La demanda interna: motor de crecimiento

= La demanda interna mantiene su dinamismo (con una aportacion de 1,1 p.p al
crecimiento) si bien sus componentes se han desacelerado ligeramente de la
mano de la caida en los niveles de confianza de los agentes, que tienen peores
perspectivas futuras del desempleo y la evolucion econdémica general.

El gasto de los hogares ha venido impulsado por el menor pago por intereses y
por el aumento de la renta real disponible, favorecida por la caida del precio del
crudo y la rebaja impositiva.

La pujanza de la demanda final ha impulsado la actividad inversora. Destaca
especialmente la inversién en bienes de equipo (ha crecido por encima del 7%
los dos primeros trimestres). El precio de los nuevos créditos a empresas hasta
un millén de € (segmento de las pymes) cayd 18 puntos basicos entre marzo y
julio y las de mayor tamafio 15 puntos basicos.

Se mantiene la recuperacion de la inversion residencial, con un mayor
dinamismo de los visados de obra nueva. Las transacciones aumentaron en julio
un 10,7% respecto al afio 2014, si bien todavia predominan las ventas de
viviendas usadas. Tras seis trimestres seguidos de crecimiento del VAB en la
construccion, todavia es inferior al méximo pre-crisis en mas de un 40%.

Sector Exterior

= Superavit por cuenta corriente de 3.100 mill.€ en el segundo trimestre de 2015,
superior a los 200 mill.€ del mismo periodo de 2014, debido al menor déficit de
rentas corrientes y transferencias (por la caida del pago de rentas de inversion),
y, en menor medida, al aumento del superavit de la balanza de servicios.

= A pesar de la caida del precio del crudo (lo que redujo el déficit energético), el
déficit de la balanza de bienes aumentd. Ello responde al fuerte aumento de las
importaciones que condujo a una caida del superavit de bienes no energéticos.
Contribucion negativa del sector exterior al crecimiento en 0,3 puntos basicos.

Crec. PIB intertrim 1,0 0,4 1T.15
Tasa desemp. 22,2 11 Jul-15
IPCA -0,5% 0,1% Ago-15
Déficit Pbco (%PIB) ** -4,5% -2 Prev. 2015
Deuda Pbca (%PIB)** 100,4 94 Prev. 2015
B. Pagos clc (%PIB)** 1,2 35 Prev. 2015

*Excluido el coste de reestructuracion del sistema financiero

** Previsiones C 6n Europea, pri 2015
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MODERACION DEL CRECIMIENTO...

= E| crecimiento intertrimestral-del PIB en el tercer trimestre ha sido del 0,8%

(dos décimas por debajo del registrado entre abril y junio). Se trata del
noveno trimestre consecutivo de crecimiento intertrimestral y supone una
tasa interanual del 3,4%. El crecimiento estimado para el conjunto del afio
se mantiene el 3,1%.

= La recuperacion obedece nuevamente al impulso de la demanda interna. La

externa contribuy6 negativamente al crecimiento.
Aportaciones al crecimiento del PIB

)
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Continua creciendo el empleo...

= Los datos de la Seguridad Social de septiembre reflejan un aumento de 8.916
afiliados, un ligerisimo aumento respecto a agosto y un 3,17% en el Ultimo
afio. El paro, en cambio, ha aumentado en septiembre en 26.087 parados, como
es tradicional al concluir los contratos temporales del verano.

Descenso de la tasa de paro (22,37%, 1,4 puntos menos que en el trimestre
anterior y 2,1 puntos que en el segundo trimestre de 2014) segln los datos de la
EPA del Il trimestre. El empleo ha crecido en 513.500 personas en los 12
Ultimos meses. El 38% de los asalariados contratados en los Gltimos 12 meses
fueron con contratos temporales

El indicador adelantado del IPC sitta su variacion anual en el —-0,9% en
septiembre, cinco décimas inferior a la registrada en agosto. Este descenso se
explica, principalmente, por la bajada de los precios de la electricidad y los
carburantes (gasoil y gasolina).
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EUROPA y la tragedia griega

= Crecimiento débil en el segundo trimestre (0,4%). Pese al impulso de las medidas de
politica econdmica (expansion monetaria del BCE y un tono mas neutral de la politica
fiscal), al abaratamiento del precio del crudo y a la mejora del mercado laboral, la inversion
no llega a recuperarse. Ademas, el deterioro de las perspectivas de crecimiento de China y
otros emergentes dificultan que el sector exterior compense la debilidad de la demanda
interna. Revision a la baja de las perspectivas de crecimiento.

