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1. Entorno internacional




EEUU. Crecimiento del PIB y expectativas
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EEUU ha recuperado un ritmo de crecimiento en el entorno del 3% vy las
expectativas para 2015 son similares.

Los mayores riesgos en este escenario son: deterioro del crecimiento global y
fuerte apreciacion del dolar. En cualquier caso, ambos pueden ser compensados
por la caida del precio del petroleo.

Margen de la politica monetaria: subida tipos a partir de la segunda mitad de

2015. Subida gradual.
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ENTORNO INTERNACIONAL

Japon. Crecimiento del PIB y expectativas
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PIB tasas interanuales % PIB tasas intertrimestrales %
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Los problemas de 2013, tras el cambio de rumbo de la politica monetaria de
EEUU, han remitido: cuentas corrientes deterioradas, elevada demanda interna y
crecimiento del crédito. Politica monetaria restrictiva y debilidad de la moneda.

Los problemas de cuentas corrientes deterioradas han mejorado en India,
Tailandia, Malasia y Chile.

China desaceleracion “controlada” (2015 PIB 7%); resto se beneficiaran del

crecimiento de EEUU y Europa via exportaciones.
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ENTORNO INTERNACIONAL

Zona Euro. Crecimiento del PIB
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ENTORNO INTERNACIONAL

Zona Euro. Paro y precios
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ENTORNO INTERNACIONAL

Zona Euro. Expectativas

Indice Confianza del Consumidor (trimestralizado)

PMI Zona Euro (trimestralizado)
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Comportamiento del PIB

Tasa de crecimiento del PIB de Espafia (% interanual) Tasa de crecimiento del PIB de Espafia (%
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Espana lleva encadenados cinco trimestres de crecimiento consecutivos.

La tasa inter trimestral del Q3 ha sido del 0,5% y la tasa interanual esta en el
1,6%.

No obstante, todavia no se han recuperado los niveles de renta de 2007.
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ESPANA

Comportamiento del PIB

Evolucién del peso sobre PIB real de los componentes de Espafia: Inversién Bienes de Equipo (% interanual)
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El componente inversion ha sido el que mas ha corregido durante la crisis. Su
recuperacion era necesaria.
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ESPANA

Comportamiento del PIB

ge Sector Exterior (marzo 2007 = 100)
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Ademas de la inversion, la recuperacion de la demanda interna se ha basado en
el comportamiento del consumo y del sector exterior.
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ESPANA

Comportamiento del empleo

6,0 60,0
4,0 ~—_ 50.0 ,I\\
0,0 \ / 30,0
\ {) & » & S R S ) > / * / \
-2,%0 Q N z M z’& N N 200
& s\>(.,«9¢»go FRE F L 7 \
-4,0 \ “\ /e/ 10,0 \\ /_,\
Y \ / J/ B
o0 A a8 =
80 gl & & S & P N P D D D I 5
’ & R &'8\ & &R 6@‘\ & &R @'8\ & &K @'8\

m— Afiliados medios Totd. % interanual w— Paro Registrado. % interanual

Aln asi queda mucho recorrido con una tasa de paro que supera el 20%.
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Precios

Evolucién de los precios Incremento salarial pactado
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Los precios en tasas interanuales rondan el 0% desde hace algunos meses, tanto
la serie total, como el subyacente y los precios industriales.

La caida del precio de las materias primas hara que el entorno de tasas bajas
continte.

En nuestro escenario central no se contempla una espiral deflacionista negativa.

Situacion de precios asociada a output gap negativo y reformas estructurales.
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CAPV

Comportamiento de la produccion
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4. Panel de predicciones




PIB Global
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France |Germany| Italy Japan Spain Kinr;:z)m Stnal :zs quti))e nan Euro zone Pas!r?ic Ezsrfprz An?;?ca Total

m 2014 0,3 1,4 -0,3 1 1,2 3 2,2 1,3 0,8 4,7 1,4 1,1 2,7
| 2015 0,8 1,4 0,5 1,3 1,8 2,6 3 1,6 1,1 4.8 2 2 3,1

Expectativa de mejora a nivel global.

La Zona Euro mantiene un perfil bajo de crecimiento, pero mejor que en 2014,

o

LABORAL

Kutxa



Precios Global
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¥ ¥ P P Kingdom | States Union Pacific | Europe | America

m2014| 0,6 1 0,2 2,8 0 1,6 B 0,7 0,5 2,8 6 12 3,1
m2015| 08 i 55 0,6 1,9 0,6 1,6 1,6 1,2 0,9 27 53 11,7 3,1

Tasas de crecimiento globales similares a las de 2014.

Moderacion en los paises desarrollados.
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PANEL DE PREDICCIONES

PIB Espafia
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En 2014 la economia espainola crecera en el entorno del 2%.
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Precios Espana
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Comportamiento “casi” plano de los precios en 2015.
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PANEL PREDICCIONES

2014

2014: Panel de predicciones: PIB

2014: Panel de predicciones: IPC
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PANEL PREDICCIONES
2015

2015: Panel de predicciones: PIB 2015: Panel de predicciones: IPC
CAPV CAPV
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2015: Panel de predicciones: Tasa de Paro
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5. Encuestas expectativas




ICC

Confianza del Consumidor
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Expectativas de la industria

Expectativas Industria
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——4° Trim. 2014  —@—12 Trim. 2015

Componentes |49 Trim. 2014 | 12 Trim. 2015| Peso
Facturacion 65,8 61,3 0,2
Actividad o8 a3 0,15
Pedidos 63,2 58,1 0,2
Frecios 47.7 43,9 0,1125
Rentabilidad 32 44 0,1125
Trabajadores 52,7 51,9 0,1125
Inversidn 29,1 49.1 0,1125
TOTAL 58.2 5349 1

Se aprecia un
empeoramiento de las
expectativas para el
proximo trimestre con
respecto al actual.

Particularmente negativo
en Precios y Rentabilidad
esperada

Resto de componentes en
zona de expansion >50
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