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Previsiones PIB 2016 O S EMPRESARIOS

PIB mundial
+ 2015: 3,1% (3.3% anterior)
2016: 3,6% (3,8% anterior)
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Actividad econdmica

CrecimientoPIBreal
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Fuente: Circulo de Empresarios a partirde FMI, 2015

Previsiones de crecimiento del PIB real en 2016 por dreas geogrdficas
%
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Asia América del Asia Europa América
emergente Norte* Avanzada** Latina
*Ameérica del Norte incluye México

** Asia desarrollada incluye Japdn, Corea del Sur, Singapur, Taiwdn, Hong-Kong, Australia y N.Zelanda
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2015
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Desaceleracion del
crecimiento mundial en
2015y recuperacion
sostenida en 2016

Ligera recuperacion en el
crecimiento de las
economias desarrolladas

Se mantiene el
crecimiento desigual
entre dreas econdmicas

La actividad econdmica
en los emergentes se
modera en 2015 por 5°
ano consecutivo



Riesgos al crecimiento mundial ( ) CIRCULO
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Riesgos de recesion

%

60 B Estimacion oct 2015 (T3 2015-T2 2016)

50 Estimacién abr 2015 (T1 2015-T4 2015)

" Aumenta el riesgo de

ralentizacion econémica en la

% mayoria de economias,

20 especialimente en América
0 Latina.

0

EEUU Eurozona Japon Asia emergente A.Latina

Riesgo de deflacion
%

30

s m Esfimacion oct 2015 (T4 2016) El riesgo de deflacion

o continta disminuyendo, si
20 Estimacion abr 2015 (2T-2016) . .
bien se mantiene en la

15 Eurozona

10

5

: "

EEUU Eurozona Japdén Asia emergente A.Lafina

Fuente: FMI, 2015 5



Atonia del comercio mundial

Evolucién interanual comercio mundial
%
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Evolucién exportacionesinternacionales
variacién intertrimestral, %
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BRIICS: Brasil, Rusia , India, Indonesia, China y Suddfrica
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de OCDE, 2015
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ﬁ)oriaciones de bienesy servicios mundiales

miles de millones $
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Caida del comercio
mundial en 2015 por los
mercados emergentes

Expectativas de
recuperacion en 2016



Materias primas: el petroleo sigue a la baja

Evolucién precio barril de petréleo Brent en 2015
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Variacién global deinventarios de crudo
millones de barriles diarios
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de EIA, 2015
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Por segundo ano consecutivo,
acusada caida interanual del
precio del petréleo

Los inventarios mundiales crecen a
un ritmo medio de 1,72 millones de
barriles diarios, su nivel mds alto
desde 1996.

Reservas probadas de petréleo
millonesde barriles
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de CIA, 2015
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Petfroleo: dependencia y consecuencias O S B PRESARIOS

Dependencia del crudo en economias exportadoras netas

%
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100 W Dependencia exportadora (% fotal exportaciones)
Dependencia renta petrolera (% PIB)
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El cambio estructural en los

6 precios del petrdleo obliga a los
paises mds dependientes a

° adaptar sus cuentas publicas
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bruegel, 2015
Datos para 2013



Caida en los precios de otras materias primas ( }

Evolucidn precio materias primas
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Fuente: Circulo de empresarios a partir de FMI, 2015

Variaciones en el precio de las materias primas en 2015
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Fuente: Circulo de empresarios a partir de GSCI, Bloomberg, EIA, 2015
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Mayor caida de precios en
materias primas energéticas

La caida de la actividad
manufacturera de las
economias emergentes
(especialmente China)
presiona a la baja
principalmente |os precios de
metales industriales



Ameérica Latina a dos velocidades

PIB Real

%
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Evolucion tipo de cambio 2015
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Crecimiento heterogéneo
entre regiones. Destacan
Paraguay al alza y Brasil a
la baja

