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COYUNTURA ESPANOLA

La economia esparfiola crecié un 2% en 2019, cuatro décimas menos que en 2018 y
su menor alza desde el ejercicio 2014, tras avanzar en el ultimo trimestre del afio
pasado un 0,4%, lo mismo que en los dos trimestres precedentes pero una décima
menos de lo esperado, segun la Contabilidad Nacional Trimestral publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Con el crecimiento del 2% logrado en 2019, la economia espafola suma seis afios de
avances, aunque el del afio pasado haya sido el menor desde 2014, cuando el PIB crecio
un 1,4%. El maximo de este periodo de seis afios se alcanz6 en 2015, con un crecimiento
del 3,8%.

Segun el INE, el crecimiento del 2% logrado en el conjunto del afio pasado se debe a una
aportacion de la demanda nacional de 1,5 puntos, frente a los 2,6 puntos de 2018, en tanto
gue la demanda externa contribuyé con medio punto al avance del PIB, después de restar
algunas décimas en 2018.

El valor del PIB a precios corrientes en 2019 se situé en 1.245.331 millones de euros, un
3,6% superior al de 2018.

Por su parte, en el cuarto trimestre de 2019 se registré un crecimiento del 0,4%, lo mismo
gue en el segundo y el tercer trimestre, aunque una décima por debajo de los datos que
avanzo el INE a finales de enero. Con este avance trimestral del PIB se acumulan ya 25
trimestres  consecutivos  de
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Por su parte, la tasa interanual
del PIB se situ6 en el 1,8% en el
cuarto trimestre de 2019, una
décima por debajo de la del
tercer trimestre y lo mismo que
habia previsto Estadistica hace
dos meses.

El empleo, medido en términos
de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo,
aumenté a un ritmo interanual
del 2% en el cuarto trimestre del
afio pasado, dos décimas mas
gue en el trimestre anterior, lo que supone la creacion en un afio de 358.000 puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo.

La produccién industrial aumento6 en febrero un 0,1% con respecto al mismo mes de
2018, con lo que vuelve a situarse en positivo con una tasa 3,9 puntos superior a la
registrada en enero, segun publica el Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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El indice de produccion industrial (IPI) continla asi con la tendencia volatil observada
desde mediados de 2019, con caidas en abril (2%), junio (1,9%), agosto (1 %), noviembre
(0,8%) y enero de este afio (3,8%) y subidas en mayo (1,6%), julio (3,5%), septiembre
(3%), octubre (0,9%) y diciembre (1,7%).

En el mes de febrero, la epidemia de coronavirus todavia no habia impactado
significativamente en Espafia, aunque de acuerdo a algunos indicadores, el cierre de
fabricas chinas ya empezaba a afectar a las cadenas de suministro.

El INE detalla que la produccion industrial de febrero estuvo impulsada por los bienes
intermedios, que aumentaron un 1,5%, y, en menor medida, por los bienes de consumo
duradero (1%) y bienes de equipo (0,5%).

En sentido contrario presionaron los bienes de consumo no duradero, cuya produccién
cayo un 1,3%, y la energia, que bajo un 0,9%.

Por ramas de actividad, el mayor avance correspondio a la fabricacion de material y
equipo eléctrico (17,5%) y la fabricacion de productos farmacéuticos (13,3%), mientras que
los retrocesos mas significativos fueron los de la industria de la madera (11,1%) vy la
fabricacion de bebidas (8,3%).

Por comunidades autonomas, Navarra lideré el aumento de la produccion industrial con un
avance del 7,5%, seguida de Comunidad Valenciana (3,5%) y Galicia (2,8%).

En el otro lado de la tabla, la produccion industrial balear descendié un 10,4%; la cantabra,
un 7%, y la andaluza, un 5,7%.

Una vez corregidos los datos de los efectos estacionales y de calendario, la produccion
industrial cay6 en febrero un 1,3%, lastrada por la energia (que baja un 4,1%) y los bienes
de consumo (1,4%), asi como, en menor medida, los bienes de equipo (0,7%) y los bienes
intermedios (0,2%).

Line Chart

En términos mensuales y corregidos, la produccion industrial de febrero se mantuvo sin
cambios con respecto a enero, un mes en el que tampoco habia experimentado ninguna
variacion.
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Las matriculaciones de turismos y todoterrenos en Espafia alcanzaron un volumen
de 37.644 unidades durante el pasado mes de marzo, lo que supone un desplome
del 69,3% en la comparativa con las 122.659 unidades entregadas en dicho mes del
afio anterior, segun datos de las asociaciones de fabricantes (Anfac),
concesionarios (Faconauto) Yy
7 oy Actian i ; ieeml  vendedores (Ganvam).
La fuerte caida experimentada en
marzo en las ventas de coches se
explica por la expansion del
coronavirus 'y las medidas
adoptadas por el Gobierno, entre
las que destaca la limitacion de
movilidad de la poblaciéon, lo que
motivd el cierre de los
concesionarios 'y la practica
paralizacién del mercado
automovilistico.

Anfac, Faconauto y Ganvam
explicaron que la suspension total de la distribucion y comercializacién de vehiculos desde
el pasado 16 de marzo, por el coronavirus y las restricciones del estado de alarma,
representd "un grave mazazo a las matriculaciones", que se sittan por debajo del nivel de
los peores meses de la crisis econdmica.

Entre enero y marzo, las ventas de automoviles en Espafia se situaron en 218.705
unidades, un 31% de reduccion en la comparativa con las 316.890 unidades.

Ante estos datos, la directora de Comunicacion de Anfac, Noemi Navas, afirm6 que las
cifras de ventas de marzo no tienen "parangén" y apunté que en Anfac consideran que es
posible volver rapido a la situacion anterior a esta crisis. "Vamos a necesitar un "plan de
choque" de relanzamiento del sector que recoja medidas especificas para la automociéon y
gue sirva para recuperar rapidamente el mercado y la producciéon”, destaco.

Por su parte, el director de Comunicacién de Faconauto, Raul Morales, calific6 como
"descalabro histérico" el registro comercial contabilizado el mes pasado, y prevé, con los
concesionarios cerrados, un "mercado inexistente o con caidas cercanas al 90%" los dos
proximos meses.

Desde Ganvam, la directora de Comunicacion, Tania Puche, explico que el parén de la
actividad por el coronavirus ha hecho que durante el estado de alarma las matriculaciones
diarias se sitien en apenas 300 unidades al dia. "Teniendo en cuenta que las redes de
distribuciéon operan con margenes inferiores al 1% sobre la facturaciéon, esta situaciéon
supone, légicamente, dar ya el afio por perdido, con las consecuencias que esto va a tener
sobre el empleo", sentencio.

Por canales de venta, las compras por parte de particulares cayeron un 67,5% el mes
pasado, con 16.871 unidades, al tiempo que las empresas adquirieron 12.613 unidades,
un 66,9% menos, y las firmas de alquiler, 8.160 unidades, un 74,9% menos.


https://www.elespanol.com/ciencia/salud/coronavirus/
https://www.elespanol.com/ciencia/salud/coronavirus/
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El canal de particulares registré un descenso del 32,2% en los tres primeros meses del
afo, hasta 98.610 unidades, mientras que el de empresas bajo un 24,2%, hasta 77.500
unidades, y el de 'rent a car' se redujo un 38,4%, con 42.595 unidades.

En cuanto al tipo de combustible, los automdviles de gasolina representaron el 55,2% de
las matriculaciones de turismos en marzo, con un 24,8% de diésel y un 20% del resto de
sistemas de propulsién. En el trimestre, los gasolina coparon el 54,9% del mercado, los
diésel el 27,3% y el 17,8% correspondi6 a otro tipo de sistemas alternativos.

Todos los segmentos de mercado experimentaron caidas por encima del 40% durante el
pasado mes de marzo, con los deportivos liderando las bajadas (-80,9%), al tiempo que
entre enero y el mes pasado solo los todocaminos prémium evitaron los 'niUmeros rojos',
con un crecimiento del 2,6%.

Las ventas del comercio minorista crecieron el 5,5% en febrero pasado respecto al
mismo mes de 2019, justo antes de la crisis del coronavirus, que ha obligado al
cierre de la mayoria de las tiendas, con lo que encadenaron 17 meses al alza y se
anotaron la mayor subida desde junio de 2016. El empleo aument6 el 0,7% y sumé
70 meses en positivo, segln los datos publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE).

Corregidos los efectos estacionales y del calendario (diferencia de dias habiles), el
comercio al por menor vendio en febrero el 1,8%, tasa superior en una décima a la de
enero.

De vuelta a la serie original, las ventas en estaciones de servicio repuntaron el 0,5%, en
tanto que en el resto de establecimientos subieron el 6,2%.

Por tipo de producto, la comercializacion de alimentacion se increment6 el 5,5%; la de
equipo personal, el 3,6%; la de equipamiento para el hogar, el 5,8%, y la de otros bienes,
el 6,2%.

