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ideas para crecer
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Nota: Los simbolos representan una variacién al alza o a la baja respecto a las previsiones de invierno
*Previsidn correspondiente al Banco Mundial, junio 2016
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de la Comisidn Europea, previsiones primavera 2016
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Riesgos para el crecimiento.... ( ) ot EMPRESARIOS

ideas para crecer

e Shock econdmico-financiero
e Posible efecto contagio
e Riesgo sobre la integracidon de la UE

1 BREXIT

e Ralentizacion de la actividad comercial
e Crisis politica Brasil
e Caida de ingresos materias primas

CHINA + EMERGENTES

N

[
|

e QOriente Medio
e Terrorismo

INESTABILIDAD GEOPOLITICA

e Divergencia entre bancos centrales
e Agotamiento de los efectos de la politica monetaria

e Apreciacion del délar

e Tipos de interés negativos en Europa y Japon
e Aumento de la aversion al riesgo
e Volatilidad financiera asociada a una subida de tipos

MERCADOS FINANCIEROS

]- Conflictos geopoliticos y crisis humanitaria

[ POLITICA MONETARIA
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Mejora del escenario economico O >t EMPRESARIOS

ideas para crecer
Aterrizaje “suave” Crecimiento mayor Repunte del crudo Mayor estabilidad del yuan
de China... de lo esperado en Japon, (+80% desde febrero) y de las reservas chinas

Eurozona, EEUU...

...Pero aumenta la incertidumbre asociada al Brexit

I

]
Desplome de las bolsas
(11% Europa, en la sesion del 24 de junio)

Repunte del riesgo y la volatilidad

Nota: El mapa muestra los principales focos de riesgo para la economia globall (+50% VIX*) >
* VIX: Indice de volatilidad



Atonia de la actividad economica mundial...

Crecimiento del PIB real
Variacién anual
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Evolucién del comercio mundial
Variacién anual
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2016
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ideas para crecer

Débil recuperacion del
crecimiento econdémico global

Revisién a la baja en 2016 de la
economia global en un 50% por la
sifuacion econdmica de los
emergentes

PMI manufacturero global en
minimos de 2012

ContinUa la desaceleracion del
comercio agravada por:

v’ Caida de la demanda de paises
emergentes exportadores de
materias primas

v’ Cambio de modelo productivo
chino



Emergentes: freno a su recuperacion % EMPRESARIOS

ideas para crecer
Ritmo de crecimiento divergente

Asia del Sur Asia Oriental y Pacifico Oriente Medio + Norte de Africa

Crecimiento un 50% inferior a su
tasa media pre-crisis

Reduccion de su aportacion al
Africa . - . : crecimiento del 60% en 2010-14
subsahariana Europa y Asia Central America Latina y Caribe al 50% actualmente
-1,3%

...Especialmente en paises exportadores de materias primas

Evolucion PIB real emergentes

%

& Un 90% del ajuste corresponde a

6 - Emergentes exportadores paises exportadores de materias
de materias primas primas*

(especialmente petrdleo)

B Emergentes no
exportadores de materias
primas

Total emergentes *Menor ritmo de crecimiento del PIB desde la crisis
financiera global, lo que refleja su vulnerabilidad ante
desequilibrios comerciales

2013 2014 2015 2016

Fuente: Circulo de Empresarios a partir del Banco Mundial, junio 2016



Emergentes: peso en el mundo O = EMPRESARIOS

ideas para crecer

Peso emergentes vs avanzados

% del PIB mundial en paridad de poder adquisitivo (PPA)
65 -

55 - \
n \ 4],9%

= Avanzados Emergentes

35
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2016

En 2016, los paises emergentes supondrdn el 58,1% del PIB global y el 85% de la poblacion total

Los BRICS representaron el 40% del crecimiento mundial entre 2010-15 (10% en los anos 90) y actualmente
suponen el 20% del PIB global



Emergentes: sector exterior y reservas CIiRCULO
PEEMPRESARIOS

Debilidad de las exportaciones, principalmente en las economias dependientes de ideas para crecer
las materias primas (Brasil, Rusia...)

Evolucién exportaciones de bienes y servicios Balanza por cuenta corriente emergentes
Variacién anual
. 800 4
I Emergentes Asia  =O==Mundial 700 Millones (eje izq) 35
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, abril 2016 Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, abril 2016

...Aungue mantienen elevadas reservas de divisas

Reservas de paises emergentes Salld_as de capitales de emergentes
% PIB En millones $

Tailandia

2015*
Japdn

Mallasic: -735.000
Corea — ‘

\
Rusia ‘ ‘ ‘ m1997 201 4
Ching NEEEE—— | \
E—— \
\
\

2016**

-111.000 -448.000

'Br'osil 015
México
L — \
India
Suddéfrica ™ ‘ ‘ SALIDA DE
I CAPITALES
Indonesia EMERGENTES

Turquia ] \

0 5 10 15 20 25 30 35 40 *92 % en China 9

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Caixabank Research,2016 ** Prevision IIF
Nota: En algunos paises se incluyen reserv as de oro




Emergentes: aumenta la deuda corporativa en un

entorno incierto

CiIRCULOQ
pE EMPRESARIOS

ideas para crecer

En los préoximos 4 anos, sus companias se enfrentan al pago de 180.000 M$

Plazos de pago de deuda corporativa emergente

Miles de millones $

2025

60
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, 2016
Deuda emergente corporativa
% PIB
80 4 76
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70 66
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Fuente: Circulo de Fmoresarios a nartir de FMI. 2015

La elevada deuda privada podria reducir
su crecimiento potencial

El aumento de la deuda corporativa en el
periodo 2007-14 supera los 14 billones $ (26
pp del PIB)

En 2015, la deuda total (privada + puUblica)
fue de 65 billones $ (224% de su PIB)

2026

Variacién deuda corporativa emergentes 2007-14
Puntos porcentuales
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2015



Asia Emergente: lider del crecimiento mundial ( } S R NPRESARIOS

ideas para crecer

...Aungue presenta cierta moderacién por la ralentizacién mundial

Evolucion PIB real Asia

% .