La Alianza del Pacifico,
que crece por encima del
2%

La depreciacion del tipo
de cambio presiona al
alza la inflacién

]IIIIT

Peso Real Peso Guarani Peso Sol
argentino brasileno  colombiano paraguayo chileno peruano

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, 2015



Brasil: recesion y turbulencias politicas

PIB real, inflaciény cuentas pUblicas
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2015
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Fuerte desaceleracion de la
actividad econémica

Caida de la aprobacién del gobierno
brasileno:

* Noviembre 2011: 71%

* Julio 2015: 7,7%

Inflacion por encima del objetivo del
4,5% para 2015

Depreciaciéon del real brasileio de un
48% en 2015

Turbulencias en los mercados
financieros (fuerte repunte del coste
de la deuda y caida de la bolsa)



China: indicadores macroeconomicos

PIB real

Interanual, % Distribucion sectorial de China
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI 'y BBVA Research, 2015

Situacion financiera economia china
% PIB

Deuda familias
160,8

B Deuda empresas

B Deuda publica
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BIS, 2015
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Persiste la desaceleracion
del crecimiento econdmico
chino

Mayor empuje del sector
servicios

Continvan los elevados
niveles de endeudamiento

12
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China: sector exterior y tipo de cambio S EPRESARIOS

Cuenta corriente y reservas de divisas en China

10 6,1 Reservas divisas  ==e==Exportaciones  ==@==|mportaciones 37
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Reuters y SAFE, 2015 ¢

Tipo de cambio yuan/ddlar
66 30 noviembre: Tipos de interés en 2015

Inclusién del yuan en la cesta de divisas

65 n o: de reserva del FMI 28-febrero 5,35%
agosto:
Devaluacién del yuan ante los pobres
6.4 datos econémicos (~2%) 10-mayo 5,10%
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China devalia el yuan y aviva una
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing y Reuters, 2015



China: vuelven las turbulencias financieras S EPRESARIOS

Evolucion Shanghai Composite
2014-8ene 2016
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La devaluacion del yuan y la introduccién de la Nueva inyeccion de liquidez del Banco
limitacion de la caida de la bolsa (Circuit Breaker*) Central de 20.000 millones $
generan olas de voldtilidad en los mercados financieros
14

* La Comision del Mercado de Valores de China ha eliminado esta limitacion tras sus malos resultados
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, Investing y Reuters, 2015
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Japon: resultado de “Abenomics  EMPRESARIOS

Balance Banco Central de Japén y Nikkei 225
billones ¥, puntos
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BoJ, investing, 2015

Evolucién PIB real e inflacién
interanual, %
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de OCDE, 2015
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EEUU: crecimiento y mercado laboral CiRCULO

PIB real
interanual, %
. P|B = Consumo privado Consumo publico
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bureau of Economic Analysis, 2015

Variacion empleo no agricola y tasa de paro mensual

s I Frpleo (eje dcho) == Tasa de desempleo (eje izq) === NAIRU .

- 400
- 350
- 300
- 250
- 200
- 150
- 100
- 50

57

NAIRU: Tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bureau of Labor, 2015
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Crecimiento econémico moderado
apoyado en la demanda interna

El consumo privado se mantendrd solido
durante el 2016

Comportamiento favorable del mercado
laboral aunque persiste una baja
poblacion activa (62,5%)
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EEUU: cambio de la politica monetaria O °= EMPRESARIOS
Gracias al buen comportamiento de... Tipo de interés de la FED
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de la FED, 2015

Consecuencias del cambio de signo de la
politica monetaria

Signos positivos Signos negativos

Q Perspectivas favorables de empleo e inflacion O Mayor riesgo en mercados emergentes

Q Menores riesgos de desaceleracion global Q Divergencia con la politica del BCE

O Aumento de la capacidad de reaccion O Aumento del coste de financiacion

17
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Comportamientc de monedasfrente gl $ en 2015
Franco suizo ,
o En 2015 el ddlar se
Yen japonés .
Yuan chino aprecia frgrﬁe a
Libra todas las divisas
Euro mundiales*