En las grandes cadenas, el negocio se dispard el 12% y en las grandes superficies el
7,3%, mientras que en las pequefias cadenas el incremento fue del 1,1 % y en el pequefio
comercio, del 2,2%.

Las ventas minoristas se dispararon en febrero al 5,5%, en la antesala del coronavirus.
T
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Variacién anual de las ventas del comercio minorista en Espafia hasta febrero de 2020
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Las ventas minoristas subieron en todas las autonomias, encabezadas por Madrid, con un
incremento del 7,3%; Comunidad Valenciana, con un avance del 6,7 %; y Cantabria, con
un aumento del 6,6%. La subida menos abultada se registré en Canarias y Asturias, en
ambos casos del 2,7%.

En cuanto al empleo, éste subid el 2,1% en las gasolineras y el 0,7% en el resto.

Por tipo de establecimiento, la contratacion aumento en las tiendas unilocalizadas (0,7%) y
en las grandes cadenas (2,5%), en tanto que en las pequefias cadenas bajo el 1,2% y en
las grandes superficies se contrajo el 0,7%.

Por autonomias, solo bajé el empleo en Asturias (0,7%), mientras que los mayores
incrementos en contratacion correspondieron a Comunidad Valenciana (2 %), La Rioja
(1,2%), Aragon (1,2%) y Galicia (1%).

La confianza del consumidor registr6 en marzo su mayor retroceso mensual de la
serie historica al desplomarse 22,4 puntos en relacion al mes anterior, hasta situarse
en 63,3 puntos, su nivel mas bajo desde principios de 2014, ha informado el Centro
de Investigaciones Socioldgicas (CIS).

El CIS ha subrayado que estos datos se han producido en un entorno "especial y atipico",
marcado por la crisis del coronavirus, lo que ha afectado a las expectativas de los
consumidores en

cis
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indicador de situacion actual, hasta los 57,2 puntos, y, en mayor medida, a la caida en 26
puntos del indice de expectativas, que se situé en 69,4 puntos.
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El descenso del indicador de expectativas se debe a la peor valoracion que realizan los
consumidores sobre la evolucién futura de la economia en el futuro inmediato (-30,2
puntos), pero también sobre el comportamiento que esperan del mercado de trabajo (-23,6
puntos) y de la situacion de los hogares (-24,2 puntos).

En términos mensuales, el CIS observa un descenso "muy importante” en las expectativas
de consumo (-17,8 puntos) y de las expectativas de ahorro (-19,2 puntos). Los temores de
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inflacién descienden 13,4 puntos y las expectativas sobre un futuro aumento de los tipos
de interés bajan 16,2 puntos.

Por su parte, el indicador de situacién actual cayé en marzo casi 19 puntos en relacion a
febrero, hasta los 57,2 puntos, con diferencias en la evolucion de sus tres componentes.
Asi, la valoracion de la situacion econdmica actual presenta un desplome de 26,1 puntos,
mientras que las valoraciones del mercado de trabajo caen 21,8 puntos. Por contra, la
situacion de los hogares muestra un descenso mas moderado, de 8,3 puntos.

En relacion con el mes de marzo del pasado afio la evolucion es todavia més negativa que
en términos mensuales, ya que la confianza del consumidor desciende en el ultimo afio
30,6 puntos, con una pérdida en términos absolutos para la valoracion de la situacion
actual de 28 puntos y una bajada de 33,2 puntos para las expectativas.

El CIS sefiala, no obstante, que si tiene en cuenta la evolucion de los tres primeros meses
del afio, la confianza sube, en porcentaje, un 3,4% respecto al dltimo trimestre de 2019,
gracias especialmente al fuerte repunte que se registré en enero. Eso si, se comparan los
datos del primer trimestre de este afio con los obtenidos en el primer trimestre de 2019, la
confianza del consumidor registra un retroceso porcentual del 16,8%.

El ICC recoge mensualmente la valoracion de la evolucién reciente y las expectativas de
los consumidores espafioles relacionadas con la economia familiar y el empleo, con el
objetivo de anticipar sus decisiones de consumo.

El indicador recoge valores de entre 0 y 200, considerandose que por encima de 100 la
percepcion es positiva y por debajo, negativa.

Pl Matriculacion Ventas por menor Confianza

(febrero-20) automaviles (deflactado) consumidor

(marzo-20) (febrero-20) (marzo-20)
% m/m 0,0 -69,3 0,3 -22,4
% ala -1,3 -30,9 1,8 63,3

Ultimos datos disponibles

MERCADO LABORAL

Se confirmaron los peores augurios que cercaban al mercado laboral tras el
estallido de la crisis sanitaria y econdémica provocada por el coronavirus. El mes de
marzo de 2020 ya es el peor para la historia del empleo: deja un incremento de
302.265 parados respecto al mes de febrero, lo que supone un aumento del 9,31%.
Mientras, a 31 de marzo, el nUmero de personas afiliadas a la Seguridad Social fue
de 18.445.436, lo que supone que hasta ese dia el sistema perdié 833.979 afiliados.
Ambos suponen los peores registros de la serie historica, superando los peores
picos de la anterior crisis econémica.
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El total de desempleados, computando esta subida por el impacto de la crisis sanitaria, se
sitta en 3.548.312. Ademads, debido al impacto del COVID-19, en términos
desestacionalizados, el numero de inscritos ha aumentado en 311.037 personas en marzo
respecto al mes anterior, en la mayor alza de la historia. Supera en mas de 100.000
personas el que hasta ahora era el mayor repunte: el de enero de 2009, cuando en plena
crisis econdmica el desempleo subié en ese mes en casi 200.000 personas.

En suma, estas dos cifras esconden lo que es peor tramo de 30 dias para el mercado
laboral tanto para la ocupacion como para el desempleo. De hecho, se aprecia en la
presentacion de los resultados por parte del Ministerio de Trabajo y el de Seguridad Social,
un juego de cifras ya que habria que sumar la expulsion del total del mercado laboral que
rondaria, entre los casi 900.000 afiliados menos y 300.000 parados, el millén y medio de
personas. Pero es que si afiadimos los ERTE que aun esta tramitando el Ministerio y que
sin ir més lejos Cepyme cifraba ayer en 1,6 millones de empleados afectados por el
momento, todavia habria que afiadir otros 200.000 trabajadores que han cesado su
actividad este mes. Es decir, 1,5 millones de ocupados menos o parados mas solo en
marzo.

Por la parte de la afiliacién al Sistema en los primeros once dias del mes el empleo aun
evolucionaba sumando afiliados, en concreto, +64.843 (diferencia entre 19.344.258 del 11
de marzo y los 19.279.415 del 29 de febrero), sin embargo, tras el decreto de Estado de
Alarma, entre los dias 12 a 31 de marzo el saldo en la afiliacion se desplomé en 898.822
(diferencia entre los 19.344.258 del 11 de marzo y los 18.445.436).

SPEE
EPA (4T-19) (marzo-20)
N° desempleados 3.191.900 3.548.312
Tasa de paro (%) 13,78

Ultimos datos disponibles



https://www.eleconomista.es/economia/noticias/10448134/03/20/Trabajo-prohibio-el-despido-tras-registrarse-en-el-paro-mas-de-dos-millones-de-trabajadores-por-el-COVID19.html
https://www.eleconomista.es/economia/noticias/10444665/03/20/La-crisis-del-coronavirus-deja-en-el-aire-tres-millones-de-empleos.html
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PRECIOS

El indice de precios al consumo (IPC) se situé en marzo en el 0,1% interanual, seis
décimas por debajo de la cota anotada en febrero (0,7%), principalmente debido al
descenso de precios de los carburantes y combustibles.

Segun el indicador adelantado de la evolucion de los precios publicado este lunes por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), la inflacion suma dos meses consecutivos a la baja
y vuelve a situarse solo una décima por encima del cero como ya ocurrié en septiembre y
octubre del pasado afio.

Tras esos dos meses de inflacibn minima, el IPC interanual emprendié una
tendencia ascendente en noviembre (0,4%), diciembre (0,8%) y enero (1,1%), para
después moderarse al 0,7% en febrero y, segun el dato adelantado, al 0,1% en
marzo.

El INE cita el descenso de los precios de los carburantes y combustibles como el factor
gue explica este comportamiento bajista de la inflacion, ya que estos productos se
encarecieron en marzo del pasado afio. En términos mensuales, los precios cayeron un
0,3% en marzo con respecto a febrero, cuando en marzo de 2019 avanzaron un 0,4%.

El INE también ha publicado el avance del indice armonizado (IPCA) -que proporciona una
medida comuin de la inflacién para realizar comparaciones internacionales-, que se situé
en el 0,2% en términos interanuales, siete décimas por debajo del de febrero. El IPCA
mensual se situé en
marzo en el 0,7%.
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El INE prevé publicar
el dato definitivo de
inflacion de marzo el
préximo 15 de abril,
aunque ha advertido
de que el calendario
podria verse afectado
por las dificultades en
la recogida de Ia
informacion derivadas
de la epidemia de
coronavirus.

