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Perspectivas globales: 2016 mejora pero con riesgos a la baja

CaixaBank Research: Previsiones de crecimiento mundial (% variacién anual)
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Fuente: CaixaBanks Research
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Expansiéon notable de los niveles de deuda a nivel global

Deuda como % del PIB

% PIB
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datos del BIS
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CaixaBank Teniendo en cuenta el factor demografico
R aixa .. , , . L.
o el crecimiento esta en linea con la media historica

Crecimiento del PIB per capita mundial (% de variaciéon anual)
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% CalXaBank El mercado fecha la segunda subida de tipos

a septiembre de 2016

EE.UU: probabilidad del tipo oficial en el intervalo 0,5-0,75%* Menor holgura econdémica
(%) 20-MAY-16

» Inflacion subyacente: 2,1%

» Tasa de desempleo: 5,0% Abril (Max. 10%

38 I octubre 2009)

» Empleados a tiempo parcial involuntario*:
22,5% Abril (Max. 33,4% Abril 2010)

» Salarios: +2,5% yoy

» Minutas de Abril: una subida en Junio es
13 é posible

— » Vacantes de empleo: aumenta la dificultad de
Publicacion de la X
minutas de la reunion | cubrirlas

0 T

1/2/15 3/6/15 5/6/15 7/8/15 9/7/15 11/5/151/5/16 3/4/16 5/4/16

= Reunion Fed junio de 2016 — Reunién Fed diciembre de 2017

Nota: (*) empleados a tiempo parcial por razones economicas como
Nota: (*) obtenida a partir de los futuros sobre el fed funds porcentaje de todos los empleados a tiempo parcial
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La normalizacidon de la politica monetaria en Estados
‘-K CaixaBank P :
o Unidos

Balance de la Fed y endeudamiento de las economias emergentes

(% of GDP)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream y IIF
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Recurrencia de las turbulencias financieras

Volatilidad implicita de la bolsa de EE.UU. (indice VIX)
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Focos de incertidumbre globales

Evolucion bolsas (Base 100 = Enero 2015)
Base 1-1-2015 = 100
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Economias emergentes: no todas son iguales

Desequilibrios macroeconomicos y herramientas

e Saldo publico Reservas
corriente Inflacion 5 P o Tipo de cambio
: (% PIB) (% PIB)
(%PIB)
. Flexible
India 1,3 @ 51 @ -7,2 16 estionado
México 28 @® 26 -4,1 15  @lexible
Marruecos -1,4 @ 1,6 4,3 @ 22 "eg compuesto
] Banda de
China ® 310 23 3,5 @ 30 Aetiacion
Turquia ® 44 6,6 1,4 13 @lexible
Sud Africa ® 44 6,3 -4,1 13 @lexible
Rusia ® 500 72 @ 57 @26 @lexible
Brasil ® 330 94 @ -103 @ 20 @lexible
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China: un escenario de soft landing, gestionable pero exigente

Crecimiento del PIB de China (% de variacién)

Previsiones
%

25 24
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1T 2T 3T 4T-11 1T 2T 3T 4T12 1T 2T 3T 4T-13 1T 2T 3T 4T-14 1T 2T 3T 4T-15 1T 2T 3T 4T-16

Nota: (*) prevision
21-04-2016 CI-AS021-ES
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China: ;preocupa la deuda creciente?

China: deuda total (% PIB)

300
- Instituciones financieras
Gobierno
225
150 Sociedades no financieras
75
- .
0
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Fuente: Caixabank Research, a partir de datos del IIF.
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Evolucién histérica del precio del petréleo y factores determinantes

Precio del barril de Brent (en USD constantes de 2015)

¢ 1 Guerras en 1 Recesion | OPEP inoperante T Boom economicoen il Shale oil
Oriente Medio Volcker Ehma y A:ES‘a 'l Arabia Saudi
1 Creacion de la mergente ' promueve

OPEP i i precios bajos
135 T Presion al alza en el precio del petréleo
1 Presion a la baja en el precio del petréldo I
90
Promedio 57$ |
45

+569% (-76% ) ! +7%

+302%

0 ' ' ' '
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(-74% )

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream y Energy Information Administration.
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2 « Eurozona: recuperacion modesta, retos politicos

mayusculos
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Factores economicos

1.

Apoyo de la politica monetaria

Eurozona: una recuperacion modesta en marcha

La bajada del precio del petréleo

Ajustes econdmicos en marcha,
en particular en la periferia

Q Portugal

Sistema bancario: mejora de la
calidad de los activos y la
solvencia

U Francia
0 ltalia

Crecimiento del PIB en 2015 y prevision 2016

%
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I 1,4

I 1,3

I 1,1 2016

Fuente: Eurostat y CaixaBank Research
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Tipo de cambio $/€

Datos diarios
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|

20-MAY-16

\Jy Depreciacion euro

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

Efectos de la politica monetaria

Rentabilidad de la deuda publica a 10 afos
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters.
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La periferia copa la demanda de liquidez del BCE

Uso de las operaciones de refinanciaciéon (MRO y LTRO*) por paises

Miles de millones de euros
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Fuente: CaixaBank Research a partir de los bancos centrales nacionales de la eurozona.
Nota: Nucleo incluye a Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Luxemburgo;
Periferia incluye a Espafia, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal.

(*) MRO: main refinancing operations; LTRO: longer-term refinancing operations.