Délar australiano

Délar canadiense

Variacion diaria

Mal comportamiento
de monedas

Rublo ruso
Real brasileno emergenies
Peso argentino
-60% -50% -40% -30% 20% -10% 0%
Fuente: Bloomberg, 2015
Evolucién euro-ddlary volatilidad
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* A excepcion del délar de Hong Kong (+0,08%)
Fuente: Circulo de Empresarios a partir del BCE, 2015



Europa: PIB, inflacion y mercado laboral O - EMPRESARIOS

m nflacién

=PB

Crecimiento econdmico moderado
en la Eurozona apoyado en la
demanda interna

21 18 ) 6 17 -

La caida del precio del petrdleo
mantiene la inflacién en niveles
proximos al 0% (subyacente= +1%)

T1 2013 T22013 T32013 T42013 T1 2014 T22014 132014 T42014 T1 2015 122015 T32015 T42015 2016 2017

Tasa de desempleo UE-28 y Eurozona
% de la poblacion activa

13 1

2 A pesar de la evolucion positiva de la
tasa de desempleo, permanece en
niveles elevados con 16.924.000

“um personas en paro en la Eurozona y
22.159.000 en la UE-28.

——=UE-28

~&-Eurozona

T1 2013 722013 T3 2013 T4 2013 T1 2014 T2 2014 T3 2014 T4 2014 T1 2015 722015 T32015 2016 2017
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat y previsiones de Otono de la Comision Europea, 2015



Europa: nuevas medidas de politica monetaria ( ) ClRcuLO

Actuacion del BCE el 3 de diciembre de 2015

Recorte del
tipo de la
facilidad de
depodsito

Extension del
programa de
compra de
POLiTICA — activos
MONETARIA

Reinversion

del principal Aumento del

rango de
| A
de los activos

Extension

del FRFA* [N

valores

adquiridos comprados

* Fixed Rate and Full Allotment: Operaciones de inyeccion de liquidez a tipo fijo y con adjudicacién propia
Fuente: Circulo de Empresarios a partir del BCE, 2015

°E EMPRESARIOS

Reduccion en 10 pb del interés de
la facilidad de depésito, al

-0,30%, para mejorar la fransmision
de la politica monetaria

Ampliacion del programa de
compra de activos 6 meses mads
hasta marzo de 2017(360.000

N | I Y

Se incluye en el programa de
compras: deuda regional +
municipal
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Mercados bursatiles

Variacion bolsas 2015
%
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OMX (Dinamarca)
MIB (Italia)

PSI (Portugal)

Dax (Alemania)
Shanghai (China)
Nikkei (Japdn)
Francia (CAC 40)
NASDAQ (EEUU)
S&P 500 (EEUU)
Dow Jones

FISE (R.Unido)

IBEX 35 (Espafia)

ASE (Grecia) -24%

-30% -20% -10%

Mayores rentabilidades UE-28
« Hungria

» Dinamarca

* Ilanda

Fuente: Circulo de empresarios a partir de Bloomberg, 2015

36,2%

10% 20% 30% 40%

Menores rentabilidades UE-28
» Grecia
* Polonia
* Espana

21



Vulnerabilidades Europa y Asia emergente CiRCULO

CEEMPRESARIOS
NUcleo Europa .
1=madx. riesgo; min. Riesgo=0 ASIC,I emerge.me.
1=madx. riesgo; min. Riesgo=0

. PIB (%) PIB (%)
Justicia 0,9 IPC (%) Justicia 1 IPC (%)
Corrupcién 0,8 Paro (%) Corrupcién 0.9 Paro (%)
0.8
Politica Déficit ajustado ciclo (%PIB) Politica g': Déficit ajustado ciclo (%PIB)
Mercado de valores (%) Dif. Tipo de interés-Crec. PIB 2014- Mercado de valores (%) Dif. Tipo dezg;t:rr;-Crec. PIB
19 )
Precio vivienda (%) Deuda publica (%PIB) Precio vivienda (%)