Los precios
industriales en la Comunidad de Madrid bajaron un 1,6 por ciento en febrero en relacion
con el mes anterior y la caida interanual llegd hasta el 3,9 por ciento, segun ha informado
el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

A nivel nacional, los precios industriales bajaron un 1,2 por ciento en febrero en
relacion al mes anterior y retrocedieron un 2,2 por ciento en tasa interanual,
ahondando més de un punto la caida que habian experimentado en enero (-0,9%).



https://cincodias.elpais.com/cincodias/2020/03/20/economia/1584734003_197024.html
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Con este recorte interanual, los precios industriales encadenan nueve meses consecutivos
en tasas negativas después de haber estado 32 meses en positivo.

La aceleraciéon en el descenso interanual de los precios industriales de febrero se ha
debido principalmente al recorte en mas de 3,5 puntos de la tasa de energia, hasta el -8
por ciento, por el abaratamiento del refino de petréleo y de la produccion de gas, y al
retroceso de la tasa de los bienes intermedios en cinco décimas, hasta el -1,4 por ciento.

En tasa mensual (febrero sobre enero), los precios industriales cayeron un 1,2 por ciento,
su mayor descenso mensual desde agosto de 2019, y tras repuntar un 1 por ciento en
enero.

Esta evolucion es consecuencia del descenso mensual de precios de la energia en un 4
por ciento y del retroceso en un 0,2 por ciento de los bienes intermedios, frente al alza
mensual del 0,2 por ciento para los bienes de consumo no duradero.

Por comunidades autonomas, la tasa interanual de precios industriales disminuyd en
catorce y aumento en las tres restantes.

Las mayores bajadas se producen en Andalucia, Pais Vasco y Region de Murcia, cuyas
tasas descienden 3,2, 3,2 y 2,9 puntos, respectivamente. Por su parte, Cantabria, Aragon
y Extremadura son las comunidades donde aumenta la tasa, con subidas de 0,7, 0,1y 0,1
puntos, respectivamente.

Al finalizar febrero, los mayores descensos se registraron en Asturias (-8,1%), Baleares
(-7,6%) y Canarias (-7,4%), mientras que La Rioja (+0,4%) y Cataluiia (+0,2%) se anotaron
tasas interanuales positivas.

IPCA IPRI

(marzo-20) (febrero-20)
% m/m 0,7 -1,2
% ala 0,2 -2,2

Ultimos datos disponibles
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SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial se situd en 3.507,5 millones de euros en enero, lo que supone un

21,8% menos que en el mismo
TS W Actions © 3] Clen L _ Line: Chart perio_do del afio pasado,
10 3Rl e o e R W (e L # gracias al nuevo récord de las
exportaciones, segun los
datos publicados por el
Ministerio de Industria,

Comercio y Turismo.

En concreto, las exportaciones
espafiolas de bienes marcaron
nuevo récord  historico al
aumentar un 2,7% interanual en
enero, hasta los 23.142,4
millones de euros, mientras que

' - las importaciones se redujeron
un 1,3% interanual hasta los 26.649,9 millones de euros. Con Ilos datos
desestacionalizados y corregidos de efecto calendario, las exportaciones crecieron un
4,3% interanual y las importaciones un 0,4%.

La tasa de cobertura se situo en el 86,8%, lo que supone 3,4 puntos porcentuales mas que
en enero del aflo pasado. Asimismo, el saldo no energético arrojé un déficit de 1.295,1
millones, inferior al déficit de 1.880,4 millones registrado en enero de 2019, mientras que el
déficit energético se redujo un 15% interanual, hasta los 2.212,3 millones.

Los principales sectores en términos de peso sobre las exportaciones totales fueron
alimentacion, bebidas y tabaco (18,7% del total de exportaciones, un 7,9% mas
interanual), bienes de equipo (18,5% del total y un 3,6% menos), sector automaévil (15,1%,
0,1% menos) y productos quimicos (14,7%, 0,5% mas).

Los sectores con las mayores contribuciones positivas a la tasa de variacién anual de las
exportaciones de enero (2,7%) fueron productos energéticos (2 puntos porcentuales),
alimentacion, bebidas y tabaco (1,4 puntos), manufacturas de consumo (0,7 puntos) y
otras mercancias (0,5 puntos).

En el extremo opuesto, los sectores con las mayores contribuciones negativas fueron
materias primas (-0,9 puntos), bienes de equipo (-0,7 puntos) y semimanufacturas no
guimicas (-0,4 puntos).

Las exportaciones dirigidas a la Union Europea representaron el 68,5% del total, frente al
67,3% del afio pasado, y se incrementaron un 4,5% interanual; las dirigidas a la zona euro,
54% del total (52,2% en enero de 2019) y subieron un 6,4% interanual; mientras que al
resto de la Unién Europea, 14,5% del total (15,1% el afio pasado 9), se redujeron un 1,7%
interanual.
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Por su parte, las exportaciones a destinos extracomunitarios representaron un 31,5% del
total (32,7% en enero de 2019) y descendieron un 1% respecto al mismo mes del afio
anterior.

Por comunidades autébnomas, la regidon que experimentdé una mayor tasa de variacion
interanual de sus exportaciones fue Extremadura (77,7%), seguida por Islas Baleares
(47,1%) y Canarias (29,2%). En cambio, los mayores descensos interanuales se
registraron en Andalucia (-5,2%), la Comunidad Valenciana (-5,1%) y Castilla-La Mancha
(-3%).

En cuanto a los datos de exportadores, en enero se contabilizaron 34.806 exportadores
regulares (aquellos que han exportado en el afio de referencia y en cada uno de los tres
inmediatamente precedentes), el 61,9% del total y un 2% mas que el afio anterior, con un
valor de exportacién de 22.088,4 millones, el 95,4% del total y un 2,2% mas.

La balanza por cuenta corriente, que mide los ingresos y pagos al exterior por
intercambio de mercancias, servicios, rentas y transferencias, registré un déficit de
1.700 millones de euros en enero, lo que supone un incremento del 13,3%, frente a
los 1.500 millones del mismo mes del anterior, segun los datos publicados por el
Banco de Espafia.

VEIERGISE ° Compare 96 Actions + 07) Edit + ; Line Chart
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cuenta corriente en el primer
mes del afio se explica por el
mayor déficit de las balanzas
primaria y secundaria, frente al
superavit de la balanza de
bienes y servicios y de la
cuenta de capital.

En concreto, la balanza de
bienes y servicios presentd un
superavit de 500 millones de
euros en enero, frente al déficit
de 700 millones del mismo
mes del ejercicio previo.

Dentro de ésta, el turismo y los viajes situaron su superavit en 2.000 millones de euros, la
misma cifra que lo registrado en enero del afio anterior.

Por su parte, la balanza de rentas primaria (rentas de trabajo, de la inversion, impuestos
sobre produccion y la importacion y subvenciones) y secundaria (transferencias
personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, etc.) registré un
déficit de 2.200 millones de euros, por encima del déficit de 700 millones de euros de
enero de 2019.

De su lado, el saldo de la cuenta de capital amplié su superavit en el primer mes del afio
hasta los 300 millones, frente a los 200 millones de euros del ejercicio anterior.

Asi, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que determina la capacidad o
necesidad de financiacion de la economia espafiola, registré6 un déficit de 1.500 millones
de euros en enero, por encima de los 1.300 millones del mismo mes del afio anterior.
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En los ultimos doce meses, la necesidad de financiacion de la economia espariola se situé
en 28.800 millones de euros, superiores a los 27.800 que se alcanz6 en enero de 2019.

Por otro lado, durante el primer mes del afio, Espafa registré una entrada de capitales de
6.000 millones de euros, por encima de los 1.700 millones que entraron en enero del afo
anterior.

La salida o entrada de capitales es un saldo que resulta de tener en cuenta lo que los
residentes espafioles invierten fuera del pais y lo que los extranjeros destinan a Espafa en
ese mismo periodo.

Balanza Comercial Balanza c/c
(Acumulado-enero20) (Acumulado-enero20)
Millones de € -3.507,5 -1.725,0
% ala. -21,8 17,3

Ultimos datos disponibles

SECTOR PUBLICO

El afio 2019 supuso el final del ajuste de las cuentas publicas en Espafia. Segun los
datos adelantados por el INE el déficit pablico de Espafia ascendié desde el 2,5% de
2018 hasta el 2,7% del PIB (incluyendo ayudas financieras, que en 2019 fueron
minimas), muy lejos del compromiso del Gobierno, que asegurd a Bruselas que lo
bajaria hasta el 2%.

Se trata del primer aumento del déficit publico en Espafia desde el afio 2012 y coincide,
ademas, con el primer afio completo de gestion del Gobierno de Pedro Sanchez. A lo largo
del afio 2019, el gasto de las administraciones publicas aument6 en casi 20.500 millones
de euros, un 4,1% méas que en el ejercicio precedente. Por su parte, los ingresos
aumentaron en 17.724 millones de euros, un 3,8% mas.