Nuevo retroceso de la inflacion debido a la débil demanda interna (0,1%). La ausencia de
tensiones de precios y costes y el bajo precio de la energia hacen prever que el IAPC se
mantenga en niveles muy moderados en el corto plazo.

En julio se aprobo el tercer plan de ayuda a Grecia, por un importe de 86.000 mill.€ y un
periodo de tres afios a cambio de un duro programa de ajuste. Entre las medidas destacan
la creacion de un fondo soberano independiente de riqueza (que se emplearan para
recapitalizar bancos y reducir la deuda), nuevas leyes sobre préstamos morosos en manos
de los bancos, la desregulacion del mercado del gas natural y una reforma de calado del
sistema de pensiones.

Se reduce la deuda publica

= |as dltimas cifras publicadas reflejan un déficit publico del 2,2% entre enero y
mayo, dos décimas inferior al del mismo periodo de 2014. El objetivo para el
conjunto del afio es de un déficit del 4,2% del PIB y del 2,8% del PIB en 2016.

= La deuda publica se situd en el 96,5% del PIB en julio (1,04 bill.€), 1,2 p.p por
debajo de la del mes anterior. En los ultimos 12 meses ha aumentado un 3,36%,
lo que supone 751€ mas por habitante. El objetivo del Gobiemno para todo el afio
es una deuda del 98,7%.

= En cambio, el coste se esta reduciendo. La rentabilidad a diez afios de la deuda
publica se redujo en el tercer trimestre 32 p.b, situdndose en el 2%, y su
diferencial con respecto a la referencia alemana cay6 19 p.b, hasta los 137 p.b.
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Conforme a su caracter confidencial (o reservado) y de uso interno, la informacion contenida en esta Ficha refleja

y
por el uso indebido de esta Ficha. La propiedad de CESCE sobre el contenido de esta Ficha esta amparada por las normas vigentes delap

