Coyuntura Econdmica
Noviembre 2021

Direccion de Inversiones - Gestion Especializada y
Banca Privada

BANCO
COPERATIVO
ESPANOL



INDICE
| INDICE

1 |]Coyuntura Espana

1.1 Indicadores de Actividad
1.2 Mercado Laboral

1.3 Precios

1.4 Sector Exterior

1.5 Cuentas Publicas

2 | Coyuntura Eurozona
3 |Coyuntura Alemania
4 |Coyuntura EE.UU.

5 | Otras noticias relevantes

5.1 El covid-19 no ha desaparecido

6 | Indicadores Macro Internacionales y Previsiones
7 |Tipos de interés a corto plazo

8 |Tipos de interés a largo plazo

9 |Mercado de Divisas

10 | Previsiones sobre tipos de interés Espafa

BANCO
C@PERATIVO
ESPANOL

w

o ~N o o K

10

11

12

12

13

14

15

16

16



BANCO
C@PERATIVO
ESPANOL

1 Coyuntura Espafna

La Comisién Europea, en sus perspectivas econdémicas de otofio, reflejaba una mayor
incertidumbre, revisando a la baja las previsiones de crecimiento del PIB en Espafia: del 6,2 %
al 4,6% en 2021 y del 6,3% al 5,5% en 2022, por debajo de /as cifras del Gobierno. Es mas,
Espafia podria ser la unica economia de /la UE que no recuperaria su nivel de PIB pre-covid
para finales de 2022, segin Bruselas. El Ejecutivo comunitario consideraba los riesgos
derivados del alza de /a inflacidén, el incremento de los casos de covid-19, que amenaza con
frenar de nuevo /a actividad, y, sobre todo, el importante impacto del incremento de /os
precios de la energia. Pese a las revisiones generalizadas de las estimaciones a la baja, el
escenario sigue siendo favorable para la continuidad en la recuperacion, tal como anticipan
los PMI. El numero de afiliados a la Seguridad Social supera ya el existente a febrero de 2020.
El sector del automdovil continda con su particular “cruzada” debido a la escasez de chips. La
inflacién alcanza el 5,4%, nivel récord en mds de dos décadas, si bien la subyacente se sitda
enun 1,4%.

Tendencia
PIB (trimestral - qoq) 0,6% 0,4% - 0,2% 1,1% - 2,0% - #
PIB (interanual - yoy) 2,3% 1,7% -- -8,8% 17,5% -- 2,7% - %
indice Produccién Industrial (Base100) 103,08 103,47 102,30 102,23 103,73 102,39 102,73 - o
indice Produccién Industrial (% yoy) -6,1% 0,4% -1,6% -1,2% 10,8% 1,8% 1,2% - &
Matriculacién automaoviles (unidades) 99.291 105.854 74.228 105.840 96.784 47.583 59.641 59.044 &
Matriculacién automéviles (% yoy) -3,5% 6,6% -21,0% 0,0% 17,1% -28,9% -15,7% -20,5% 4
Ventas minoristas (% yoy) 0,8% 1,8% -3,0% -1,5% 1,2% -0,7% -0,1% - o
Confianza del consumidor -7,2 -12,1 -26,7 -23,1 -11,7 -8,5 -8,6 -6,8 a0
Compra/venta viviendas (unidades) 34.154 34.835 37.832 36.219 48.201 49.884 53.410 - &
Compra/venta viviendas (% yoy) 4,8% 2,0% -12,7% 4,0% 73,5% 57,9% 40,6% - 4
Precio viviendas (% yoy) 6,6% 3,6% -- 1,5% 3,3% - - - &
PMI Servicios 54,0 54,9 41,4 48,0 62,5 60,1 56,9 56,6 =
PMI Manufacturas 51,1 47,4 52,5 51,0 60,4 59,5 58,1 57,4 =
PMI Composite 53,4 52,7 44,1 48,7 62,4 60,6 57,0 56,2 =