Esto significa que el crecimiento del gasto publico fue superior al crecimiento de los
ingresos y también al crecimiento del PIB nominal, lo que provoco este aumento del déficit
este ejercicio.

En términos absolutos, el déficit alcanz6 los 33.223 millones de euros, un incremento de
2.728 millones de euros. Malas noticias para el Gobierno en un momento en el que esta
intentando conseguir que sus socios europeos acepten algun tipo de mutualizacion de
deuda.

Ahora paises como Holanda o Alemania tendran mas argumentos para justificar que
Espafia no aprovecho la fase de crecimiento econémico para ajustar sus cuentas publicas.
De hecho, siendo uno de los paises del euro con mayor crecimiento, no solo no redujo el
déficit, sino que lo habria aumentado.
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El Ministerio de Hacienda tiene que
actualizar estas cifras a lo largo del dia,
sin embargo estas dos estadisticas tienen
gue coincidir. Lo que no publica el INE es
el déficit publico sin ayudas financieras,
dato que si ofrece Hacienda y que es el
gue sirve como referencia para la Union
Europea. En cualquier caso, hasta
noviembre las ayudas financieras eran de
apenas 5 millones de euros.

El  déficit puablico habia bajado

Fin del ajuste del déficit

Mecesidad de financiacidn de las AAPP coma parcentsje del PIB

2013 W

ininterrumpidamente desde el afio 2012,
el del rescate financiero, aunque a un ritmo

irregular en funcion del calendario electoral y

de las presiones de Bruselas. En 2018 este ajuste se redujo significativamente por debajo

de los 5.000 millones.

El déficit subié en 2.728 millones

Cambio anual del déficit piblico. En millones de euros
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Este aumento del déficit es consecuencia de
dos factores. El primero es la escalada del
gasto publico desde la primavera de 2018,
como consecuencia de las politicas de
revalorizacion de las pensiones, del salario
de los funcionarios o del aumento de las
plantillas publicas. Hasta ese momento, el
incremento del gasto publico estaba
contenido por debajo de los 10.000 millones
de euros anuales, desde entonces se disparo
hasta el punto de que ese afo el gasto
aumentoé en casi 23.000 millones de euros y
en 2019 se incrementd en otros 20.400

millones mas. Al inicio del afio el Ejecutivo aprobd varias politicas de gasto previas a las
elecciones en lo que se llamaron los 'viernes sociales' y que terminaron por dar la puntilla
al déficit, como alerté en su momento el Banco de Espania.
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El gasto adelanta a los ingresos
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Por el contrario, los ingresos se frenaron significativamente a partir de la primavera de
2019 coincidiendo con el inicio de la desaceleracion econémica. El resultado es que si en
2018 los ingresos aumentaron en casi 27.500 millones de euros, en 2019 apenas
crecieron en 17.700 millones. Una diferencia de 10.000 millones de euros. El crecimiento
de los ingresos publicos de 2019, del 3,7%, fue el menor desde 2016.

Este comportamiento opuesto de ingresos y gastos explica la desviacién del déficit a lo
largo del ejercicio. El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, prometié a Bruselas que
Espafia reduciria el desfase de sus cuentas publicas hasta el 2% este afio, sin embargo, la
realidad es que termin6 en el 2,7% del PIB. No solo no se redujo el déficit, sino que

aumentoé por primera vez en siete afios.

Balanza Fiscal-Estado
(Acumulado-diciembre-19)

Millones de €

-33.223,0

% s/PIB

-2,7

Ultimos datos disponibles

ECONOMIA INTERNACIONAL

ALEMANIA

La produccién industrial de Alemania registré6 un incremento del 0,3% en febrero

respecto al mes anterior, cuando habia aumentado un 3,2%,

mientras que en

comparacion con el mismo mes de 2019 experimentd un retroceso del 1,2%, segun

ha informado la Oficina Federal
de Estadistica (Destatis), para la
que "la pandemia de
coronavirus no tuvo ningun
impacto notable en febrero".

En el segundo mes del afo, la
produccion industrial sin tener en
cuenta la energia vy la
construccion aumenté un 0,4%.
La  produccibn de  bienes
intermedios crecio un 0,8% y la de
bienes de consumo un 1,8%,
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mientras que la produccion de bienes de capital cay6 un 0,3%.

Line Chart
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Por su parte, la produccion de energia aumentd un 2,7% en febrero y la actividad de la
construccion disminuyo un 1%.

El impacto de la pandemia de coronavirus y de las medidas de contencion
implementadas ha provocado el desplome de la confianza de los empresarios
alemanes en el mes de marzo, segun refleja el indice elaborado por el Instituto de
Investigacién Econémica de Munich (Ifo), que ha caido a 86,1 puntos desde los 96
del mes anterior, lo que representa
su mayor descenso mensual desde [t e Gt
la reunificacion de Alemania y el '
mayor grado de pesimismo
empresarial desde julio de 2009.

"Las expectativas de las empresas se
han ensombrecido como nunca antes y
la evaluacion de la situacion actual
también ha empeorado
considerablemente”, ha indicado el
presidente del Ifo. "La economia
alemana esta en estado de shock"”, ha
sentenciado.

En este sentido, la valoracion de la actual coyuntura por parte de los empresarios
alemanes se ha deteriorado hasta su nivel mas bajo desde junio de 2010, con una bajada
del dato de confianza correspondiente hasta los 93 puntos, frente a los 99 de febrero. Por
su parte, las expectativas empresariales se han hundido a un minimo de toda la serie de
79,7 puntos desde los 93,1 enteros del mes anterior.

En el sector manufacturero, el indice de confianza ha caido en marzo hasta su nivel mas
bajo desde agosto de 2009, con la mayor caida en los 70 afios de historia del indice en el
caso de las expectativas de la industria y un deterioro algo menos pronunciado en cuanto
a la evaluacion de la situacion actual.

En el caso de los servicios, el dato ha bajado hasta su nivel minimo desde que
comenzaron los registros en 2005, tanto en la evaluacion de la presente coyuntura como
de las expectativas, mientras que en el comercio el sentimiento econémico "colapsé”, con
una caida de las expectativas a minimos desde la reunificacion alemana y un marcado
deterioro de la valoracion de la situacion en el presente, con la Unica excepcion de las
distribuidoras minoristas de alimentacion.

La acumulacién de articulos de primera necesidad en los hogares alemanes en
prevision de las medidas de cuarentena hizo que las ventas al por menor en
Alemania aumentaran mucho mas de lo esperado en febrero, segin mostraron datos
oficiales.

En términos interanuales y desestacionalizados, las ventas al por menor subieron un 6,4%,
superando con creces las expectativas de los analistas, que habian pronosticado un
aumento de solo el 1,5%. En términos mensuales, las ventas aumentaron un 1,2%.
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El acaparamiento por parte de muchos hogares, debido al temor a que se impusieran
medidas de confinamiento, ha provocado una escasez de papel higiénico en toda
Alemania y ha dado a conocer al mundo el concepto de “compras hamster”, la expresion
alemana para referirse al panico comprador.

Las ventas aumentaron de forma generalizada, segun la Oficina Alemana de Estadistica,
pero el crecimiento fue especialmente notable en el sector de los alimentos, las bebidas y
el tabaco, donde los ingresos fueron un 7,8% superiores a los de febrero de 2019. Los
supermercados fueron los principales beneficiarios, con un aumento de los ingresos del
8,3%, en comparacién con el crecimiento del 3,5% entre los minoristas especializados.

Las cifras del comercio minorista son un pequefio resquicio de esperanza para la mayor
economia de Europa, que se ha visto muy afectada por la epidemia de coronavirus y
previsiblemente caera en recesion este afio.

IPI e%or}f;eslgfii:ll Ventas por menor
(febrero-20) (mgrzo-ZO) (febrero-20)
% m/m 0,3 -9,9 1,2
% ala -1,2 86,1 6,4

Ultimos datos disponibles

MERCADO LABORAL

El nimero de personas desempleadas, en términos desestacionalizados, en Alemania
aument6 en 1 mil a 2,267 millones en marzo de 2020, después de una caida, revisada, de
8 mil en febrero y en comparacién con las expectativas del mercado de un aumento de 29
mil.

En términos no ajustados, el desempleo cay6 en 60,2 miles hasta los 2,335 millones.

La tasa de desempleo se mantuvo sin cambios en el 5 por ciento, permaneciendo
cerca del méas bajo desde la reunificacion alemana en 1990.
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La Oficina Federal de Trabajo
advirti6 que estas cifras no
reflejan la escalada de la crisis
del coronavirus ya que solo se
incluyeron las cifras hasta el 12
de marzo.

Paro-no ajustado- (marzo-20)

N° desempleados (miles) 2.335
Tasa de paro (%) 5,1
Ultimos datos disponibles

PRECIOS

indice de precios al consumidor, marzo de 2020:

+1,4% sobre el mismo mes del afio anterior (provisional)
+0,1% sobre el mes anterior (provisional)

Indice armonizado de precios al consumidor, marzo de 2020:

+1,3% sobre el mismo mes del afio anterior (provisional)
+0,1% sobre el mes anterior (provisional)

~ Line Chart

Charl Content o

Se espera que la tasa de inflacion en Alemania, medida como el cambio interanual en el
indice de precios al consumidor, sea del 1,4% en marzo de 2020.




