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Indicadores de actividad: PMI compuesto
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.



Economia global: desaceleracion moderada del crecimiento mundial,
77( CaixaBank con riesgos sesgados a la baja

Previsiones de crecimiento del PIB real. CaixaBank Research

2017 2018 2019 2020
Economia mundial 3.8 3.7 3.4 3.4
Economias avanzadas 2.4 2.2 1.9 1.7
EE.UU. 2,2 2,8 2,3 1,9
Zona euro 2,5 1,8 1,4 1,5
Espana 3,0 2,5 2,1 2,0
Economias emergentes 4.7 4.7 4.4 4.5

China 6,9 6,6 6,2 6,0

Fuente: CaixaBank Research.
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Tensiones comerciales

Incertidumbre UE

Normalizacion
monetaria: Fed/BCE

Turbulencias
emergentes

Espaina

Economia global: principales focos de atencion

Tension EE. UU. - China

Brexit: éacuerdo de ultima hora?

A Prima de riesgo Italia

Fed: écuantas subidas en 20197
BCE: primera subida en 2020

Foco en Turquia, Surafrica y Argentina = ¢otros
vulnerables?
China: deuda y desequilibrios financieros

Fragmentacion parlamentaria

Competitividad: riesgo de deterioro



TK CaixaBank Riesgos comerciales y geopoliticos: Trump, Trump y mas Trump



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

€ CaixaBank EE. UU.: en una fase madura del ciclo

Un mercado laboral en pleno empleo Una inflacion gradualmente al alza

Porcentaje de la fuerza laboral PCE subyacente (variacién interanual)
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Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics



TK CaixaBank EE. UU.: riesgos de recesion contenidos

PIB real Tipo de interés de referencia — Fed funds rate (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal y previsiones propias.



7€ CaixaBank Los mercados emergentes siguen en el punto de mira

CDS a 5 afios en los paises emergentes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.



€ CaixaBank China: un emergente con riesgos latentes

Indice de actividad* y PIB Descomposicion de la deuda china

Variacion interanual (%) % del PIB
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Nota: (*) Media mavil de los ultimos 4 trimestres del indice de actividad.

Fuente: CaixaBank Research y Thomson Reuters Datastream.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BIS.
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€ CaixaBank Brexit: faltan 25 dias
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€ CaixaBank Brexit: faltan 25 dias

Marco de relaciones futuras entre el Reino Unido y la UE
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Nota: Cada bandera refleja un pais con el que la UE tiene este tipo de relacidn.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de documentos de la Comisidn Europea.
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TK CaixaBank Europa: ralentizacion ante un encadenamiento de shocks temporales

PIB real PMI Compuesto
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.
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TK CaixaBank BCE: hacia la reorientacion de la politica monetaria

Medidas de inflacion subyacente

= H|CP excluding energy and food
HICP excluding energy, food, travel-related items and clothing

La comunicacidn y las reinversiones toman el mando...
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Fuente: Nickel y O’Brien (2018), The ECB’s measures of underlying inflation for
the euro area, VoxEU.org. 15
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La politica monetaria se ira normalizando muy gradualmente

Previsiones de CaixaBank Research de tipos de interés de referencia
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7€ CaixaBank Retos a largo plazo: la demografia

Tipos de interés a corto plazo en las principales La demografia ha presionado los tipos a la

economias avanzadas baja
(%) El envejecimiento de la poblacion habria contribuido a
40 reducir el tipo de interés global a corto plazo en 150 p.
3c . b. desde 1980. Lisack et al (2017).
30
25 Las dindmicas demogrdficas de EE. UU. pueden
2,0 explicar, por si solas, una reduccion de 125 p. b. en los
15 tipos de interés estadounidenses de corto plazo entre
10 1980 y la actualidad. Gagnon et al (2016).
0,5
0,0 El aumento de la esperanza de vida y la disminucion
0,5 del crecimiento de la poblacion podrian explicar una
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 201 2014 2018 reduccion de alrededor de 200 p. b. de los tipos de
EE. UL Eurozona Reino Unido interés a corto plazo de EE. UU. desde 1990. Carvalho
et al (2017).