| Tendencia
IPC General (% yoy) 1,2% 0,8% -0,8% -0,5% 2,7% 3,3% 4,0% 5,4% 4
IPC Subyacente (% yoy) 0,9% 1,0% 0,3% 0,1% 0,2% 0,7% 1,0% 1,4% A
indice precios Industriales (% yoy) 1,7% -1,7% -4,2% -1,4% 15,4% 17,9% 23,6% -- f
BCC - mes (Miles Mill.€) 1,6 2,2 1,1 0,9 0,6 1,0 - - =+
BCC (Acum. 12m) (en % del PIB) 1,9% 2,1% 0,9% 0,7% 0,8% 0,9% - - =+
Afiliacion ala S. S. (total) (miles) 19.040 19.429 18.963 19.065 19.268 19.478 19.560 19.662 =
Afiliacion S.S. (cambio mes, Miles, desest.) 53 41 193 59 -10 203 133 77 ‘Q'
Datos parados (miles, EPA) 3.304 3.192 -- 3.720 3.544 -- 3.417 - =+
Paro EPA (%) 14,5% 13,8% -- 16,1% 15,3% -- 14,6% -- &+
Déficit Pablico (% PIB) -2,5% -2,9% - -11,0% -8,7% - - - R
Deuda Publica (% PIB) 97,5% 95,5% 114,1% 120,0% 122,9% 122,9% -- - s
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1.1 Indicadores de Actividad

> Produccién industrial: La variacion mensual del indice de Produccién Industrial (IP1) entre los

meses de agosto y septiembre, es del 0,3%, dejando la tasa interanual en un 1,2%. El nivel de
produccién industrial (medido por el indice en Base 100 en 2015) sigue por debajo del nivel pre-

pandemia.
oct.-20 dic.-20 jun.-21 ago.-21 sep.-21 oct.-21
IPI general (indice, Base 100 = 2015) 10308,0%  10347,0%  10230,0% 10223,0% 10373,0% 10239,0% 10273,0% --
IPI general interanual (yoy) -6,1% 0,4% -1,6% -1,2% 10,8% 1,8% 1,2% -
IPI Bienes de Consumo -0,4% 2,0% -8,2% 0,2% 11,7% 6,2% 7,9% --
IPI Bienes de Capital -3,5% 7,2% -10,1% 0,3% 6,2% 3,7% -5,2% -
IPI Bienes intermedios -2,3% 0,3% -2,7% 5,8% 19,3% 7,7% 4,4% -
IPI Energia -10,6% 0,2% -3,8% 2,0% 3,3% -3,3% -1,7% --

Enlace: https://www.ine.es/daco/daco42/daco422/ipi0921.pdf

» Matriculacion de automdviles. Las matriculaciones de turismos contindan sufriendo la escasez de
chips y se alejan del hito del millén de unidades. Pierden mas de un tercio de las entregas registradas
respecto a los 10 primeros meses de 2019. Entre enero y octubre de 2021, se han vendido 706.998
unidades, un 5,6% mas que en los diez primeros meses de 2020 pero un 33% menos que en el mismo
periodo de 2019. En concreto, en el mes de octubre, las matriculaciones cayeron un 20,5% respecto
del mismo mes del afio pasado, hasta las 59.044 unidades vendidas (caida del 37% versus octubre de
2019).

Enlace: https://anfac.com/actualidad/el-mercado-de-turismos-pierde-en-2021-un-tercio-de-las-ventas-respecto-a-antes-de-la-
pandemia/
> Ventas al por menor. La variacion mensual del indice de Comercio al por Menor a precios

constantes es del 0,3%. La tasa anual del indice General del Comercio Minorista a precios constantes se
sitia en el 0,0%. El nivel del indice (que mide volumen de ventas en términos reales) sigue por debajo del
nivel pre-covid.