. 78 —rio  OmAda Emergente .Creamlen.’ro gpoyodo en lo demanda

interna, principalmente en el consumo

7.5 -

77 Menores presiones inflacionistas y aumento
65 - del superavit por cuenta corriente

4 5.8

6 57 54
55 - 51 5.4 53 53

51 Inflacién 2014 Sqld.o cuenta
i - corriente 2016

4 _ T T T T T T 1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2,9% 1,7%
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, abril 2016
*Asia Emergente: China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam ( Prevision) ( Prevision)

Top paises crecimiento PIB 2014

Myanmar India

) 4
+8,6% +7,5%  +7.47% +7% +6,5% "

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2016

Camboya China



China: obstaculos y actuaciones al O & EMPRESARIOS

crecC i m ie n II'O ideas para crecer
... Principales debilidades

1 > ENDEUDAMIENTO >

2 > TASA DE MOROSIDAD

3 > MERCADO INMOBILIARIO >

4 > MERCADOS DE CAPITALES

... Unidos a retos demogrdficos* y de baja productividad

...Avances reformistas del gobierno Chino

Liberalizacion

R ES Reduccion de Facilitar la .
tipos de

fiscales monopolios IED

Flexibilizacion
yuan interés

* En 2050, la poblacién en edad de trabajar disminuird al 55% (70% en 2010) 12



China: reajuste modelo productivo % EMPRESARIOS

ideas para crecer
Confinva la desaceleracion gradual de su actividad econédmica

Variaciondel PIB real China
%

15 - 14,19 PIB nominal 2015: 10 9 bn § Persiste la normalizacion en las tasas
— de crecimiento chinas

12 4 l
9 - Crecimiento trimestral*
6,89 6,7 e ———————— .
] —==0 | 1T-2014: +1,7% !
! 1T-2016: +1,1% i
3 ____________________ 4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
*China aun supone el 50% del crecimiento

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco Mundial, junio 2016 regionol asidtico

Distribucion del PIB por sectores econémicos

% PIB
100% - El crecimiento estable del sector
servicios (50% del PIB) compensa el
80% | 432 [l 454 recorte de la actividad industrial
W Servicios . .,
0% - En el 1T-16 la contribucion del consumo
industria al crecimiento fue del 84,7%
40% - Agricultura 20 superior en términos interanuales
20% 1 ’ . . .7
* Los Ultimos datos de inversion muestran
10,8 10,7 10,3 101 9.3 10,1 10,0 9.2 9.0 incentivos a empresas estatales (1/5 del total)
0% ‘ ' ' ‘ ' ' ' ' ' para compensar el enfriamiento de la
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

actividad econdmica 13

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Statista, 2016



China: convergencia o divergencia % EMPRESARIOS

ideas para crecer

En 10 anos, China podria ser la mayor economia del mundo si lleva a cabo con éxito su transicion econdmica

Evolucidn crecimiento del PIB nominal EEUU vs China a 2026
Billones $ (A crecimiento constante del 2% y 6% respectivamente)

China + EEUU = 35% del peso PIB mundial
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, 2016 14
*Cada pp menos de crecimiento en China, su convergencia con EE.UU. se retrasaria 2 anos



China: peso en el mundo

Distribucion PIB mundial
%

En 1995: 2%

En $ de 2015
China \

Eurozona

A precios de mercado...

CiIRCULOQ
( ) pE EMPRESARIOS

ideas para crecer

En 1995: 6%

China \

En términos de PPA

Eurozona

. a ,
China es la 2 mayor economia del mundo

y la 19 en términos de PPA

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2016
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China: canales de tfransmision hacia Asia O .

ideas para crecer

v'Contribucién en 1/3 al crecimiento mundial
- v'Destino de un 9% de las exportaciones globales (3% en 2000)

v'22% de las exportaciones asiaticas (9% en 2000)

Enfre 2000-2015 China...

El impacto de la desaceleracion China en sus socios asidticos es elevado...

Canal
precio materias primas

v 1 pp crecimiento en China

l Nueva Zelanda

V-0,30 pp del PIB en el resto de Asia

S°

4y,
Y/ o®
Yo O

4 X Malasia
Thailandia Taiwdn Canal

Canal 7 . .
Japon financiero

comercial Viet Corea
enam Singapur

16
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2016



China: sector exterior y tipo de cambio CIRCULO
PEEMPRESARIOS

Se modera la caida del comercio exterior y la salida de capitales* ideas para crecer

Sector exterior y reservas en China

Variacién interanual, billones $ Mayor alza en 11 meses
% Bn $
15 - 3.84 mmm Reservas (eje dcho) -~ 39
10 - Exportaciones (eje izq) - 38
5 importaciones (efe iz a7 La fransicion econédmica reduce
0- : : : Y Y T 36 las importaciones** de materias
5 L35 primas industriales y bienes
10 | 3,33 34 intermedios
;Z | I 3.23 3,20 3,21 3,22 319 3205 | 22
HEEEEENE:
-30 - - 3.0
2014 2015 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Reuters y Safe 2016

*En 2015, las salidas de capitales contribuyeron a una caida en un 20% de las reservas de divisas

** China se encuentra en el top 10 de socios comerciales para mds de 100 economias que suponen el 80% del PIB mundial
Evolucion tipo de cambio délaryuan (invertido)

59 4

19 devaluacion

6 -
2¢ devaluacion

6,1 Se suaviza la presion bajista del

yuan conriesgos de

Inclusion en la devaluaciones futuras
cesta de divisas

6,2
6,3 1
6,4
6,5
6,6

6,7 A

Minimos de 2010

6,8 -
02.01.2014 10.04.2014 17.07.2014 23.10.2014 29.01.2015 07.05.2015 13.08.2015 19.11.2015 25.02.2016 08.07.2016

17

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, 2016



China: riesgos deuda corporativa

...Que puede provocar mayor inestabilidad financiera

Deuda sector privado no financiero 2015
% PIB

230 4
210 A
190 -
170 -
150 -
130 1
110 A
90 -
70 A

50 -
China Francia  Espafia Japdén  Eurozona  Reino EEUU ltalia Alemania  India
Unido
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BIS, 2016
* Segun Pimco: 6%
**Pero cada vez a un ritmo mds moderado

Deuda de sectores empresariales en China

" Acero
— 12
ie)
<)
10
» Manufacturas .
8 Comercio Inmobiliario
o 4.
ke
O
] 6
S Transporte Mineria
g 41
4 Energia Utilities
% 2 Materiales
- de construccion
O : ' ! T 1
° : 4 6 8 10

Nota: El tamano de la esfera representa el volumen de deuda del sector
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, 2016

CiIRCULOQ
pE EMPRESARIOS

ideas para crecer

La deuda total es superior al 250% PIB

China necesita 4 yuanes de deuda (1
yuan en pre-crisis) para generar 1 ud de
PIB

El crédito crece a un ritmo del 14%**

Aprox. un 5,5% de los préstamos
bancarios son de dificil cobro* (6%
del PIB chino)

Las empresas del sector inmobiliario,
minero y del acero son las mds
endeudadas y menos rentables

Deuda / EBITDA

18



China: mercados financieros S R NPRESARIOS

ideas para crecer
5.500 -
5.000 -
4.500 -
4.000 -
3.500 -
Volatilidad en minimos de enero-15

3.000 -
2.500 -
2.000
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Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2016

A pesar del “pinchazo” bursdtil, los mercados de acciones chinos, son los segundos mas grandes del mundo (6 bn$)

Nota:
- China es la 2* mayor economia a nivel global con el sistema bancario mds grande del mundo (activos equivalentes al
40% del PIB mundial) y el tercer mercado de bonos mds importante (7 bn$).