Deuda publica (%PIB)

. Deuda exterior (%PIB
Crédito/depésitos (%) Deuda exterior (7%FIB) Crédito/depésitos (%) (7F1E)
Necesidades de financ. (%PIB) Necesida;ePsIBde financ.
Credito privado / PIB (%) Credito privado / PIB (%) (7F1E)
Presiones deuda L Presiones deuda
Crédito empresas (%PIB) Crédito empresas (7%PIB) Deuda externa (%PIB)
Deuda externa (%PIB) s 18
Crédito hogares (%PIB) Crédito hogares (%PIB) .
Tipo de cambioreal (%) e X Tipo de cambio real (%)
Déficit Cuenta Corriente (%PIB) Déficit Cuenta Corriente
(%PIB)
. . . . Principales riesgos: deterioro de las cuentas pUblicas + crecimiento
Principal riesgo: endeudamiento del sector privado P g P

del endeudamiento privado

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BBVA Research , 2015

Ratings soberanos Europa

Ratings soberanos Asia Emergente

Perspectiva

== Estable
v Negativa
A Positiva

Alemania Francia Espana ltalia Corea China India Indonesia

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Standard and Poors, 2015 del Sur







Obstaculos al crecimiento

Deterioro perspectivas del
crecimiento mundial

Ralentizacion de las economias emergentes

Europa: retroceso en proceso de integracion,
posible Brexit, crisis refugiados y
terrorismo islamico

Incertidumbre politica en Espaia

Riesgos geopoliticos mundiales

CICICIOI
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Impulsos al crecimiento

Aceleracion del crecimiento
de las economias avanzadas

Mejora del mercado de trabajo

Mayor confianza de los consumidores

Mejor acceso al crédito

CICICIOe

Impacto de la reforma fiscal

25



Previsiones: continla la recuperacion O % EMPRESARIOS

2017

Fuente: OCDE, noviembre 2015

Se modera el impacto positivo de la depreciacion del euro y de la caida del

precio del petrdleo y ofras materias primas
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Ajuste en Espana (™) gireuo

°E EMPRESARIOS

2008-2011 2012-2015

5.3%

41%

EXPORTACION 1,2% [34Ze] 7 Xei[e)Y 3.7%
RIESGO —II-+2|§;'6 RIESGO 'Z,Sf,"‘

Fuente: Circulo de Empresarios, 2015 27



Crecimiento () e, nos

De nuevo, Espana supera el crecimiento de la Eurozona y de la OCDE

Crecimiento del PIB
%, interanual Eurozona

6 = (OCDE

e ESpana

-6
2006 T3 200713 20087173 2009173 2010713 201113 201213 2013173 201413 2015713

Fuente: Circulo de Empresarios con datos OCDE 2015
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Evolucidon de los componentes del PIB % EMPRESARIOS

Crecimiento del PIB (variacion interanual)
Contribucién al crecimiento interanual del PIB de la demanda nacional y
exterior (pp)

6 Demanda nacional

I Demanda exterior

= P|B

-8
3T 2006 27 2008 1T 2010 4T 2011 372013 372015

Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos del INE y del BAE, 2015
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Composicion del crecimiento O % EMPRESARIOS

Previsiones 2015: crecimiento interanual del PIB = 3,2% anual

3' 6 p pcontribucién al crecimiento
0I4 p pcontribucién al crecimiento

* Exportaciones = 5,9%

* Consumo privado = 3,1%

e Consumo publico =2,3%

* Importaciones =7,7%

Demanda exterior

* FBCF =6,3%

Demanda nacional

Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos de FUNCAS y del Banco de Espana (diciembre 2015)
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Demanda interna: consumo O % EMPRESARIOS

Incremento del consumo de los hogares
Hogares ordenados segun gasto por unidad consumo 2013-14