dic.-19 oct.-20 dic.-20 jun.-21 ago.-21 sep.-21 oct.-21
ng;‘s al por menor (indice, Base 100 = 106,1 107,7 105,2 105,7 104,3 104,2 104,5 .
Ventas al por menor interanual (yoy) 0,8% 1,8% -3,0% -1,5% 1,2% -0,7% -0,1% -

Enlace: https://www.ine.es/daco/daco42/daco4215/ccm0921.pdf

» PMI Manufacturas. Los continuos desafios por el lado de la oferta y el aumento de la inflacion
hicieron que el crecimiento de la economia manufacturera espafiola se viera limitado en octubre. La
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produccién y los nuevos pedidos aumentaron a sus ritmos mas débiles desde febrero pasado, en
medio de un retraso récord de los plazos de entrega de algunos proveedores. Dichos problemas en las
cadenas de suministro vienen apuntalando, ademas, fuertes presiones inflacionistas. El indice PMI del
Sector Manufacturero Espafiol de IHS Markit, bajé de 58,1 registrado en septiembre a 57,4 en octubre,
su nivel mas bajo desde marzo pasado.

Enlace: https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/406d36fda6c748afb0a0ca9364c6f187

» PMI Servicios. La economia del sector servicios se expandié a un buen ritmo en octubre, ya que los
nuevos pedidos recibidos aumentaron al ritmo mas fuerte en cuatro meses y las restricciones por la
COVID-19 continuaron relajandose. El crecimiento del empleo se acelerd, en respuesta a unas mayores
cargas de trabajo. El indice se ha situado en 56,6, por debajo del 56,9 registrado en septiembre,
mostrando expansion por séptimo mes consecutivo, aunque al ritmo mas lento desde abril pasado.

Enlace: https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/2dc18825e68b4ac5806fa0c8f9ccbcb2

1.2 Mercado Laboral

» Paro y Afiliacién. El paro baja en 734 personas en octubre, primer descenso en este mes en 46

afios, y acumula ocho meses de caida. Se trata de un dato excepcional, ya que es la primera vez que
el paro se reduce en un mes de octubre desde 1975, primer afio del que consta registro. También es
inédita la bajada del paro durante un periodo de ocho meses consecutivos.

Paro/afiliacion dic.-19 oct.-20 dic.-20 jun.-21 ago.-21 sep.-21
Afiliados a la Seg. Social (miles) 19.040 19.429 18.963 19.065 19.268 19.478 19.560 19.662
Desempleados (miles) 3.289 3.195 3.751 3.726 3.573 3.447 3.406 --
Tasa de paro 14,40% 13,80% 16,30% 16,20% 15,30% 14,80% 14,60% -

Por sectores econdmicos, el paro baja en Servicios en 4.683 personas (- 0,20%), en Construccion con
4.523 inscritos menos (-1,74%) y en Industria cae en 847 personas (-0,32%). Respecto a octubre de
2020, el paro ha descendido en 568.975 personas (-14,87%). En términos desestacionalizadas, el paro
registrado baja en 80.065 personas.

Enlace: https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/trabajol4/Paginas/2021/031121-parooctubre.aspx



https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/406d36fda6c748afb0a0ca9364c6f187
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/2dc18825e68b4ac5806fa0c8f9ccbcb2
https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/trabajo14/Paginas/2021/031121-parooctubre.aspx
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Afiliacion a la Seguridad Social. La Seguridad Social registra 102.474 afiliados mas en octubre. En
total, se han registrado 19.662.163 ocupados, descontado estacionalidad y efecto calendario, su nivel
mas alto de la serie, recuperando el nivel perdido desde el comienzo de la pandemia. Es el sexto mes
consecutivo con aumentos, y se suman 642.539 trabajadores desde mayo. Hay que tener en cuenta,
eso si, que la Seguridad Social recoge en esta cifra a 190.718 personas protegidas por un Expediente
de Regulacion Temporal de Empleo (ERTE) al cierre del mes de octubre.