- El esfuerzo de sus autoridades para estabilizar la bolsa ha sido superior a 200 mil millones $
- AUn no logra entrar en el indice de emergentes de Morgan Stanley Capital Index (MSCI) cuyo volumen es de 1,5 bn$ 19



India: mantiene su dinamismo S RNPRESARIOS

ideas para crecer
EvolucidonPIB real y nominal India
%, millones
I P|B real India (eje izq) PIB real China (eje izq)
16 - ) o - 3.000.000
=0O=PIB nominal India (eje dcho) . s .
" Tiron de la demanda interna
_O [ 2.500.000
12 ’fO’
9.8 103 o— - 2.000.000
10 93 93 O e Sector
8,5 O exterior

1%

r 1.500.000

d 76 7
8 g 64 6,9 7.3
s O O Otros
5 51 L 1.000.000 77
38 4 38 O
44 O
O
O—1O O 500.000 Consumo
2 privado
55%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco Mundial, 2016 4%

Tasa de Inflacién India
Variacion anual, %

0 I PC Subyacente — Tendencia

Inflacién a la baja por la caida
del precio de las materias primas

Crecimiento divergente con
China*

* Entre 1990-2014, China ha pasado del 9% al 60% de la
economia de EEUU, mientras que India solo ha pasado del
4% al 11%

20

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco Asidtico de Desarrollo, 2016



India: sector exterior y reservas CIRCULO

La menor demanda global contrae sus exportaciones

Sector exterior India
Miles de milones

320 1
300 A
280 A
260 A
240 +

220 -~

200 -
2011 2012

B Importaciones (ex. Energia)

Exportaciones (ex. Energia)

2013 2014 2015

... Pero solidez en las reservas de divisas

Reservas de divisas India

Miles de millones $
340 4

330
320 A
310 -
300
290 A
280
270 A
260 A
250 -

ene.-14 jun.-14 nov.-14 abr.-15 sep.-15

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco de Desarrollo Asidtico, 2016

PE EMPRESARIOS

ideas para crecer

v'7 companias en el Fortune 500

v'2° pais por angloparlantes

v'En 2030 la poblacion serd superior
a 1.400 M de personas

En 2015 la IED en India fue de 32 mil millones $
(+29% respecto al ano anterior)

Las reservas de divisas en 325 mil millones $
(+4% interanual)

feb-16 21



Japon: estancamiento economico

Ineficacia
Politica
monetaria

Debilidad
consumo
privado

PIB real trimestral y consumo privado
% trimestre anterior

25 7
1.5 1
0.5 A
05 -
1.5 -

_2,5 4

. P|B trimestral

_315 4
=0=Consumo privado
-4,5

55
T1-2014 T2-2014 T3-2014 T4-2014 T1-2015 T2-2015 T13-2015 T4-2015 T1-2016

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, OCDE, 2016

Caida de los
salarios reales
(minimos de 30

QNos)

Contraccién
exportaciones

CiIRCULO
( ) bE EMPRESARIOS

ideas para crecer

La apreciacion del yen, un bajo
sentimiento econémico, el impacto de los
terremotos en la region de Kuramoto y
presiones demogrdficas, entfre otros,
limitan el crecimiento econémico

O 2 de los Ultimos 4 trimestres en recesion
O PMI en minimos de 2013
O ElPIB crece de media un 0,8% (2000-2015)

Evolucion exportaciones bienes
(Variaciéon Interanual)

15

-5
-10

{0 6

gic 5 qot 6

22



Japon: politica monetaria S ENPEESARIOS

ideas para crecer
Balance Banco Central Japén (BOJ) 85,2% del PIB
Billones ¥

450 A

400
A mayo 2016, el Banco Central de Japoén

posee el 36% de su deuda publica
(Prevision del 50% en 2018)

350
300
250
200

Japon representa el 70% de la deuda

150 soberana mundial con tipos negativos

,9 bn
100 (7.9 bn$)
Evolucion precios Japon
Interanual
4,0
3,5
30 " . . 7
s I I I I mm[PC —IPCsubyacente = = Objetivo A pesar de la infroduccion en enero de
' §am_ tipos negativos, las expectativas de
20 9===" mTT inflaciéon permanecen moderadas
1.5
H 1
0,5 \ -
0.0 I' hllll Ils l_I
-0,5
> > > > RS 0 R RS o b

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de St. Louis Fed, OCDE, 2016

23



Japon: finanzas publicas O S EMPEESARIOS

ideas para crecer

Persiste su elevado endeudamiento

Sector publico®

Deuda: 247,4% del PIB
Déeficit: -5,2% del PIB*

Nota: Japdn destina mds del 24,4% del presupuesto anual
al servicio de la deuda...

A. Sector privado no financiero

Deuda: 167,2% del PIB

*Datos para 2015.
*Déficit estructural: -4,8%

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BIS, JMA, 2016 24



Ameérica Latina: panorama heterogéneo O & EMPRESARIOS

ideas para crecer

Disparidad en el crecimiento de la actividad econdmica...

, ... Aungue las condiciones economicas
+2,3% BN ERIN( e mejomqn

Menores
presiones
inflacionistas

AMERICA
-1 '1 % LATINA

Relajacién
de
tensiones
financieras

-3,7% MERCOSUR

Recuperacién
Materias
primas

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BBVA Research, 2016
Alianza del Pacifico: Chile, Colombia, Per’ y México

Mercosur: Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay, Venezuela y Bolivia (en proceso de adhesion) 75
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América Latina: futuro incierto O % EMPRESARIOS

ideas para crecer

En 2016, América Latina volverd
a entrar por 2° ano consecutivo en recesidn

Comparacidn de tasas de crecimiento
I Crecimiento negativo 2016
Crecimiento positivo 2016;
por debajo del promedio
histdrico
Crecimiento positivo 2016;
por encima del promedio
histdrico

- Crecimiento PIB real (%)

6 Prevision
____________ .
4 i
Las perspelciivas del crecimiento 5 [1 :
dependerd principalmente de... !
0 i
Brasil :
MATERIAS ESTABILIDAD DEMANDA 2 Argentina ]
PRIMAS POLITICA EXTERIOR 4 - \iéxico i
=Oo=Américalatina @ @@=00 leeecececeaa—— !

-6

2012 2013 2014 2015 2016 2017
26

Fuente: Circulo de Empresarios a partir del FMI, 2016



Brasil lastra el crecimiento de la region O & EMPRESARIOS

ideas para crecer

La mayor economia de América Latina continuard en recesion...

PIB real Brasil
Variacién interanual (%) Mayor recesién en décadas

10
PIB potencial 2016 = 1%

6 Prevision

e o
4 IE!

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

27
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de FMI, BBVA Research, 2016



Brasil: elevados desequilibrios

Inflacion

9%

-9%

Déficit fiscal J _‘j\ Deuda pUblica

67%

¥

Tasa de
aprobacion

25%

CIRCULOQ
PEEMPRESARIOS

ideas para crecer

La desaceleracion de la demanda interna
presionard la inflacion a la baja

Elevada rigidez del gasto pUblico

Persisten las turbulencias politicas con una
moderada tasa de aprobacion del nuevo

gobierno
L

Ralentizacion de las reformas necesarias
para: T)aumentar la confianza y 2) reducir
el déficit fiscal

No obstante... Se reduce el riesgo de la
Balanza de Pagos* por:

v |IED elevada > 4,6% del PIB

v Déficit cuenta corriente: -2,4% del PIB

v' Acreedor externo neto (reservas: 22 %
del PIB y deuda externa:19% del PIB).