CAJA RURAL Informe de Coyuntura Econémica
DE ARAGON Abril 2020

Segun los resultados disponibles hasta ahora, la Oficina Federal de Estadistica (Destatis)
también informa que se espera que los precios al consumidor aumenten un 0,1% en
febrero de 2020.

El indice de precios al productor de Alemania cay6 0,1% en febrero en relacién al
mismo mes de 2019, segln datos divulgados por la oficina federal de estadisticas

del pais, Destatis. En enero, el cem——— .,
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En la comparacion mensual, el
indice de precios al productor cay6
0,4% en febrero, tras un alza de
0,8% en enero.

Los precios de energia cayeron
2,5% en febrero en base anual y
1,6% en la comparacibn mensual,
mientras que los precios de bienes
intermedios cayeron 1,6% ante
febrero de 2019 y tuvieron una caida
de 0,2% ante enero

IPCA IPRI

(marzo-20) (febrero-20)
% m/m 0,1 -0,4
% ala 1,3 -0,1

Ultimos datos disponibles

SECTOR EXTERIOR

Alemania export6 en febrero bienes y servicios por valor de 109.300 millones de euros, un
0,4% mas en términos interanuales y un 1,3% mas respecto a enero, segun los datos
provisionales difundidos por la Oficina Federal de Estadistica (Destatis).

Las ventas de Alemania a terceros paises, los que no pertenecen a la Unién Europea
(UE), se contrajeron en febrero un 0,1% interanual hasta 50.600 millones de euros.

Las exportaciones a los paises miembros de la zona euro se redujeron un 1,3% interanual
hasta 40.900 millones de euros, mientras que a los de la UE que no comparten la moneda
comun crecieron un 6,2%, hasta los 17.700 millones.

Alemania import6 en febrero bienes y servicios por valor de 88.500 millones de euros, lo
gue supone una caida del 2,9% interanual y del 1,6% respecto a enero.

La primera economia europea acumul6 un superavit comercial de 20.800 millones de
euros, frente alos 17.800 millones del mismo mes de 2019, aunque si se corrigen los
efectos estacionales y de calendario, el superdvit se situé en febrero en 21.600
millones de euros.
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Los primeros efectos de la pandemia del coronavirus se hicieron notar en febrero en el
intercambio de mercancias con China.

Las exportaciones a este pais cayeron un 8,9% en términos interanuales hasta los 6.800
millones de euros, mientras que las importaciones se contrajeron un 12,0% hasta los 7.400

millones de euros.

Ya en enero las exportaciones y las importaciones habian caido un 6,5% y un 0,5%,

respectivamente.

Un impacto atn mayor de la crisis por el coronavirus se espera en términos generales para
marzo, para el que todavia se estan evaluando los datos, y también para los meses en
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De este modo, el superavit de
la  balanza por cuenta
corriente cerr6 en febrero,
segun calculos provisionales
del Bundesbank, en 23.700
millones de euros frente a los
15.800 millones del mismo
mes del afio anterior.

Balanza Comercial (Mensual- Balanza c/c
febrero-20) (Mensual-febrero-20)
Millones de € 20.800 23.700
% ala 16,9 50,0

Ultimos datos disponibles
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SECTOR PUBLICO

Alemania entra en el nuevo afio con otro superavit presupuestario récord: el
presupuesto federal aleman cerr6 2019 con un plus de 13.500 millones de euros, el
mayor desde lareunificacion en 1990, segun el Ministerio de Finanzas. Este
superdvit llega por sorpresa, porgue la mayor economia de la Unién Europea evito
por muy poco larecesion el afio pasado.

Germany General

inisteri [GRFIFINE Indx R
El ministerio argumenta que “ex

W 12,/31/2019 =]

mayores ingresos fiscales de
los esperados, el ahorro en
ciertas partidas de gasto y el
bajo precio del dinero
establecido por el Banco
Central Europeo — que
permite colocar deuda
publica al Estado aleman a
tipos negativos — son las
principales razones que han
permitido el sorprendente
superavit.

I A T N I T Y (S s O G e VO A .

Otro elemento clave es que Alemania ha conseguido cerrar por sexto afilo consecutivo su
presupuesto federal con una reduccién de la deuda publica acumulada. La reduccion de la
deuda es una de las obsesiones de los principales institutos econémicos alemanes y
también de los ultimos ministros de finanzas de Berlin: la grave crisis demogréfica, que se
acentuara con la préxima jubilacién de las Ultimas generaciones de los llamados “baby
boomers”, generara un aumento de gasto destinado al sistema de pensiones, argumentan
economistas y politicos.

No obstante, el gasto federal sumé un total de 343.600 millones de euros, alcanzando un
nuevo récord. Por su parte, los ingresos sumaron 357.100 millones, superando en 700
millones de euros la recaudacién presupuestada.

Balanza Fiscal
(Acumulado-diciembre-2019)
Millones de € 49.800
% s/PIB 15
Ultimos datos disponibles

ESTADOS UNIDOS

La confianza de los consumidores en Estados Unidos tuvo un fuerte deterioro en
marzo en medio de la pandemia de coronavirus, segun el indice del Conference
Board publicado en marzo.
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Este indice se ubicdé en una cota de 120 contra 132,6 en febrero, un descenso de 12,6
puntos. La cifra es igualmente mejor al rango de 110 esperado por los analistas.

Conference Board Consumer Confident . Conference Board "La Conﬁanza de IOS
! r > a3 ; -
ETTITTE EeTETET: (TR AT = consumidores se degrado

14 5

1D 1M D
| ]

o ST I bl fuertemente en marzo por
Bl un deterioro de las
perspectivas a corto plazo”
en un contexto de
pandemia por el nuevo
coronavirus y
confinamiento de la
poblacion, explicé la
directora de indicadores
econémicos del
Conference Board.

IPI Confianza Consumidor Ventas por menor
(febrero-20) (marzo-20) (febrero-20)
% m/m 0,6 -12,6 -0,5
% ala 0,0 120,0 4,3

Ultimos datos disponibles

MERCADO LABORAL

Estados Unidos destruyé 701.000 empleos en marzo, cuando la tasa de paro
aumentd hasta el 4,4%. El consenso esperaba la eliminacién de al menos 145.000
puestos de trabajo vy

Bureau of Labor Statistic

aumento en el desempleo e . ;
hasta el 3,7%. o W "

De esta forma, EEUU da
por acabada el que se
habia convertido en el
periodo de creacién de
empleos mas largo de la
historia. El pasado mes, la
tasa de paro aumentd en
0,9 puntos porcentuales
hasta el 4,4%, lo que
supone el mayor aumento
mensual desde enero de
1975. ElI nlomero de
desempleados aument6 en 1,4 millones hasta un total de 7,1 millones en marzo mientras
gue el numero de estadounidenses que informaron haber sufrido un despido temporal se
duplicé en marzo a 1,8 millones.
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Los estadounidenses que dijeron haberse quedado sin trabajo hace menos de 5 semanas
aumenté en 1,5 millones en marzo hasta los 3,5 millones, lo que representa casi la mitad
de los desempleados. La tasa de participacion laboral disminuyé en un 0,7% hasta el
62,7%.

"El mercado laboral se ha debilitado y ahora vemos que la tasa de desempleo alcanzara
un récord del 15,7% en el segundo trimestre, con una expectativa de pérdidas de empleo
acumuladas de 21 millones”, explica Ellen Zentner, economista de Morgan Stanley.
Zentner indica en un informe publicado que en su escenario bajista, las pérdidas de
empleo ascienden a casi 40 millones en el trimestre en curso, elevando la tasa de
desempleo hasta un 25%, lo que provocard una mayor debilidad econémica en el tercer
trimestre que llevara al paro a un maximo del 28%.

El sector de ocio y hosteleria destruyé 459.000 puestos de trabajo, con la mayor parte
registrados en restaurantes y bares. De hecho, esta caida casi elimina completamente los
empleos creados durante los dos Ultimos afios. El empleo en el area hotelera y alojamiento
perdié 29.000 empleos mientras el empleo en asistencia médica y social perdié 61.000
puestos de trabajo. Por su parte, el comercio minorista elimind 46.000 empleos, la
construccion alrededor de 29.000 y la industria manufacturera cerca de 18.000.

La Unica area donde se generaron puestos de trabajo fue por parte del gobierno federal
donde la contratacion para la elaboracion del Censo 2020 sumé al menos 17.000
trabajadores hasta un total de 18.000 en marzo. El empleo en otras industrias importantes,
incluido el comercio mayorista y el transporte asi como el almacenamiento, la informacion
y las actividades financieras, cambiaron poco el pasado mes.