propias de esta Compaiiia, y no puede ser utilizada ni reproducida, en modo alguno, por segundas o terceras personas ajenas a los Servicios de la misma. CESCE declina cualquier tipo y grado de responsabilidad
pil intel I. La ci ion, distribucion o entrega por parte de CESCE de esta Ficha en cualquier ambito exterior a la Compaiiia tendra mero caracter de informacion o divulgacion ocasional.
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| DATOS ECONOMIA GENERAL
Crecimiento PIB INE -1,60 -1,20 1,40 3,10 3,40 Il Trim.2015
Demanda nacional - aportacion al crec del PIB, en p.p MEH -4,10 -2,70 2,10 3,30 3,70 11l Trim.2015
Demanda externa - aportacion al crec del PIB, en p.p MEH 2,50 1,40 -0,70 -0,20 -0,30 1l Trim.2015
Indicador Sintético de Actividad BdE -15 0,6 2,7 2,9 3.3 Ill Trim.2015
Consumo privado INE -2,80 -2,30 2,40 3,10 3,10 Il Trim.2015
FBCF en maquinaria y bienes de equipo Bde -9,10 5,30 12,20 9,60 9,20 1l Trim.2015
FBCF construccién Bde -9,30 -9,20 -1,50 5,00 5,10 Il Trim.2015
PMI compuesto (nivel, entre 0y 100, c.v.e) Markit Ecs Ltd 43,80 48,30 55,10 58,30 58,80 ago-15
Exportaciones de bienes y servicios Bde 1,20 4,30 4,20 7,80 8,90 ago-15
Importaciones de bienes y servicios INE -6,30 -0,50 7,60 9,80 6,40 ago-15
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% del PIB) Bde -1,07 1,40 -0,70 -0,40 1,60 1l Trim.2015
indice de precios de consumo (IPC) (Datos fin de periodo) BdE 2,40 1,40 -0,20 0,10 -0,40 ago-15
| MERCADO LABORAL
Tasa Desempleo (EPA) media del periodo BdE 248 26,1 244 23,10 22,40 Il Trim.2015
Afiliados Seguridad Social (media mensual) ME”rlﬁJtleercl)o -3,4 -3,3 1,6 a5 3,3 ago-15
CLU MEH -3,00 -0,40 -0,40 0,90 -0,10 1l Trim.2015
| SECTOR PUBLICO
Cap o nec de financ, total AA.PP. (% PIB) (excluye restruct S Financ) MEH -7,00 -6,30 -5,50 -0,88 -2,13 1l Trim.2015
Ayuda a entidades de Crédito MEH -3,60 13,38 - n.d n.d -
TOTAL Cap o nec de financ, total AA.PP. (% PIB) MEH -10,60 7,08 - n.d n.d -
Deuda publica segun PDE (Fin de periodo % PIB) BDE 86,00 92,10 97,70 98,00 97,70 1l Trim.2015
Tipo deuda publica 10 afios BDE 5,85 4,56 2,72 2,11 1,95 ago-15
Diferencial 10 afios Espafia - Alemania (pp) BDE 4,28 2,93 1,48 1,35 1,29 ago-15
| SECTOR FINANCIERO
Credito nuevo a empresas y familias * BDE -8,90 -19,00 -6,20 13,30 45,50 jul-15
Morosidad, en porcentaje sobre total crédito- Datos final periodo BDE 9,71% 11,82% 13,15% 11,00% 10,93% jul-15
Efectos Comerciales Impagados (% s/vencidos) INE 3,70 3,00 2,10 1,70 1,70 jul-15
[ CONSTRUCCION
Precio Vivienda libre MIIETSID -8,70 -5,80 -2,40 -0,10 1,20 11 Trim.2015
Fomento
Ministerio .
Viviendas a Construir. Visados. Fomento L Y A S 220 juk-15
Crédito nuevo a hogares para compra de vivienda BdE -13,90 -32,30 23,50 24,20 71,30 jul-15
Compraventa de Viviendas INE -11,50 -1,90 2,10 17,00 13,90 jul-15
Consumo aparente de cemento OFICEMEN -33,50 -20,70 0,00 5,70 2,20 ago-15
Afiliados a la S. Social (construccién, media diaria) M. Empleo -17,00 -12,20 -1,70 5,50 5,40 jul-15
| INDUSTRIA
IPI, filtrado de calendario INE -6,70 -1,50 1,30 4,80 5,60 jul-15
Ministerio
Entrada de pedidos industriales Industria -37,00 -30,60 -16,80 5,10 -3,90 gl
Cifra de negocios de la industria* INE y FUNCAS -2,10 -3,40 1,50 3,10 3,00 jul-15
| SERVICIOS
indice de cifra de negocios servicios (precios corrientes) INE -6,20 -2,00 2,60 6,10 5,90 jul-15
Matriculacién turismos DGT -12,10 4,10 18,80 25,00 25,10 jun-15
Ministerio ago-15
Afiliados a la S.Social en sector servicios* Empleo -2,20 -1,50 2,30 3,80 3,50
| OTROS INDICADORES
Indicador Sentimiento Econémico (nivel, media=100) Eurostat 88,80 92,90 102,80 108,70 110,40 jun-15
Sociedades creadas (var.anual) ** INE 2,70 2,40 0,80 9,60 1,40 jul-15
Concursos disueltas (var.anual) ** INE 14,10 -10,90 -11,90 0,90 -8,70 jul-15
Ventas al por menor (ICM) deflact, ajust por dias habiles* INE -7,40 -3,90 1,10 96,70 89,40 ago-15

M Media del periodo @ Media del periodo para el que se dispone de datos
*El dato de 2011 corresponde a la media del periodo 1983-2010
** El dato de 2013 es la tasa anual acumulada

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO ¥ CARGA FINANCIERA

% de = FBD % de Ia RED by
140 p 3

01 02 03 04 OS5 D6 OF OB D9 10 11 12 13 14 15

— CELIU
— CAAGA FINANCIERS TOTAL i (EScals defu.)
m— CAREA FINANOIERE POR INTERESES [Excsby dofa )

23

1T