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BBVA Research, Banco Mundial, 2016

*Los datos empleados son los Ultimos disponibles a 5 de Junio -2016

28



EEUU: indicadores adelantados positivos (1) O S EMPRESARIOS

ideas para crecer

Mejora de las expectativas en el sector manufacturero...

Evolucion ISM manufacturero*

Media 12 meses:

54

53

51,9
52
51
Sl
50
50

49,5
49 l Coniraccion

48

47
Jul-15 sep-15 nov-15 ene-16 mar-16 may-16

* Indicador que evalUa el estado de la industria estadounidense
Nota: El ISM no manufacturero repuntd en junio hasta 56.5 demostrando la fortaleza del crecimiento en el 2T

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de ISM, 2016 29



EEUU: indicadores adelantados positivos (11) O S EMPRESARIOS

ideas para crecer

. Ventas de vivienda de 2° mano
Aumentan los permisos de Tasa anual

construccion de viviendas... 5,7

55
. /\/\ n
Liciencia de obras ' N \/

Miles 51 /\’\J )

Fortaleza del sector 49 \//‘
5 500 iInmobiliario 47
4,5
,Q\ N ,Q\ 9\ ,Q\ ,Q\ 9\ N ,Q\ ,Q\
2.000 SNSRI I NN
L S S NN
1.500 Fuente: Fed St Louis, 2016
1.000
500 I I I
0
X © b A& ©@ @ 0O XN 9D K> H» b b b Wb
Q" L7 LK O T O 7 N QA Q7 Q7 Q7N N NN
TS T TS S P S 0

Fuente: Censusgov, 2016 30



EEUU: 1T mejor de lo esperado CIRCULO

PEEMPRESARIOS
PIB real trimestral anualizado ideas para crecer
%
0,8% estimacion anterior
) B 4 3,9
4 3.8 ,
3 . L] .
3 57 Crecimiento moderado, por encima de
, 19 1.9 : o o lo estimado.
1,3 ‘|"| ’ 1'1
] Le 0.1 I 0.6 I Prevision de crecimiento 2016: 2-2,5%*
0 o []
, 0
-0,9
-2
RN NN ™ W X X D v v v o
5 5 B BB B 5 S0 B S S

’&\/ (1/4\/ {b& &\ <\ (1/,\/ (b‘\/ &/ \4\/ (1/4\/ (b’\/ ba‘\/ ’\&/ (14/\/ r/b\/ b,‘\/ <\/

Consumo, Inversion y Exportaciones
%

15
Consumo privado
10 B Inversién privada Ralentizacion del consumo privado y
debilidad de la inversion

Exportaciones
5 I
0 0 u
[] |
-5
-10
1T-2014 2T-2014 3T-2014 4T-2014 1T-2015 2T-2015 37-2015 47-2015 1T-2016 31

* Media estimaciones organismos internacionales
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BEA, 2016



EEUU: desempleo en niveles minimos CIRCULO

PEEMPRESARIOS
Evolucion tasa de paro (%) tdags para crecer
7,0
6,7
6,5
6,0
La tasa de paro se situa en niveles
S8 | | | I I I de desempleo estructural
4,9
50 I IIII|||..||
4,0
IIIIIIIIIISISIONOODDOWD 00N 000000
OO 5525005200 0552c350Q520008552¢
SLE02372902052252272362058£3522
Peticiones de subsidios por desempleo
730.000
680.000
630.000 Las peticiones de subsidio por
580.000 desempleo se mantienen estables
530.000 y en niveles muy bajos (254.000 a 8
480.000 de julio)
430.000
380.000
330.000
280.000
230.000
03-ene.-09 03-ene.-10 03-ene.-11 03-ene.-12 03-ene.-13 03-ene.-14 03-ene.-15 03-ene.-16

32
Fuente: BLS, StLouisFed



laboral

ideas para crecer

»

CIRCULO
PE EMPRESARIOS

icipacion

de empleo (222.000
de media en los 12 meses

anteriores)

o 7

Fortaleza en el ritmo de
creacion

Se mantiene una baja part

62,7

de empleo

7
de empleo (miles)

creacion

7

on creacion

7

* Dato afectado por la huelga de Verizon

Tasa de participacion laboral (%)
66

Evoluci
350
300
250
200
150
100

50

0

67

66

65

64

63

62

33
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EEUU: Inflacion al alza

Evolucion tasa de inflacion (%)

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1.5
1.0
0,5
0,0
-0,5

4,0

3.5

3.0

2,5

2,0

Subyacente e=—General

\,\ Objetivo: 2%

o 9 o — - = N (:l N ™ ('2 ™ < f_t' ~ D 0 O 2
b 26 b a0 S ad a0 a0 5a S
c O c O c O c O c O c O c O
(OIS Q o £ 9 o & g o & q‘/% (O 9 o £ 9 o &

Evolucion crecimiento salarios (%)

O O — — — N N N OO OO T T T 0 OB 0 VO O
I 1 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 1 |
> > > > > > >
O 8 8 O 8 8 O % GC) O 8 8 O 8 8 O % GC) O
E v 0 g » 0O g » O g O £ O E O E

ene-10

Fuente: OECD, FedAtlanta, 2016

CiRCULO
( ) bE EMPRESARIOS

ideas para crecer

La inflacidon subyacente (2,2%) supera
el objetivo de la Fed del 2% y alcanza

su tasa mas elevada desde principios
de 2012

Las expectativas a la baja de |la
inflacion disminuyen por la

recuperacion del precio del crudo

Las presiones salariales contribuyen al
aumento de expectativas alcistas
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rye . CIRCULQ
EEUU: politica monetaria de la FED O ot EMPRESARIOS

ideas para crecer

Sila Fed se cine a su estrategia (inflacion + empleo) se espera al menos una subida de
tipos de interés este ano (probablemente en diciembre) condicionada a cédmo se

despejen las incertidumbres tras el Brexit

Posible calendario de subida de tipos

Empleo

*

Inflacion

) Tipos
interés

Nota:Los puntos representan las posibles subidas de tipos
de interés

35



EEUU: prudencia de la Fed O % EMPRESARIOS

ideas para crecer
Evolucion tipos de interés Fed (%)

6
S . .
. Tras la subida en diciembre, la Fed
mantiene los tipos de interés en el rango
3
2
1 Segun la Regla de Taylor*, los tipos de
0 —~— r— interés deberian situarse por encima del
NN O OO O OO0 — — NN T 0 W00 3%
PLLLYLT T T LT T L LT LT
2352523523525 25252525°8
o ) o o ) )] o o ) o
*Regla de politica monetaria que determina el tipo de
Fuente: Federal Reserve, 2016

interés en funcién de la inflacién y brecha de
produccién de una economia

El retraso en la subida de tipos de interés se
debe principalmente a...

