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PRINCIPALES MENSAJES

* Actividad:
> se prevé una prolongacion de la etapa expansiva
» aunque a un ritmo algo menor
Precios:
» senda muy marcada por el precio del petroleo, con tasas interanuales positivas desde
septiembre y un repunte significativo a comienzos del proximo afio.
» recuperacion mas gradual de la inflacion subyacente.

Proyecciones de
septiembre de 2016
2015 2016 2017 @ 2018
PIB 3,2 3,2 2,3 2,1
Empleo 3,0 2,9 2,0 1,8
Inflacion (IPC) -0,5 -0,3 1,5 1,06
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EVOLUCION DEL PIB Y DE LA INFLACION

Desaceleracion gradual de la actividad, segun se agotan algunos impulsos transitorios
(precios del petréleo, depreciacidn cambiaria, estimulos fiscales).

La inflacién (IPC) volvera a terreno positivo en la parte final del aio, una vez que se diluya
el efecto del descenso del precio de petréleo en 2015.

El IPSEBENE se aceleraria gradualmente conforme aumenta el grado de utilizacion de los

factores productivos.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS

« Elimpacto de los supuestos sugeriria una revision a la baja en 2017-2018 del
crecimiento del PIB y de la inflacion.

« El efecto negativo estimado del cambio de los supuestos esta asociado, principalmente,
al menor crecimiento de los mercados de exportacion (que, a su vez, esta relacionado
fundamentalmente con el impacto adverso del resultado del referéndum del Reino
Unido), que se ve compensado parcialmente por la mejora de las condiciones
financieras.

Diferencias con
Proyeccion actual proyeccion
junio 2016

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario

Entorno internacional

Mercados mundiales 1,9 1,8 3,3 3,9 -0,7 -06 -0,3
Mercados de exportacion de Espana 3,1 1,8 3,4 3,8 -1,2 -0,7 -04
Precio del petrdleo en ddlares (nivel) 52,4 43,6 50,2 50,8 0,1 1,2 -0,5

Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro
(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales)
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 00 -0,1

113,0 114,2 114,8 114,8 -06 -0,7 -0,7

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez anos) 1,7 1,3 1,3 1,5 -03 -0,7 -08
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REVISIONES RESPECTO A JUNIO

» Actividad:

> Precios

proyectada.

En 2016 al alza: como resultado de datos mas favorables de lo esperado en el segundo trimestre y
en los meses de verano y la mejora de las previsiones en la parte final del afo.

En 2017-2018 practicamente nulas: el impacto negativo de los nuevos supuestos (peores mercados
exteriores, precios del petroleo algo mas altos..) estaria compensado por el efecto arrastre de 2016.

En 2016 al alza: debido, principalmente, a una caida del componente energético menor que la

En 2017-18: revisiones poco significativas

Septiembre 2016 Junio 2016 Revisiones
2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
PIB 3,2 3,2 2,3 2,1 2,7 2,3 2,1 0,4 0,0 0,0
Inflacion (IPC) -0,5 -0,3 1,5 1,6  -05 1,5 1,7 0,3 0,1 -0,1
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COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

« La expansion del producto seguira apoyandose en la demanda nacional privada, como
viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, aunque sus distintos componentes
experimentaran una cierta moderacién.

» El saldo neto exterior ejercera una contribucién practicamente nula.
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EMPLEO Y PARO

« El crecimiento de la actividad seguira siendo intensivo en empleo, de modo que la
productividad registrara tasas de avance moderadas.

* La creacion de puestos de trabajo permitira reducciones adicionales de la tasa de paro,
que se situaria ligeramente por debajo del 17% a finales de 2018.

Crecimiento del PIB. Contribuciones del empleoy de la

productividad del trabajo
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RIESGOS

Actividad: orientados a la baja

« en el ambito externo: asociados a la evolucion de la economia global,
particularmente de algunas economias emergentes, a la presencia de focos de
tensiones geopoliticas y a la incertidumbre acerca del momento y caracteristicas de
la salida del Reino Unido de la Union Europea.

* en el ambito interno: incertidumbre acerca del curso futuro de las politicas
economicas, derivada de la interinidad del gobierno, tanto en relacion con el proceso
de consolidacion fiscal como en el ambito de reformas economicas.

Precios: moderadamente a la baja

» relacionados con la materializacion de un escenario de crecimiento global mas
desfavorable

Tanto en actividad como en precios estos riesgos podrian verse compensados parcialmente
porque el impulso de las medidas no convencionales de politica monetaria adoptadas sea
mayor que el incorporado en el escenario central.
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CUADRO DE PREVISIONES (2016-2018)

Diferencia entre
las previsiones actuales

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Proyeccién y las realizadas
en junio de 2016
2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018

PIB 3,2 3,2 2,3 2,1 0,4 0,0 0,0
Consumo privado 3,1 3,4 2,0 1,5 0,4 0,2 0,0
Consumo publico 2,7 1,0 0,8 0,8 -0,1 -0,1 0,1
Formacion bruta de capital fijo 6,4 4,0 4,8 4,5 -0,7 -0,7 -0,4

Inversion en bienes de equipo 10,2 7,9 6,6 5,7 -0,2 -0,5 -1,0

Inversion en construccion 53 2,1 4,2 4,4 -1,3 -1,2 -0,2
Exportacion de bienes y servicios 5,4 53 4,5 4,8 0,9 -0,3 -0,2
Importacion de bienes y servicios 7,5 54 4,9 4,9 0,1 -0,6 -0,4
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 3,7 3,1 2,3 2,0 0,2 -0,1 -0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,1
PIB nominal 3,8 3,5 3,3 3,7 0,3 0,0 -0,1
Deflactor del PIB 0,6 0,3 1,1 1,6 -0,1 0,0 -0,1
indice de precios de consumo (IPC) -0,5 -0,3 1,5 1,6 0,3 0,1 -0,1
IPSEBENE 0,6 0,9 1,3 1,7 0,0 0,0 -0,1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 3,0 2,9 2,0 1,8 0,4 0,0 0,0
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos fin de periodo 20,9 19,0 17,8 16,7 -0,7 -0,5 -0,6
L ) 2 farcci
g:?:scfzgg)(%n;;e;;gad (-) de financiacion 51 49 36 31 0.8 0.2 0.2
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