00

Nota: Se actualiza mensualmente.

PREVISIONES DE BCE - Espaiia

S ) T = T T

1 dia (Tipo intervencion) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 meses -0,33 -0,30 -0,25 -0,20 -0,15
1 afio -0,12 -0,10 -0,08 0,05 0,00
5 afos 0,42 0,50 0,70 0,75 0,80
10 afios 1,65 1,70 1,80 1,95 2,00
Pte.3m-1d -0,33 -0,30 -0,25 -0,20 -0,15
Pte.1afilo—3m 0,21 0,20 0,17 0,25 0,15
Pte. 10 afilos — 3 m 1,98 2,00 2,05 2,15 2,15
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