CONSOLIDACION TURBULENCIAS

DEL MERCADO FINANCIERAS
LABORAL

36



Europa: continUa la recuperacion

1T-2016

,

Top paises en la eurozona por crecimiento
del PIB en el 1T-16
Intferanual

1%

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat y BCE, 2016

2017*

3,4%
P
’ 1,4%

CIRCULO
( ) b EMPRESARIOS

ideas para crecer

2018*

* Previsidon primavera Comisién Europea

Espana lidera el crecimiento
economico de los principales paises
de |la eurozonaq, creciendo 2,1 veces
mds que Alemania

37



Eurozona: componentes del crecimiento O & EMPRESARIOS

ideas para crecer

Se mantiene la dindmica en el consumo privado y mercado laboral

10,1% de paro en mayo Contribucion al crecimiento
__— (16,3 millones)

CREACION

DE EMPLEO

+1,4~

1 pp - Consumo privado

£ 0,3 pp > Gasto piblico

CRECIMIENTO 0.6 pp > Inversién

DEL PIB 1,4 pp = Exportaciones

0,2 pp = Inventarios
1,7 P — .

CONSUMO : .
: 1,8 pp = Importaciones :
PRIVADO e S ey it et n Y-
+1,7~ \ 55% del PIB del 17-16
(1,45 bn €)
* Nota: La inversion aumenta un 2,9% interanual, pero ain se encuentra lejos de niveles pre-crisis 38

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat y BCE, 2016



Eurozona: crecimiento economico O & EMPRESARIOS

ideas para crecer

Evolucion PIB real frimestral
4 35

1,7

S - N W

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2016

En el 2T-2016 se estima un crecimiento sostenido, aunque ligeramente inferior
39



CIRCULQ
Eurozona: mercado laboral O >t EMPRESARIOS

ideas para crecer

Evolucion tasa de paro por paises
% poblacion activa

30
25
20
15
11,6 11,5
10 ,
6
5 I
O l
5 & &P & o &
@ X N x <\ N\ '\Q S > o‘° o
O @Q Q O\ (())KO Q\O << \(\\O Q)® \§ | c)@(_) Y\ \@((\
Qo\

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2016

A pesar de los datos positivos de creacidon de empleo, todavia hay 16,3

millones de desempleados en la Eurozona (21,1 millones en la UE-28) ,



. CIRCULO
Eurozona: precios O °c EMPRESARIOS

ideas para crecer
ContinUan las reducidas tasas de inflacién, si bien la subyacente
aumenta gradualmente

50 % Desde finales de 2014, la contribucion
negativa de los precios de la energia ha
40 m Generdl fluctuado entre 0,5y 1 pp
30 Subyacente
| |
2,0 It
'
il
il (i
0 | ..‘|II| | | ””'l',||. ol
-Q,z
-1,0
N NN 00O O o0 O 0 00 O OO — — —m N N N OO DO ¥ Sy S 0 o un O 0
@ eRLIILTR T T T T T T T T I T T TS T T T
> > > > > > > > > >
gO880820880820880880880820820
O g v O g v O £ 9 O g © O g ©v O g v O g o O g @2 O g v O E

Nota: Las prvevisiones de inflacion para 2016, 2017 y 2018 segun el Eurosistema son: 0,3%, 1,3%, 1,6%
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, BCE, 2016
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Eurozona: politica monetaria del BCE O S EMPRESARIOS

ideas para crecer

El BCE mantiene los tipos de interés desde su Ultima intervencidén
de marzo de 2016...

Tipo de referencia* Tipo de depdsito
Compras menusales Subastas de liguidez (TLTRO II)

O O

* Actualmente hay mds de 12 billones de deuda soberana global con tipos negativos
Fuente: BCE, 2016
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CIRCULO
b EMPRESARIOS

ideas para crecer

Eurozona: politica monetaria del BCE ( }

Comienza el QE corporativo...

Composicion del posible
mercado de bonos privados
admitidos (%)

| 9,6%: AAA-AA
12,1 : 35,2% A
Por ratings... 55,2%: BBB

I
L

m Energia = Financiero  Industria m Consumo = Utilities

Balance BCE (euros)

3.500.000

3.000.000

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000
0
8858583533388 838232 0222322

43
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de BCE y Caixabank Reserach, 2016



: . . s . CiIRCULO
El Brexit complica el escenario economico O ot EMPRESARIOS

ideas para crecer

Resultados referéndum 23 de junio

Permanecer Abandonar

48,1%
Abandonar

Vot
B Permanecer ofos

Principales consecuencias del Brexit

SHOCK CRISIS POLITICA/
FINANCIERO EC(S)HN%(I\:AI?CO EFECTO INCERTIDUMBRE

CONTAGIO

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, 2016 44



CIRCULO

Brexit: primeros impactos en el Reino Unido O ot EMPRESARIOS

Revisiones del PIB

Rebaja de calificaciones

Politica monetaria

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Reuters, 2016

ideas para crecer

El FMI reduce 1,2 pp la
prevision de crecimiento
para Reino Unido hasta 2017

S&P-> desde AAA hasta AA

El Banco de Inglaterra
reduce |la exigencia del
colchén de capital a los
bancos el 0,5% al 0%.
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Brexit: shock financiero

CIRCULO
( ) b EMPRESARIOS

ideas para crecer

Debilitamiento de la libra y dudas sobre la viabilidad del hub financiero de Londres

SECTOR

EMPLEO

FINANCIERO

4% PIB

7% PIB

Evolucion libra frente al euro y délar

1,7

1,6

1,5

14

1,3

) , . I

1.2 Libra/dolar ==libra/euro L
1,1

RSP 3P 3P P 8 0 8 P P 5P 50 0 8 8 P g g §° §° G (o e
N P P N P TN N N P P i i e N P P ) A N 2N N 2
AN AR I A S S S N B NS S NN A S SN A I SIS S I
QY 94 P N\ N7 QY Q¥ 9° g N\ NY QY Y 97 o N QY O Y 9

* 40% del total dirigidas a la UE
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de ONS, BBVA Research, 2016

EXPORTACIONES

SERVICIOS FINAN.
2,7% PIB*

La libra alcanza su peor
nivel desde 1985 y pierde un
13% y 1M% respecto al $ y al
€ desde el Brexit

Desde 2007, la libra
disminuye un 20% respecto
al dolar
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Brexit: shock econdmico

Previsiones sobre el impacto del Brexit hasta 2018

CiRCULO
( ) bE EMPRESARIOS

ideas para crecer

. Escenario
Escenario Adverso
Base
PIB -6%
Paro +520.000 +820.000
Salarios -4%
Vivienda
) -18%
(precio)
Déficit +24 mM £ P il £
+0,93 % del PIB +1,5 % del PIB
Nota: El escenario dependerd del acuerdo que se alcance entre la UE y el Reino Unido 47

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de HM Treasury, 2016



Brexit: incertidumbre politica O S EMPRESARIOS

ideas para crecer

Desde anuncio del °Bloduveo politica nacional

7 *Ralentizacion proyecto
referendum en R.U SUIoPEo

* Posible referéndum Escocia
Corto plazo (2020) * Incertidumbre regulatoria

Largo plazo *Orientacion politica UE

*Riesgo para la integracion
(2020 adelante)  delgaona e o

El Brexit amenaza la cohesion politica dentfro de la UE y en el propio Reino Unido

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de AFl, 2016
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ltalia: triple riesgo O % EMPRESARIOS

ideas para crecer

1> Desde la crisis, la recuperacion ha sido
menor en Italia que la media de la Eurozona

CRECIMIENTO _

ANEMICO SECTOR 2-> Dud bre | | ia del t
|NCERT|DUMBRE uadas sopre |d solvencia ael secior
BANCARIO , bancario italiano
POLITICA
3- Riesgo politico asociado al referéndum de
su Constitucion
Evolucién PIB nominal Italia vs media Eurozona Créditos de dudoso cobro bancos italianos
2006=100 % dudosos respecto créditos totales bancos
120 o3
115 18
15
110
12
105 9
5,8
00 6 350.000 millones € de créditos
95 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Eurostat, 2016 Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Banco Mundial, 2016 49



. ; . 4 CIRCULO
Materias primas: el petroleo recupera terreno O I RERE2 Arios

ideas para crecer
El crudo aumenta, animado por el menor impulso en la oferta...