24/05/2016 18



7K CaixaBank

La liquidez aparcada en el BCE procede del nucleo

Uso de la facilidad de depésitos por paises

Miles de millones de euros
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B Nicleo B Periferia

Fuente: CaixaBank Research a partir de los bancos centrales nacionales de la eurozona.
Nota: Nucleo incluye a Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia y Luxemburgo;
Periferia incluye a Espana, Irlanda, Italia y Portugal.
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Retos politicos mayusculos

1. Dpificil implementacion de reformas estructurales

2. Referéndum en el Reino Unido sobre la permanencia en la Unién
Europea (Brexit)

3 . Gestion de la crisis de refugiados

4. Finalizar la construccién de la unién econémica y monetaria
(UME)
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Brexit: un riesgo importante aunque algo menos probable

Probabilidad implicita de Brexit segun las apuestas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de PredictWise
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3 « Espafa: recuperacion fuerte, asuntos pendientes
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Economia espafiola: las previsiones de crecimiento se revisan al alza

Evolucién de las perspectivas de crecimiento del PIB en 2016

Variaciéon anual (%)

B Prevision a mayo-2015 M Prevision actual

e . — e
/

Y5

2,6

1,8

0,9

0,0
CaixaBank FMI * Comision Europea Consensus Forecast Gobierno **

Nota:(*) Prevision del FMI de mayo-15 corresponde a abril-2015 y (**) Gobierno en mayo-15 corresponde al Plan de Estabilidad
2015-2018.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de IMF, Comision Europea, Ministerio de Economia y Consensus Forecast.
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La creacion de empleo se mantiene robusta

Empleo neto desestacionalizado en Espafia (variacion intermensual en miles)

55,3

J-09 M-09 S-09 J-10 M-10 S-10 J-11 M-11 S-11 J-12 M-12 S-12 J-13 M-13 S-13 J-14 M-14 S-14 J-15 M-15 S-15 J-16

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

10-05-2016 CE-TO112-ES
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Fortaleza (1): las exportaciones crecen apoyadas por las ganancias de competitividad

Espafia: exportaciones de bienes y servicios y competitividad®*
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Nota: (*) Tipo de cambio efectivo real, usando como deflactor los Costes laborales unitarios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Mundial y la OCDE.
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?K CaixaBank Fortaleza (2): el desapalancamiento privado ha sido muy intenso

Evolucion del saldo vivo de crédito bancario

% del PIB Prevision
180 %
— Crédito sobre PIB nominal
== Prevision crédito OSR
-~ Evolucion promedio en ciclos con crisis inmobiliarias y bancarias
== Tendencia lineal 1996 - 2004 (Escenario 1)
043 -- Tendencia lineal 1962 - 2008
Wi
85180,
100 %
60 %
20 %

1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018

Nota: crédito OSR del capitulo 8 del BdE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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% del PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de

Espana
y Eurostat.

Los niveles de deuda de los hogares y las empresas

Sociedades no financieras

% del PIB
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Nota: Deuda sin consolidar.
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Entrada de capitales: ;debilidad o fortaleza?

Entradas de capitales: IED e inversion en cartera*

Millones de €, acumulado en lo que va de afio

90.000
2015
67.500 /

oo /\/\

22.500

' \
N\

-22.500 T T T T T
ENE FEB  MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP  OCT NOV DIC

Nota: (*) No incluye Banco de Espana. Entradas netes de desnversiones.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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Debilidad (1): consolidacion de las cuentas publicas

Déficit publico

% PIB
0,1 Prevision
1,6 0,3
0,9
59 5,8 14
0,2
51 0,7
4,8
4,2 4,2
3,9 3,9
3.4 3,4
Déficit 2014 I I Impulso fiscal I I Mejora del ciclo econémico Déficit 2016

Fuente: CaixaBank Research.
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:K CaixaBank Debilidad (2): mercado de trabajo disfuncional

% Prevision
30 Tasa de paro juvenil 0
(menores de 25 anos, %) 46’ SA
25 T Hogares con todos sus miembros
activos en paro 12,0%
(%)
20
Parados de larga duraciéon o
(% sobre total de parados) 57’ 7/)
(< ] Tasa de cobertura
(% de parados que reciben alguna 53, 3%
) prestacion)
10
Empleo con jornada a tiempo parcial 15.7%
(% sobre el total de ocupados) R
5
Asalariados con contrato temporal )
(% sobre el total de asalariados) 25’0/)
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Poblacion en riesgo de pobreza 22 Z(y
(%) ) £/0

Fuente: “la Caixa” Research, a partir de datos de la EPA (INE).
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En conclusion ...

Entorno internacional:

» Suave recuperacion, con riesgos geopoliticos

» El reto en las economias avanzadas: ;puede QE generar un crecimiento sostenido?
» En el mundo emergente, discriminar entre paises va a ser clave
Espana:
» Expansién fuerte, pero sobre apoyos pasajeros
» La confianza del inversor internacional es clave

» A corto plazo: expandir el empleo y contener el coste laboral unitario. Riesgo

politico
» Alargo plazo: aumento de la productividad y estabilidad financiera (publica y

privagdala conseguir:

-> reequilibrio fiscal y externo

-> crecimiento sostenido
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Muchas gracias!




:K CaixaBank

Los retos de la recuperacion economica
Jordi Gual

Director Ejecutivo de Planificacion Estratégica y Estudios de CaixaBank
24 de mayo de 2016
CaixaBank Research