En marzo, los salarios a la hora aumentaron en 11 centavos hasta los 28,62 doélares. En
los dltimos 12 meses, la inflacidén salarial acumulé un aumento medio del 3,1%. El Burd de
Estadisticas Laborales del Departamento de Trabajo de EEUU también revisé a la baja el
empleo generado en enero y febrero, cuando se generaron 57.000 puestos de trabajo
menos de lo anunciado. Tras estas revisiones, se la cifra mensual de empleo en enero y
febrero alcanzé los 245.000 por mes.

La crisis econdmica derivada de la pandemia del COVID-19 ha provocado que mas del
75% de los estadounidenses y cerca del 90% del PIB obedezcan a las distintas érdenes a
nivel estatal, un total de 38, para permanecer en sus casas. A nivel federal, el
distanciamiento social continuard vigente al menos hasta el pré6ximo 30 de abril, aunque
Nueva York, Nueva Jersey y California ya han sugerido que esta situacion podria
mantenerse mas alla del mes en curso.

El balance laboral de marzo llega justo un dia después de conocer como las solicitudes
semanales de subsidio por desempleo aumentaron la semana pasada hasta 6,6 millones,
con las reclamaciones totales en las uUltimas dos semanas alcanzando casi los 10 millones,
lo que implicaria una tasa de desempleo de al menos un 9% o el 10%.

"Esperamos otros 4 millones de peticiones la préxima semana y que mas de 10 millones
de trabajadores salgan de las nédminas en el informe de empleo de abril, cuando la tasa de
desempleo superard el 10%", estima Andrew Hollenhorst, economista de Citi.

La Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) actualizé esta
semana sus proyecciones econémicas, estimando ya una contraccion anualizada del 28%
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intertrimestral en el segundo trimestre, cuando el desempleo alcanzara el 12%. Esto se
encuentra dentro del amplio rango de prondésticos del sector privado y se basa en una
interrupcion significativa de la actividad econémica durante el segundo trimestre.

Por su parte, el balance de la Reserva Federal ha superado ya los 5,8 billones de délares
desde el pasado 1 de abril, un aumento 557.000 millones de délares con respecto a la
semana anterior, lo que pone de manifiesto el esfuerzo sin precedentes que esta
realizando el banco central de EEUU.

Paro
(marzo-20)
N° desempleados (Millones) 7.140
Tasa de paro (%) 4,4

Ultimos datos disponibles

PRECIOS

El indice de precios al consumo (IPC) en Estados Unidos cay6 un 0,4% en marzo
pasado, cuando empez6 a notarse en el pais la propagacion del COVID-19, que ha
destruido millones de empleos en las Gltimas semanas, informo el Departamento de
Trabajo.

Este descenso mensual del IPC es el mayor desde enero de 2015 y es debido,
principalmente, a la fuerte caida del precio de la gasolina, aunque también ha contribuido
la disminucién de los billetes
> ; . : — de las aerolineas y de la
US CPI Urban Con Bureau of Labor Statistic
amb e lineas ropa.
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La inflacion subyacente, que
excluye los precios de los
alimentos y combustibles, los
mas volatiles, disminuyé un
0,1% el mes pasado, en el
gue es su primer descenso
en diez afios, mientras que la
inflacion interanual pasé del

2,3% al 1,5%.

Esta bajada fue motivada
principalmente por el
descenso del 10,5% del
precio de la gasolina en marzo; a lo que se sumo la caida de los billetes de aviéon y de la
ropa.

La pandemia del coronavirus ha impactado con fuerza en la economia de Estados Unidos
y en la mundial, y se espera que los precios continten bajando en pré6ximos meses.
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Antes de la propagacion, la inflacion ya estaba en el pais en niveles histéricamente bajos.

El indice de precios al productor para la demanda final cayé 0,2 por ciento en marzo,
ajustado estacionalmente, dijo la Oficina de Estadisticas Laborales de EE.UU. Los
precios finales de la demanda disminuyeron 0,6 por ciento en febrero y aumenté 0,5
por ciento en enero. Sin ajustar, la version final del indice de demanda avanzé 0,7
por ciento paralos 12 meses gue terminaron en marzo.

En marzo, la disminucion en el indice de demanda final puede atribuirse a una caida del
1,0 por ciento en los precios de demanda final de bienes. El indice de servicios de
demanda final subi6 un 0,2 por ciento.

Los precios de la demanda final menos alimentos, energia y servicios comerciales
disminuyeron 0,2 por ciento en marzo, la mayor disminucion desde que cayé un 0,2 por
ciento en octubre de 2015. Durante los 12 meses que terminaron en marzo, el indice de
demanda final menos alimentos, energia y servicios comerciales aumento 1,0 por ciento.

El indice de bienes de demanda final cay6 un 1,0 por ciento en marzo, la mayor
disminucion desde que bajé 1,1 por ciento en septiembre de 2015. La disminucién de
marzo se puede atribuir a precios de la energia de demanda final, que cayeron un 6,7 por
ciento. Por el contrario, el indice de demanda final de bienes menos alimentos y energia
avanzaron 0,2 por ciento. Los precios de los alimentos de demanda final no cambiaron.

El ochenta por ciento de la disminucién de marzo en el indice de bienes de demanda final
se debié a los precios de la gasolina, que cayeron 16,8 por ciento. Los indices de
combustible diésel, carnes, combustible para aviones, El gas licuado de petréleo y los
productos quimicos industriales también se movieron a la baja. Por el contrario, los precios
de los vehiculos subieron un 0,8 por ciento. Los indices de huevos de gallina y alimentos
especiales congelados también aumentaron.

IPC IPP

(marzo-20) (marzo-20)
% m/m -04 -0,2
% ala 15 0,7

Ultimos datos disponibles

SECTOR EXTERIOR

El déficit comercial de Estados Unidos se redujo en febrero a cerca de un minimo de tres
afos y medio, ya que el brote de coronavirus SARS-CoV2 deprimid las importaciones de
China a su nivel mas bajo desde 2009.

El Departamento de Comercio informé que la brecha comercial se redujo un 12,2% a
39.900 millones de délares, su menor nivel desde septiembre de 2016. El declive
porcentual fue el mayor desde marzo de 2018.
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La cifra de enero se reviso para mostrar que el déficit fue de 45.500 millones de doélares en
vez de los 45.300 millones de délares que se habian informado.

Balanza Comercial (Acumulado- Balanza c/c
febrero-20) (3er. Trimestre-19)
Millones de € -85.415 -124.094
% ala -18,7 -1,3

Ultimos datos disponibles

SECTOR PUBLICO

Estados Unidos acumuld un déficit presupuestario de 744.000 millones de délares
en la primera mitad del afio fiscal 2020, un 8% mas que en el mismo lapso del afio
previo, dijo el Departamento del Tesoro, antes de una esperada escalada del gasto
en abril y la disminucion de los ingresos por la pandemia de coronavirus.

El Tesoro dijo que el déficit presupuestario para marzo ascendié a 119.000 millones de
dolares, un 19% menos por los ingresos ligeramente mas altos y menores desembolsos
alterados por los cambios en el calendario, pero los datos no mostraron efectos
significativos de los cierres de negocios provocados por el virus. El afio fiscal inicié en
octubre de 2019.

Los desembolsos de un paquete de rescate de 2,2 billones de délares aprobado el 27 de
marzo apenas estan comenzando, mientras que los pagos de impuestos adeudados al 15
de abril se retrasaron hasta el 15 de julio.

El déficit de seis meses de 744.000 millones de ddlares estuvo muy por debajo de la
brecha presupuestaria récord de 957.000 millones de ddlares del primer semestre de
2009, un periodo que refleja los peores meses de la crisis financiera de 2008-2009 vy el
inicio de una profunda recesion.

En marzo, los ingresos totalizaron 237.000 millones de délares, un 3% mas que el afo
anterior, mientras que los desembolsos cayeron un 5% a 356.000 millones de dolares.
Pero los significativos pagos de beneficios de marzo se adelantaron a febrero, reduciendo
los desembolsos en 51.000 millones de dolares.
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Al ajustarse por efecto calendario, marzo tuvo un déficit ajustado 170.000 millones de
ddlares, en comparaciéon con un déficit ajustado de 136.000 millones de dolares en marzo
de 2019. Para el afo fiscal, el déficit ajustado fue 744.000 millones de délares frente a los
690.000 millones de délares en el mismo periodo del afio previo.