Evolucion WTI, $
65 r——-—--------—-—-—-—— IR
| Plsrupciones en Canadd + Nigeria > - 3,6 mbd |

60

55

50

45

40

35 A pesar del repunte del precio del petrdleo, el
exceso de oferta es ligeramente superior a 1
30 millén de barriles diarios

25
20

@ O (§ ¢ 3 O 0\ o X A0 Lo @ O (}Kf - 3 O 0\
@O oL CSO (QO \\9 S O@ ®Q OO (\O > @(\ 4 '\ do @O Q S

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de St.LouisFed, IEA, 2016

2621 «
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PE EMPRESARIOS
ideas para crecer

CIRCULO

C

(1)

Evolucion materias primas, por grupos

2005=100
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PEEMPRESARIOS

ideas para crecer

Mercado de divisas ( ) CIRCULO

Tras registrar minimos de 31 anos, la libra es la moneda que mayor valor pierde frente al $...

Variacion desde enero 2014 respecto al $
%

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

Yen japonés Efecto valor refugio <+—
Real brasileno

I
Rublo ruso |

I

]

H

|

Efecto China +
materias primas

Dolar canadiense
Dolar australiano
Franco suizo
Euro

Lira turca En minimos |

Rupia india de 2010 \ N

Yuan chino I

Peso argetino I

| Libra esteriing EEEmessm— | — orexit

52
Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, 2016



Mercados financieros (1) O % EMPRESARIOS

ideas para crecer

La sorpresa del si al Brexit genera fuertes episodios de volatilidad y caidas en las bolsas

Evolucion Ibex 35 y Eurostoxx 50
1 ene 2016=100

Caidas el dia - .
105 costerior al Brexit -12,35% -7.1% -10,9%
N 4

100
A vV
95 \ \ ] \/\‘ /\/\,s,N /’\/
\/J\/\l v \ )
90 \ Mayor caida del

llbex 35 en su historia '\
\ -

85 ~~s
= BEX 35 FUROSTOXX 50 Y-
80
A N S O © AN Y 2

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Investing, 2016 >3



Mercados financieros (ll) O R PR s ArIos

ideas para crecer

Desde el Brexit... El sector bancario europeo ha perdido mds de
200.000 millones € de capitalizacion

%

-1 -8
y
2 ED
_22 '21
25 .23 l
-26 L
.32
-39

o

n

(@)

(@)

o

-30
40
45 |43
-50

Grecia Irlanda ltalia Reino Alemania Francia Europa  Suiza  Espana Portugal
Unido

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Goldman Sachs, 2016 54



Mercados bursdtiles. Rentabilidad anual O S EMPRESARIOS

ideas para crecer
La renta variable sufre la incertidumbre global y del Brexit
Rentabilidad bolsas mundiales

Enero- 12 jul 2016
Ademds, el indice de volatilidad (V2X) repunta un 70%...

10

5 .

0 . .

_5 I I

-10

-15

-20

-25
Ftse 100 S&P 500 Dax Cac 40  Shanghai Eurostoxx 50 Ibex 35 Nikkei FTSE MIB
(Reino (EEUU)  (Alemania) (Francia) Composite (Espana) (Japdn) (Italia)
Unido) (China)

.. Con un elevado flujo de capitales hacia valores refugio

BONO BONO )

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de Bloomberg, 2016
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Impulsos al crecimiento

Se moderan...

Precios del petrdleo

Politica monetaria expansiva y
politica fiscal neutral

NN N

Coste de la financiacion >

1
2
3
4

Crecimiento en la UEM

Se mantienen...

Avances en el mercado de
trabajo

Crecen las exportaciones al >

mercado europeo

Demanda interna

g O On
NN Y
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Previsiones: continOa la recuperacion... O CIRCULO s

ideas pare crecer

... aunqgque se modera el crecimiento

I

2015 2016* 2017*

*Previsiones
Fuente: Banco de Espana, junio 2016

En contraste: el Gobierno ha revisado al alza sus previsiones para 2016 hasta el 3%
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Previsiones 2016: composicion O CiRCULO
o o CE EMPRESARIOS
del CreC|m|eniO ideas pare creser

Previsidon crecimiento interanual del PIB en 2016 = 2,7%

2' 9 p pcontribucién al crecimiento
0I2 p pcontribucién al crecimiento

* Exportaciones = 4,3%

* Consumo privado = 3%

* Consumo publico =1,1%

* Importaciones = 5,2%

Demanda exterior

* FBCF = 4,8%

Demanda nacional

Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos del Banco de Espaia, junio 2016
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°E EMPRESARIOS

ideas pare crecer

Evolucion crecimiento O ciRCULO

Demanda interna y exportaciones de servicios apoyan la recuperacion

PIB (variaciéoninteranual) y contribucion demanda nacionaly

exterior (pp)
Demanda nacional Espana

6 mmmm Demanda exterior Espana
= PIB Espana El consumo privado lidera la

PIB eurozona e E ~
— — PIBOCDE recuperacion en cspana:

1L

+ creacion de empleo
+ renta

+ crédito

+ riqueza no financiera

Espana, a pesar de las
incertidumbres nacionales e
internacionales, mantiene la
tasa de crecimiento por encima
de la OCDE y la eurozona

Fuente: Circulo de Empresarios, a partirde datos del INE, BAE y OCDE, 2016
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Industria O ciRCULO

°E EMPRESARIOS

Evolucién del indice de Produccién Industrial ideas para crecer
10 -
s |
O .
5 Se mantiene el buen
-10 A comportamiento de la
-15 1 produccién industrial
_20 4
-25-—'1)0\'—Lf)0~-—'-00~-—'-00~-—'-00~-—'-00~-—'-00~-—'-OO\-—'-0 H 4
29529228528528995952925¢835¢¢%¢ Por CCAA, lideran la produccion
88888 - cobcaconnoatnn industrial Cafaluna, Andaluciay
AN NNNNNNNNNNNANANANANANANN® VOlenCiO,SegUidOSdelPOIS
Fuente:INE2016 Vasco, Castilla y Ledn y Madrid