Nota: Tipos de interés naturales estimados por Holston, K. et al. (2018), «Measuring the Natural Rate
of Interest: International Trends and Determinantss, FRESF Working Paper.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de San Francisco.
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T)( CaixaBank Retos a largo plazo: la demografia

Proyecciones demograficas para la Zona euro

(%) Afios
60 95
Tres canales diferenciados:
50 - 90
40 _,——"" 85 0 Aumento de la esperanza de vida
30 80
0 Reduccidn de la fertilidad
20 75
a Aumento de la proporcion de la
10 70 poblacion en edad de jubilacion:
efecto flow vs. efecto stock
0 65

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080

Ratio de dependencia (esc. izda.) —Esperanza de vida al nacer (esc. dcha.)

Nota: * ratio de poblacidon mayor de 65 afos sobre la poblacidn en edad de trabajar (de 16 a
64 afos).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del Banco Mundial.
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7€ CaixaBank Retos a largo plazo: la demografia

EE. UU.: tasa de ahorro familiar por edades A futuro:
Fraccion de la renta familiar disponible (%) A\ Cambios de composicidn en la pirdmide
15 poblacional

N2 Capital acumulado

10 \” Esperanza de vida

-10

DOSSIER: LAS CONSECUENCIAS
ECONOMICAS DEL ENVEJECIMIENTO

Elenvejecimiento de Ja poblacidn
ysu

Elciclo demogrdfico del ahorro y fos tipos
de interés

-15

Los retos del envejecimiento: una nueva
sociedad, una nueva economia

<25 25-34 35-44 4554 55-64 >65 e

Edad de la persona de referencia en el hogar
< Caixobonk
Nota: Promedio del perioda 2013-2017.

Fuente: CaixaSank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics. El analisis completo, en el IM11/2018 disponible en
www.caixabankresearch.com
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http://www.caixabankresearch.com/

T)( CaixaBank Riesgos sobre el escenario de crecimiento global

Factores de apoyo y de lastre al crecimiento

0 Factores positivos 0 Factores negativos

» Condiciones financieras continuaran siendo » Macro-financieros:
acomodaticias
* Normalizacion monetaria+ elevada
deuda = turbulencias emergentes
» Inercia todavia positiva (pero cuidado con
pérdida de confianza) * China: desequilibrios financieros

» Tensiones comerciales

» Geopoliticos

20
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2

Espafa: hacia tasas de crecimiento sostenidas
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T)( CaixaBank Espaia: desaceleracion gradual del crecimiento hacia cotas mas sostenibles

Cuadro Macroecondmico de CaixaBank Research

2017 2018 2019 2020 Riesgos principalmente externos

PIB Desempeio reciente
3,1 2,5 2,1 2,0
(%A) ’ /4 /4 )

N Reformas estructurales

i Menores desequilibrios
Consumo privado 25 2.4 2.0 19 <\ ’ .q _
(%A) macroecondmicos (exterior,
inmobiliario, endeudamiento,

Tasa de paro s.publico)
(en % poblacidn 17,2 15,3 13,6 12,2
activa) A Condiciones financieras

acomodaticias

:;f)'am" 20 1,7 16 1,7 .

° El camino que queda por delante
“hli N Fase mdas madura del ciclo

sodoPiblico 30 27 23 a9 |

(%PIB) W' ;De los vientos de cola a los de

?
Saldo por cta. cara:

Corriente 1,8 0,9 0,6 0,6 V' Contribucién negativa de la
(%PIB) demanda externa
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TK CaixaBank Espaina: de los vientos de cola a los vientos de cara

I
.
J

Mejoras:

v’ Reformas estructurales
Vientos de cola % v Recuperacién de la

competitividad

J v" Desapalancamiento
o p

Vientos de cara

Motores de crecimiento:
v' Demanda interna
e Consumo privado
& * Consumo publico
* Inversion
v Demanda interna
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Espaina: retos

Retos pendientes en todos los ambitos

1 Sociales * Tasa de paro
* Recuperacion inclusiva

2 Macroecondmicos * Competitividad
* Productividad

3 Financieros * Deuda publica
e Deuda externa
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