10% mdsrico Clase media 40% mas pobre

Fuente: Circulo de Empresarios con datos BBVA 2015

El consumo se recupera de manera desigual
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Aportacién sectorial al crecimiento

Evolucion del PIB y sus componentes por el lado de la oferta

130

120

110
.s

100 b JE
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80

70

60
i O B AP O B SN el S S O AR e AP e h [ 0P e )
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OO0 OO0 = —+®t= = m—rm~ &~ > — — — — — — — — —
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VAB agricultura, ganaderia y pesca

== PR
VAB construccion

Fuente: Ciculo de Empresarios con datos del INE2015

VABservicios
VAB industria

CiRCULO
oE EMPRESARIOS

Los servicios lideran
la recuperacion

La industria y la
construccion
retornan a tasa
positivas
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Precios: se mantiene la baja inflacion O S EMPRESARIOS

Contribucional crecimiento del IPC

pp., variacién interanual, %

Productos energéticos (Espafia)
6,0 -
! Alimentos no elaborados (Esparia)
N Subyacente (Espafia)
5,0 -

=== |PC Espafia

= |PC Eurozona

2008M08
2009M01
2009M06
2009M11
2010M04
2010M09
2011M02
2011M07
2011M12
2012M05
2012M10
2013M03
2013M08
2014M02
2014M08
2015M01
2015M06
2015M11

Fuente: Circulo de Empresarios con datos INE 2015

Espana mantiene su competitividad con una inflacidn por debajo de la

media de la Eurozona
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Evolucion del mercado de frabajo O e ——

Evolucion costes laborales unitarios

2010=100
115
110 Alemania
105 = OCDE
100 Reino
Unido
95 e ESpana
90
85
80

75

& H

Q H
O O Q
> > S P

Q
&

Fuente: OCDE, 2015

Espana mantiene sus CLU, frente a la subida en Alemania y Reino Unido

34



Evolucion del mercado de trabajo CiRCULO

Evolucionde la dfiliaciéna la Seguridad Social y
paroregistrado

Personas

20.000.000
19.500.000
19.000.000
18.500.000

18.000.000

Afiliados

17.500.000

17.000.000

16.500.000

16.000.000

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de datos del Ministerio de Empleoy Seguridad Social, dic.2015

— Afiliacion media Parados

6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000
0
& S ST
<

CE EMPRESARIOS

Desde 2T 2013, Espana y Alemania han
contribuido en casi 2/3 al A empleo en
la Eurozona:

e Espana: +724.000 empleos.
Un 15% del nivel empleo pre-crisis.

e Alemania: + 592.000 empleos.
Un 5% del nivel empleo pre-crisis.
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Evolucion del mercado de trabajo

Empleo temporal 2014
% total empleo cuenta ajena

25 4 24

20

Espana
Portugal

Fuente: OCDE, 2015

Suecia
Francia

Finlandia

UE

Italia

Evolucién de la tasa de temporalidad en Espaia

% total empleo cuenta ajena

2000 2001

Fuente: OCDE, 2015

2002 2003

2004

2005

2006

2007

Canadd

Alemania

2008 2009

GCrecia

2010

2011

Ilanda
Reino Unido

2012 2013 2014

CiRCULO
oE EMPRESARIOS

Destaca el nivel de empleos
temporales = 24% del total
(vs. media UE 28 = 14,2%).

Se hareducido la tasa de
temporalidad desde el 34% en
2006 hasta el 24% en 2014
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4 °
Evolucion del endeudamiento CIRCULO
CEEMPRESARIOS
Deuda AAPP, empresas no financieras y familias
Millones de euros
1.400.000 ——=PUblica  ==Empresas no financieras Familias
1.200.000 TOTAL
1.000.000 246,4% del PIB
800.000
600.000 PUblica
96,2
400.000 Empresqs
no
200.000 financieras
84,3
0
O oo 60 60 O O O — — — N N N OO O ¥ ¥ X n oo oo
e T LT T LT LT T L L L T T T
§85985385585385585885%3