Peso de la industria por CCAA
% PIB; % industria nacional

% PIB B % Industria nacional

18,8
3.9
31 1.7 223 1» 161,3 11 2,5
I l ’ 0,7 0.9 vvo4
| | - —
«© o o\o o e
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Fuente:INE, 2016



Evolucion del mercado de trabajo O & EMPRESARIOS

ideas pare crecer

Tasa de desempleo de Espana en mayo 2016 = 19,8% de la poblacion
activa vs. media Eurozona = 10,1% (Eurostat)

Afiliacion a la Seguridad Socialy

paro registrado
Personas — Afiliacion media Parados
Junio 2016:
20.000.000 6.000.000
19.500.000
4‘763‘6809 5000000 = ¥ n° parados = 124.349 r/ mayo
19.000.000 3.767.054 ..
4.000.000 (48.579 términos desestac.)
., 18:500.000 ¢
S 17.760.271 g "
I 18.000.000 3.000.000 g = A n°dfiliados = 98.432 r/ mayo
= 17500000 2.000.000 &
17.000.000 = A coniratos registrados = 1.920.340
1 6.500.000 1.000.000
e 16.393.866
16.000.000 0
N O O O — AN O ¥ 10D 0O 0O 0 0 OV O
OO0 0O = — — — = — — — — — — —
o O o O O O O O ! ! !
N N NN N AN AN N AN AN

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de datos del
Ministerio de Empleo y Seguridad Social, julio 2016
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Tasa de paro y reformas mercado

de trabagjo

Reforma

Reforma
2010

Reforma
2001
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T1910¢
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T1v00¢
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ILTO0¢C
11000¢
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110661
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11£86T
119861
119861
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ILEB6T
112861
ILT86T
110861
116461
118261
IL2/6T

Fuente:INE, 2016
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Temporalidad y reformas laborales en ciRCULO
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Tasa de temporalidad en Espaia

% empleados cuenta ajena 2012
2001 - ¥V dualidady A
1994 -Ampliaren el tiempo las de 1997 contratacion indefinida
- ¥ contrataciontemporal - A contrataciéntiempo parcial - A contratacion indefinida
- A insercidndelos jovenes - A conversioncontratos temporales enindefinidos porautdnomosypymes
- Flexibilizar relacion laboral y despido - Aflexibilidad interna
- Legalizacion ETT : 2010 (evitardespidos)
: 2006 - Ydualidad - Modernizar negociacion colectiva y
: : - A contrataciénindefinida - Aflexibilidad internay acercarlaa necesidades
1984 i 1997 : - Modificar legislacién para salarialde empresas empresas ytrabajadores
A contratacién i . A contratacién perfeccionaruso - V coste despido causas objetivas - A formacién permanente
temporal ! indefinida contratos temporales - Descuelgue convenio trabajadores yempleabilidad
(para crearempleo: _|imitarcontratos : - A protecciéndesempleo; colectivo desempleados
ante unparo ! temporales colectivos especificos - A intermediaddn - Autorizar ETT = agencias privadas
> 20%) ! -Modificar condiciones laboralyde ETT colocacion
:  contratosinsercion : : - A empleo colectivos -Combatirfraude, ec. sumergida
: : desfavorecidos . y absentismo laboral injustificado
:35 ¢ 34,6

25,1
2016 Q1
: 15,6 : :
N O N SN S NS NS NS NN NS NS AN NS NS NS NS NS N NS NS NS
3858858929595855959398359595383595933893939¢
A AR RRIRS 83308333 ESEE5838333 22238 ITI2l
A OO OO0 OO O O O O O 00 000 000000000000 o0oOOo0oOo0oOoOOo o o o
L B B B 0 o o\ o\ A o A oA o A o AN o\ AN o VAN o AN o AN o AN o AN o A o\ A o A o A o M o A o VA o VA o VB o VB oV A oV B o VI o VI o VI o I o I V)

Fuente: OCDEyEurostat, 2016 ol



Desempleo CCAA 1T 2016 O CiRCULO

CE EMPRESAR
Heterogeneidad del desempleo por CCAA ééeaxp':mgmr 05
% sobre poblacién activa PV
Variacién en Asturias 12,8% Navarra
puntos porcentuales (pp) 19.5% Cantabria (V3,6) 14,25%
vs. 1712015 Galicia (A0,5) 18,9% (v1,4)
18,24% (A0,4)
(v3.,6) A
Castilla y Leén h‘;'gg!;
18,33% ( 3 2; Aragén Cataluha
. (v27) ’ 15,28% 17,42%
Paro nacional (v3,3) (v2.6)
21% de la
poblacion activa
Madrid Baleares
16,81% 18,417
El paro estructural (¥1) (v3.9)
se mantiene en
Torno Gl 18% Exiremadura Castilla-La Mancha C. Valenciana
29.13% 25,45% 21,84%
(v 1.1) (732) (724)
Andalucia Murcia
29 7% 22,1%
(73.9) (74:6)
8 > 20%
>15-20%
Canarias : <?|§<7207
26% Melilla ¢
(74.8) Ceuta 26,2%
30,7% (74.7)
(75.8)

65
Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos del INE, 2016



Evolucidon de precios O CiRCULO
e EMPRESARIOS
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Evolucion del IPC generaly subyacente e |PC Espafia
Variacion interanual % = == Subyacente Espaia*
1.5 IPC eurozona

1 En 2016:
® E| IPC interanual en
o0 Espana vuelve a tasas
0 negativas
® |igero retroceso de la
0,5 inflacién subyacente
espanola
: = Se vuelve a ampliar el
1s diferencial de precios con
SISIIISSKKKRIRIIIIISIKKKRKIRRRR

*[ndice general sin alimentos no elaborados ni productos energéticos
Fuente:INE, 2016
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Condiciones financieras

Crédito y morosidad en Espaia 1T 2016

Miles de millones euros y %

Hogares (vivienda)
Hogares (consumo)
Actividades productivas
Construccion
Promotor
Servicios
Industria
Agricultura
Total*

Saldo 1T Var. Tasa
2016 Interanual | morosidad
547 -4,7 4,8
112 3.3 8.8
616 -8,8 14,6
43 -11,2 29,1
129 -12,1 27,6
316 -10,7 9.2
110 0,7 10,2
19 53 9.6
1.275 -6,1 9.9

*No se incluye crédito ainstituciones sin dnimo de lucro ni el no clasificado

Fuente: CaixaBank a partir de datos del Banco de Espana, 2016

El crédito apoya la recuperacion de la

actividad productiva empresarial: crece

para el consumo, la agricultura y la

industria

CiRCULO
ot EMPRESARIOS

ideas pare crecer

C

La tasa de morosidad se modera aunque

se mantiene muy elevada en

construccion y crédito al promotor

67



Cuentas publicas - Ingresos, gastos y saldo O R PR ARIOS

ideas pare crecer

Ingresos y gastos pUblicos

% PIB e |Ngresos
S0 Gastos 4
2,2
48 1 2 o 2,0 eee® oo SOIdO 2
, ° "-...
46 00 . . Se mantiene el déficit
et 7 0 estructural en torno al
ceoB@occc®c® :
44 | que™ : 3% del PIB
42 2
Dudas sobre el
40 -4 cumplimiento del
objetivo de déficit
38 -6 pactado con Bruselas
36 en 2016 (3,7%)
8
34
39 -10
30 12