Balanza Fiscal
(Acumulado-marzo-20)
Millones de € -743.590
% ala 8,0
Ultimos datos disponibles

PRINCIPALES INDICADORES INTERNACIONALES

PIB (1) INFLACION PARO

2018 2019 3719 4T19 18M 19M Feb. Mar. 18-M 19-M Feb.  Mar.
ALEMANIA 15 0,6 11 0,3 1,9 1,4 1,7 1,3 3,4 33 5,0 5,0
EE.UU. 2,9 2,3 2,1 2,1 25 1,9 2,3 1,5 39 37 35 4,4
ESPANA 2,4 2,0 1,9 18 1,7 0,8 0,9 0,2 153 140 136 -
FRANCIA 1,7 1,2 1,4 0,9 25 1,3 1,6 0,7 9,1 8,7 8,1
JAPON 0,7 1,0 0,5 7,1 1,0 0,5 0,4 - 2,4 2,4 2,4
REINO UN. 1,3 1,4 1,2 1,1 25 18 1,7 - 4,1 4,0 3,9
ZONA EURO 1,9 1,2 1,2 1,0 1,8 1,2 1,2 0,7 8,2 7,7 73

Q) % trimestral anualizado en EEUU y Jap6n

(M) Media anuales

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO

EURO

La peor de sus pesadillas despert6 al Banco Central Europeo (BCE) de su letargo. Un
conato de una nueva crisis de deuda en la zona euro provoco que la presidenta de la
institucion, Christine Lagarde, convocase de urgencia a todo su consejo de Gobierno
para tomar medidas de urgencia que diesen un balén de oxigeno a los Gobiernos
para que afrontasen el parén econdémico. Decidié poner en marcha un paquete que
presentd el economista jefe, Philip Lane, que consiste en un programa masivo de
compras de deuda de 750.000 millones, ademas de flexibilizar el colateral de las
subastas de liqguidez y comprar por primera vez deuda empresarial a corto plazo.

Sin embargo, no todos los banqueros centrales alli reunidos estuvieron de acuerdo en qué
medidas tomar. Segun las actas de la cumbre, publicadas por el BCE, la instituciéon admite
discrepancias. Una de ellas fue la sugerencia de algunos miembros del consejo de
Gobierno de reactivar el programa de compras ilimitadas de deuda publica, OMT, que
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diseid Mario Draghi durante su mandato para aliviar las tensiones en la deuda publica
italiana y espafiola. Una idea que fue rechazada.

"El programa fue disefiado para atajar una contingencia totalmente diferente, salvaguardar
la integridad de la politica monetaria del BCE en un momento de fuertes tensiones en los
mercados de deuda soberana de algunos paises de la zona euro originada, en particular,
por los temores infundados sobre la reversibilidad del euro”, reza el documento.

Otros miembros no querian llegar tan alld ni siquiera activar un programa especial y utilizar
solo el programa de compras de deuda entonces vigente, dotado con 200.000 millones. "El
sentimiento fue que el programa actual, dada la magnitud y la temporalidad del shock, no
es el adecuado", concluyé el organismo. Una de las principales novedades del programa
aprobado por el BCE frente al tradicional es que podra adquirir deuda soberana griega y
gue gozard de total flexibilidad geogréfica para realizar las adquisiciones.

Ya desde el dia siguiente de la cumbre, los rumores de una fuerte discrepancia de los
banqueros centrales mas heterodoxos fueron atronadores. Segun Reuters, los llamados
halcones —los representantes de Alemania, Austria o0 los Paises Bajos— rechazaron
activar este programa de compras y, fundamentalmente, dejar la puerta abierta a ampliarlo.
Las actas dejan claro que el BCE decidié poner en marcha ese paquete de medidas por
"mayoria" y no "unanimidad".

No en vano las actas de la cumbre dejan claro que el mensaje a enviar al mercado fue el
otro caballo de batalla de la cumbre. Fundamentalmente la idea de que el consejo de
gobierno esta abierto a revisar los limites y a extender en lo necesario ese programa de
compras de deuda. Eso si, pidieron dejar claro que su respuesta ser "proporcional a los
riesgos". En este sentido, las criticas se centraron en que esos limites son una salvaguarda
para la institucion actte dentro de su mandato. Alegaron ademas que una discusiéon sobre
ello era "prematura" y que podia llevar a ser percibida como un instrumento para financiar
directamente a los Estados. Una de las lineas rojas que el BCE tiene grabada a fuego en
sus estatutos. No obstante, Lane y Lagarde consiguieron un apoyo mayoritario a su
mensaje al mercado.

Uno de esos limites autoimpuestos del BCE para ejecutar las compras de deuda es que
solo adquiere deuda, publica o privada, pero con grado de inversibn. Los mayores
problemas para que el dinero fluya al mercado se estan produciendo, precisamente, en las
empresas high yield. "Se realizé una sugerencia de que el consejo de Gobierno pueda
ampliar los programas de compras de activos a mas clases, mas alla del papel comercial de
las empresas no financieras, o que los umbrales de rating puedan ser reducidos para los
bonos corporativos", rezan las actas.

Ademas, hubo “fumata” blanca en Bruselas. Tras otra sesion maratoniana, en esta ocasion
de negociaciones entre bastidores previas a la celebracion de la videocumbre, los ministros
de Economia y Finanzas de la UE lograron por fin un acuerdo para ofrecer una respuesta
conjunta y coordinada a la crisis del coronavirus. Tras los fiascos de las reuniones
anteriores y bajo una enorme presion, el Eurogrupo consiguié pactar la movilizacion de mas
de 500.000 millones de euros para mitigar los efectos de la pandemia, que seran
desbastadores en toda la zona euro y, en especial, en paises como lItalia y Espafia.

En virtud de ese pacto, el fondo europeo de rescate, el MEDE, ofrecera hasta 240.000
millones de euros en lineas de crédito a los Estados miembros, con una condicionalidad
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mas laxa que la que pedian los paises del norte y vinculada al uso de los fondos a combatir
la epidemia. De hecho, fuentes diplomaticas sefialaron que el desbloqueo de la situacion
solo fue posible después de que Holanda retirase sus exigencias de vincular los préstamos
del MEDE a futuros ajustes y reformas estructurales, algo a lo que paises como Espafia e
Italia se oponian frontalmente.

Por su parte, el Banco Europeo de Inversiones (BEI) movilizara otros 200.000 millones en
préstamos para empresas, mientras que el fondo de la Comision Europea para financiar los
numerosos ERTE que ha provocado el par6n de la actividad contara con otros 100.000
millones de euros de potencia de fuego. Es la triple red de seguridad de que hablaba el
Gobierno espafiol y que tanto ha costado cerrar.

INTERNACIONAL

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos asegurdé que utilizaria todas las
herramientas a su alcance para apoyar la economiay lo estd cumpliendo.

Después de dejar los tipos de interés a cero en dos movimientos extraordinarios y dotar de
ingente liquidez al sistema, el banco central ha anunciado un nuevo plan de préstamos por
valor de 2,3 billones de dolares.

Estos recursos se destinardn a Estados, ayuntamientos y pequefias y medianas empresas,
muy afectados por la pandemias del coronavirus.

El rescate de la Fed, mucho mayor que el que se puso en marcha en la crisis de 2008, esta
respaldado por el programa de ayudas aprobado por el Congreso de 2,2 billones de ddlares
y responde al "papel de la Reserva Federal de proporcionar el mayor alivio y estabilidad
gue podamos durante este periodo de actividad econémica restringida", asegura Jerome
Powell, presidente de la Fed, que considera que "nuestras acciones ayudaran a garantizar
gue la recuperacion sea lo mas vigorosa posible".

Parta proveer de liquidez a ciudades y municipios que han disparado gastos para luchar
contra la pandemia, la Fed asegura que comprara deuda a corto plazo por 200.000 millones
de ddlares directamente de los estados y condados con al menos 2 millones de habitantes,
y de ciudades con una poblacién de al menos un millon.

Para las empresas con hasta 10.000 empleados o ingresos de menos de 2.500 millones de
dolares, la Reserva Federal ofrecera préstamos a través de los bancos por hasta 600.000
millones de dolares. Estos créditos, a cuatro afios y que podran diferirse por un afio,
estaran condicionados a restricciones a la entrega de dividendos, recompra de acciones y
salarios de los ejecutivos.

El Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE) decidi6, el pasado 23
de marzo, por unanimidad mantener el tipo de interés de referencia para sus
operaciones en el minimo histérico del 0,1%, asi como seguir adelante con su actual
programa de compra de activos por importe de 645.000 millones de libras esterlinas,
segun ha informado la institucion en un comunicado, donde ha expresado su
disposicion a ampliar sus compras si fuera necesario.
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El instituto emisor britanico se toma asi una pausa en sus intervenciones, que en las dos
tltimas semanas han llevado a la 'Vieja Dama de Threadneedle Street' a recortar los tipos
de interés en 65 puntos bésico, desde el 0,75% al actual 0,1%, en respuesta al deterioro
de la economia por el impacto de la epidemia de Covid-19.

“La naturaleza del shock econémico por el Covid-19 es muy diferente de aquellos a los
gue el Comité ha tenido que responder previamente", ha advertido la institucion,
subrayando que la escala y la duracion del choque, aunque incierta, "sera grande y aguda,
aunque en Uultima instancia deberia ser temporal”, particularmente si las pérdidas de
empleos y las quiebras comerciales pueden minimizarse.

"Hay pocas evidencias para evaluar la magnitud precisa del shock econémico provocado
por Covid-19, pero es probable que el PIB mundial caiga bruscamente durante el primer
semestre de este afio y que el desempleo aumente rapidamente en varias economias,
como lo sugieren los primeros indicadores", ha afiadido la entidad.