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de datos del BAE, 2015

En valores absolutos, la deuda publica contfinUa al alza,
mientras el sector privado prosigue su desapalancamiento
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Se mantiene el comportamiento

del sector exterior

Enero - octubre 2015 (variacion interanual)

Importaciones

Exportaciones

Saldo comercial

A 3,2% (228.960,7 M€)

A 3,8% (208.430,4 ME)

Vv 2,7% del DEFICIT (20.530,3 M€)

V¥ 31,3% déficit energético,
por menores precios de la energia

TOP 3 SECTORES

Exportaciones % / total Importaciones % /[ total

Bienes de equipo

Automovil

Alimentacion,
bebidas y tabaco

19.9

16,9

15,9

Bienes de equipo

Productos quimicos

Productos
energéticos

Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos del
Ministerio de Economia y Competitividad, diciembre 2015

19,9

CiRCULO
oE EMPRESARIOS

Distribucion geogrdfica (%)

n UE 64.8%
()]
c _-7 Resto 579
o 7 Europa ~' 7"
)
O
e
15
(o]
% EUROPA
L 70,5
China
8.6% UE 55,5%
n N -7 Resto 5 4%
()] S Europa
c
.g
) EUROPA
S 60,9
15
(o]
£
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Exportaciones por CCAA

Exportaciones de mercancias por CCAA
% sobre el total nacional

_A5 IAstoHGS
1.6%

0,9%

~ 7, 6% _.'_‘ Ty

L2 L. Castillay Ledn
o 5,9%

. Galicia Gt T gy S

CiRCULO
cE EMPRESARIOS

C

Cantabria

Navarra
3,4%

2,
J

La Rioja-, | | CataluAa

0;7%
,  Aragén 25,6%

- o 43% ! .
M'dérii:l ) __ P Baleares
M 3%) Lo 0%
P - ) / L )
N —'_.' r"L,, ey -‘}—H v . _'.
] /C. Valenciana A
\_Extremadura | T 112%
0,7% ¢ Castilla-La Mancha . £

—'i.- 2,4% I:._/__I._.f ."__‘- L

Andalucia
10%

— Canarias -
o) 0.9% ~ .

Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos de DATACOMEX, 2015
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~__Murcta,
il\_ 3 ’ Z%~ ,_J

-

. > 15%

o~ B o

. 5-9%
. < 5%
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CiRCULO
oE EMPRESARIOS

Prima de riesgo O

Evolucién de la prima deriesgo de Espanay de Italia
Respecto al bono alemdn a 10 anos

600 = Prima Espana
—Prima Italia

500
400
300

200

100

jul.-08

nov.-08
jul.-09

mar.-09
nov.-09
jul.-10
nov.-10
jul.-12

nov.-12
jul.-13

nov.-13
jul.-14

nov.-14
jul.-15
nov.-15

nov.-07
mar.-08
mar.-10

mar.-11
jul.-11
nov.-11
mar.-12
mar.-13
mar.-14
mar.-15

Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos BCE y del BdE, 2015
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Doing Business 2016

(1) Singapur
Cz) N. Zelanda
(3) Dinamarea
@ ESPANA

Fuente: Banco Mundial, 2015

Global Entrepreneuship

Index 2016

CiRCULO
oE EMPRESARIOS

C

The Global Innovation
Index 2015

@ =

@ =

Cz) Canada

(2) Reino Unido

C3) Australia

(3) Suecia

@ ESPANA

@ ESPANA

Fuente: GEDI, 2015

The Global Competitiveness

Index 2015-2016

@ Suiza

(2) Singapur

G =

@3) ESPANA

Fuente: WEF, 2015

Fuente: Johnson Cornell Univ., INSEAD y WIPO, 2015

International Tax

Competitiveness Index 2015

(1) estonia
(2) nzetanca
(3) sum

@D ESPARA

Fuente: Tax Foundation, 2015
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CIRCULO
bE EMPRESARIOS

www.circulodeempresarios.org