* Prevision
Fuente: FMI, 2016
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Deuda publica y privada O

Deuda AAPP sobre PIB

Continua aumentando el
endeudamiento puUblico,
superando el 100% del PIB

Deuda sectores no financieros

Millones €

1.400.000

1.200.000 Hogares y empresas siguen

1,000,000 R — reduciendo su nivel de deuda,
800.000 < actualmente = 149,8 % del PIB
600.000

—— AAPP
400.000

Sociedades no financieras

200.000
= Hogares e ISFLSH

0
NN O 0 &6 0o O O — — XN N OO MmO T I v v O
R T T I T T I ITIITIIT
> 0> > > > > > > > > > > > > > > > > >
O o0 0 0 0O 0 0 0 0O O 0 o 0O o0 0 0 0 0 O
€ € E € g g EC ECE S E S ECE
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Seguridad Social

Ejecucion presupuestaria sistema Seguridad Social

Millones de euros

20.000

15.000

10.000

5.000

0

-5.000

-10.000

-15.000

-20.000

Ingresos

Gastos

e e o0 (+) Superavit / (-) Déficit

|

—— - = - gl
L]

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, 2016

1 julio 2016 — se defrajeron 8.700
millones € para paga extra de
pensiones contributivas (5.000 millones
mas que en 1 julio 2015)

Saldo actual (precio de adquisicion) =
25.176 millones € (2,33% del PIB)

150.000

140.000

130.000

120.000

110.000

100.000

90.000

80.000

CIRCULO
b EMPRESARIOS

ideas para crecer

Se amplia el déficit de la
Seguridad Social hasta 16.767
millones de euros (1,55% del PIB)

Segun nuestras estimaciones, si
prosigue el ritmo de las
disposiciones el Fondo de
Reserva se agotard en 2018

Disposiciones del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social desde 2012

Millones de euros

8.700

Fuente: Tesoreria de la SeguridadSocial, 2016
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Comportamiento del sector exterior O CiRCULO
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Se mantiene la distribucion sectorial y geogrdfica de las exportaciones ideas para crecer

Enero — Abril 2016 (variacion interanual)

Exportaciones
Importaciones
Saldo comercial

Evolucidn exportaciones, importaciones y saldo comercial

Millones €

300.000
250.000
200.000
150.000
100.000
50.000
0
-50.000 | -94.159,9
-100.000

Bienes de equipo

Automovil

Alimentacion,
bebidas y tabaco

TOP 3 SECTORES

A 1,8% (83.345,8 M€)
¥ -0,8% (88.926,6 M€)

V 28,2% del DEFICIT (-5.580,8 M€)
V¥ 41,8% interanual déficit energético

I Exportaciones
Importaciones
—8—Saldo

19,9

18,9

17,1

-24.173,9

Bienes de equipo

Productos quimicos

Automovil

Fuente: Circulo de Empresarios, a partir de datos del
Ministerio de Economia y Competitividad, junio 2016

-5.580,8

Exportaciones % / total Importaciones EYALC

21,2

16,4

14,9

Distribucion geografica (%)

%)
o
'9 UE 67,3%
S .-7 Resto g5 4o
_E e Europa
S
(o)
o
b
(1)
EUROPA
72,9
China ‘.
o 8% , UE 57.5%
c NI AMERIC A 7 Resto ;oo
Q . 9.8 Europa
S
O
e
1
(o)
g‘ EUROPA
_ 63,3
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Empresas exportadoras
Enero - abril 2016

CiRCULO
ot EMPRESARIOS

ideas pare crecer

Comercio exterior por exportadores y framos de exportacion enero-abril 2016

Tramos exportacion

Total

x <50.000 €

x >/= 50.000 €
50.000 €</= x <0,5M €
0.5M €</= x<5M €
SME€</= x<50M €
SOM €</= x<260M €
x>/= 250 M €

Empresas Valor exportado
exportadoras
n° |% s/ total| Millones € | %s/ total
85.474) 100 83.345,8 100
58.628| 68,6 366,3 0.4
26.846| 314 82.979.5| 99.6
15280 17,9 3.025,1 3,6
9.340[ 10,9 14.871,2 17,8
2044 24 26.600,5 31,9
1491 0,2 15.067,2 18,1
33[ 00 23.415,5| 28,1

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio del Ministerio de Economia, 2016

85.474 empresas
exportadoras

® 48,6% (58.628) exportaron

menos de 50.000 euros
m 31,4% (26.846) exportaron

mdas de 50.000 euros —
99,6% del valor total

Las empresas exportadoras regulares (en los cuatro Ulfimos anos) = 43.674,
un 51% del total. Exportaron 79.471,3 millones de euros, un 92,97% del total
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Tipos de interés y prima de riesgo

Rentabilidad a 10 anos del bono espaiol y aleman (%)
Prima de riesgo (pb)

— Espana
Rentabilidad Alemania Prima
3.5 — Prima 180
3 160
’ '
2,5 | 4 )I ’N 140
I nﬁ'“ * 120
2 \l‘
100
1,5
80
1
60
0.5 40
0 120
-0,5 0
N 0 ,(\o S & N 9 /(\o AT N
RN SN N RN SR N SN PN N \\'@ A

Fuente: Circulo de Empresarios a partir de datos BAE, 2016
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Tras el Brexit y las
elecciones generales
en Espana nuestra
prima de riesgo
respecto al bono
alemdn a 10 anos ha
vuelto a niveles de
marzo

El Brexit ha llevado al
bono aleman al
terreno negativo
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Cotizacion Ibex 35

Cotizacion Ibex 35

Post-Brexit

8.900 \
8.700
8.500
8.300
8.100

7.900

7.700
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7.500

13/06/2016 21/06/2016

Fuente:Investing, 2016

El lbex 35 cayd un 12,35% al dia
siguiente al Brexit, la peor sesion
de su historia

29.06.2016

07.07.2016 15.07.2016

Tras las elecciones generales en
Espana ha recuperado terreno,
un 8,4% entre el 27 de junioy el 11

de julio -



Posicion de Espana en

rankings internacionales

World Competitive Index
2016

(1) Hongxong
O
& =
@ ESPARA

Fuente: IMD, 2016

Renewable Energy Country
Attractiveness Index 2016

(Y e
@ o
(28)

Fuente: EY, 2016

ESPANA

Index on Digital Life 2016

N
Cz) Canads
(3) Austraii
@ ESPARA

Fuente: Telefénica, 2016

Global Peace Index 2016

(1) standia
(2) oinamarca
(3) austia
@5) ESPANA

Fuente: Institute for Economics and Peace, 2016
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Global Manufacturing
Competitiveness Index 2016

(‘l) China
@ EEUU

C3) Alemania
@ ESPANA

Fuente: Deloitte. 2016

Better Life Index 2016

(1) orueea
(2) Australi
(3) Dinamarca
@ ESPARIA

Fuente: OCDE, 2016
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