En este sentido, el banco central britanico ha sefialado que, de conformidad con su
mandato, la politica monetaria tiene como objetivo proteger a la economia de un
endurecimiento injustificado de las condiciones financieras y, en términos mas generales,
apoyar a las empresas y los hogares durante la crisis y limitar cualquier dafio duradero a la
economia.

De este modo, el 6rgano monetario de la institucion ha advertido de que seguira vigilando
atentamente la transmisién por parte de los bancos de los recientes ajustes en los tipos de
interés y contintia observando la situacion de la economia para actuar nuevamente si fuera
necesario con el fin de evitar un endurecimiento no deseado de las condiciones de
financiacion necesarias para apoyar a la economia.

Asimismo, el Banco de Inglaterra ha destacado el impacto en la rentabilidad de la deuda
britanica de la reciente ampliacion de su programa de compra de bonos, anunciada la
semana pasada y que elevo en 200.000 millones de libras esterlinas el volumen de sus
compras de activos. "Si fuera necesario, el Comité puede ampliar las compras de activos",
ha asegurado.

Con posterioridad, el Banco de Inglaterra ha dicho que financiara directamente, aunque de
forma parcial, la respuesta econémica del Gobierno de Reino Unido contra la pandemia
del coronavirus Covid-19, segun han informado en un comunicado conjunto la autoridad
monetaria y el Tesoro britanico.

"El Banco de Inglaterra y el Tesoro han acordado extender temporalmente el uso de la
linea de crédito del Gobierno. Como una medida temporal, esto proporcionara una fuente
adicional de liquidez a corto plazo en caso de que sea necesaria para manejar su flujo de
caja y apoyar el funcionamiento ordenado de los mercados durante el tiempo de
interrupcién provocada por el Covid-19", han explicado.

De forma usual, la cuantia de esta linea de crédito es de cerca de 400 millones de libras,
aunque en momentos puntuales puede elevarse. En 2008 alcanz6 su maxima cifra,
cuando se situ6é en 19.800 millones de libras.

Ambas instituciones han subrayado que Londres seguird usando los mercados como
fuente principal de financiacion y que su respuesta al Covid-19 sera financiada
"plenamente" por los préstamos adicionales llevados a cabo a través de las subastas de
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deuda habituales. "Cualquier uso de esta linea de crédito serd temporal y a corto plazo",
han indicado.

Cualquier retirada de los fondos de esta linea de crédito se tiene que repagar lo antes
posible, antes de que finalice el afio. El Gobierno y la autoridad monetaria han asegurado
que seguiran cooperando para garantizar el funcionamiento correcto de los mercados
monetarios.

La semana pasada, el gobernador del Banco de Inglaterra, Andrew Bailey, aseguré que la
institucion que preside no realizaria "financiacion monetaria”, es decir, costear de forma
extendida y permanente el gasto del Gobierno, lo que provocaria una situacion
hiperinflacionaria.

El Banco de Japon (BoJ) se plantea aprobar medidas de estimulo adicionales ante el
"impacto grave" que el coronavirus esta teniendo ya en la economia japonesa, dijo
en su reunién con los responsables de los principales bancos del pais, el
gobernador de la entidad, Haruhiko Kuroda. El pais mantiene el estado de alarma en
siete de sus 47 prefecturas o regiones administrativas, entre ellas Tokio, que alberga
a la cuarta parte de la poblacién del pais y genera una quinta parte de su riqueza.

"La propagaciéon del coronavirus ha inundado de incertidumbre la economia global. El
impacto en la economia global también es grave desde el punto de vista de las
exportaciones, la produccién, la demanda y el consumo. Su duracion y las previsiones
economicas son muy inciertas", ha asegurado Kuroda, segun las declaraciones recogidas
por medios locales como la cadena publica NHK o la agencia de noticias Kyodo.

Kuroda ha hecho hincapié en la volatilidad en los mercados bursatiles por el "rapido
deterioro y desestabilizacion" del &nimo de los inversores y de la financiacion empresarial,
gue también se ha comprometido a garantizar, de acuerdo con las declaraciones
recogidas por el diario econémico Nikkei.

El Banco de Japo6n inyect6 a mediados del mes pasado 700.000 millones de yenes (5.918
millones de euros) en el sistema a través de compra de bonos soberanos para mitigar la
volatilidad en los mercados por la pandemia. Dia después, anuncié una accion concertada
con la Reserva Federal, el Banco Central Europeo, Japén, Suiza y Reino Unido.

El banco central japonés publicé la semana pasada su encuentra trimestral Tankan sobre
confianza empresarial -que se emplea como uno de los principales indicadores para prever
la marcha a corto 0 medio plazo de la economia nipona- que volvib a empeorar en marzo
respecto a diciembre, su quinto descenso trimestral seguido y su bajada mas prolongada
desde la crisis global de 2008. Ademas, el indicador cay6 a terreno negativo por primera
vez en siete anos.

De acuerdo con la encuesta a economistas que elabora Reuters, el PIB de la tercera
economia del mundo podria contraerse un 3,7% anualizado entre enero y marzo y
alcanzar un retroceso del 6,1% ya en el segundo trimestre. La encuesta se ha realizado
entre el 30 de marzo y el 6 de abril. El hecho es que Japon ya venia ademas de una
contraccion interanual del 7,1% a finales del afio pasado, cuando la economia fue
golpeada por una subida del IVA que entré en vigor en octubre.

Estas tres serian las tres primeras caidas trimestrales consecutivas desde que se
produjeron contracciones similares entre octubre-diciembre de 2010 en plena crisis
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financiera y entre abril-junio de 2011, en la época del terremoto y el tsunami que azoté
Japoén. El pais se ha visto obligado a posponer los Juegos Olimpicos de Tokio hasta el afio
gue viene al empeorar el impacto del virus.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO

EURO

Las previsiones para 2020 sobre el decrecimiento econdémico en la eurozona
provocado por el coronavirus y, como contrapeso, la reactivacion de la QE, las
nuevas rondas de subastas TLTRO y las medidas recientemente tomadas deberian
mantener baja, pero subiendo ligeramente sobre los niveles actuales, la curva de
rentabilidades de la deuda publica europea.

En nuestro escenario central, y con la deuda europea de los paises periféricos ampliando
los diferenciales por el miedo al coronavirus, esperamos para 2020 que las tasas de
interés a largo plazo se mantengan en niveles objetivo del -0,25%/0,25% en Europa
(Alemania), si bien, creemos que, al menos hasta mediados de 2020, se moveran en
terreno mas negativo.

INTERNACIONAL

Para 2020, y ante la recesion prevista en el crecimiento de EEUU y mundial,
fundamentada por el coronavirus, esperamos gue se produzca un mantenimiento del
nivel actual de los tipos de interés de intervencién mientras dure la incertidumbre
sobre la evolucién del PIB.

En nuestro escenario central los tipos de interés a 10 afios estadounidenses para 2020
deberian situarse en niveles entre el 1,00%-1,50% en EEUU.

MERCADO DE DIVISAS

Esperamos que el dolar estadounidense en su cruce frente a la divisa europea se
mantenga dentro de la horqguilla que lo viene haciendo (1,06-1,13), si bien, damos
mas probabilidad a que el dbélar se aproxime a su nivel de mayor apreciacién en
dicha banda antes de debilitarse en su cruce, basicamente, por la diferencia que se
estima presenten los crecimientos econémicos en las dos éareas.

Rangos esperados a corto plazo paralos cruces de las principales divisas:

0,8650 — 0,8950 libra / euro
1,0850 — 1,1250 délar / euro
115,50 — 119,50 yen / euro
105,50 — 109,50 yen / délar
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TIPOS DESCONTADOS EN EL MERCADO*“FORWARD-IRS” EURO

14-abril-2020

Al plazo de.../Dentro de... 1 afio 3 afos 5 afios

1 afio -0,33 -0,24 -0,15

3 afios -0,15 -0,05 0,04

5 afios 0,04 0,12 0,21

10 afios 0,44 0,48 0,50

“ULTIMO CONSENSUS BLOOMBERG”-14-04-2020
Tipos de . . . .
Intervencion Q2-20(fin) Q3-20(fin) Q4-20(fin) Q1-21(fin)
EE.UU.

(limite superior) 0,25 0,25 0,30 085
ZONA EURO 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: Se actualiza mensualmente.

PREVISIONES DE BCE - Espafia

ACTUAL Julio 20 Octubre 20 Enero 21 Abril 21
1 dia (Tipo intervencion) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3 meses -0,25 -0,25 -0,23 -0,20 -0,17
1 afio -0,11 -0,10 -0,08 -0,06 -0,05
5 afios 0,35 0,37 0,40 0,43 0,45
10 afios 0,83 0,85 0,88 0,90 0,95
Pte.3m-1d -0,25 -0,25 -0,23 -0,20 -0,17
Pte. 1 afio—3 m 0,14 0,15 0,15 0,14 0,12
Pte. 10 afilos —3 m 1,08 1,10 1,11 1,10 1,12
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