Enlace: https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/inclusion/Paginas/2021/031121-afiliacionoctubre.aspx

1.3 Precios

> /PC. La tasa anual del indice de Precios de Consumo (IPC) general en el mes de octubre es del 5,4%,
casi un punto y medio por encima de la registrada el mes anterior y la mas alta desde septiembre de
1992. La tasa anual de la inflacién subyacente aumenta cuatro décimas, hasta el 1,4%.

Tasa anual del IPC
Indice general y subyacente. Porcentaje

00 o7
- 0.5 o4
og 03 06 08 08
enge feb | mar | abr | may jun jusl Bgo | sep oot | nov | dic | ene  feb | mar | abr | may jun judl Bgo | sep oot
2020 2021
—— General Subyacente

Enlace: https://www.ine.es/daco/daco42/daco421/ipc1021.pdf



https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/inclusion/Paginas/2021/031121-afiliacionoctubre.aspx
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1.4 Sector Exterior.

En el segundo trimestre de 2021 los ingresos por bienes y servicios de la economia espafiola se situaron en
99.142 millones de euros, un 42,9% mas que en el mismo trimestre de 2020. Los ingresos por turismo y
viajes repuntaron significativamente, situdndose en 3.719 millones de euros (149 millones de euros en el
segundo trimestre de 2020). En cuanto a los pagos por bienes y servicios, alcanzaron un valor de 94.967
millones de euros, con un aumento interanual del 46,1%. Dentro de ellos, los pagos por turismo y viajes se
incrementaron hasta 1.816 millones de euros (126 millones de euros en el mismo trimestre del afio
anterior). Como resultado, el superavit de la balanza de bienes y servicios se situé en 4.175 millones de
euros en el segundo trimestre de 2021, un 3,7% inferior al saldo positivo del mismo periodo del afio
anterior (4.336 millones de euros). El déficit de las rentas primaria y secundaria fue de 2.604 millones de
euros, un 2,9% inferior al del segundo trimestre de 2020 (déficit de 2.681 millones de euros). Como
consecuencia, la balanza por cuenta corriente espafiola registrd6 un saldo positivo de 1.571 millones de
euros en el segundo trimestre de 2021, un 5,1% inferior al superavit del mismo trimestre del afio anterior
(1.655 millones de euros).

En los seis primeros meses de 2021, la balanza por cuenta corriente espafiola registré un déficit de 487
millones de euros, lo que contrastd con el saldo positivo de 1.194 millones de euros del mismo periodo del
afio anterior.

Bienes y Servicios y Turismo
Saldos
8000 4 —Beies v Servicos
Tuilsmo y Wajes
5.000 |:
4.000 1
2 1000 \
\
]
=2 (00D
2018 2018 2020 2021

Enlace: https://comercio.gob.es/ImportacionExportacion/Informes_Estadisticas/Documents/informe-trimestral/Comex-Trimestral-
ultimo-periodo. pdf
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1.5 Cuentas Publicas.

El déficit del sector Administraciones Publicas a finales del segundo trimetre de 2021 ha sido de 49.161
millones, inferior en un 31,4% al del mismo periodo de 2020. En términos relativos, la ratio de déficit/PIB
se sitda en el 4,07%, inferior en 2,31 puntos porcentuales a la del mismo periodo de 2020, que fue del
6,38%. En datos desacumulados, el déficit del sector desciende un 47,0% respecto al segundo trimestre
de 2020. Estas tasas y en concreto las del segundo trimestre se deben a la situacion del afio 2020 tras la
declaraciéon del Estado de alarma el 14 de marzo, en el que los meses de abril y mayo fueron los més
afectados por las restricciones. Esta evolucion se observa, en mayor o menor medida, en cada uno de los
subsectores.

El gasto consolidado asociado a la COVID-19* a finales de junio de 2021, de acuerdo con la informacion

disponible, se sitia en 11.370 millones, con una reduccion del 51,5% respecto al mismo periodo de 2020
en el que ascendia a 23.442 millones.

-5'49 -2'?0 6'38 4'07
PUBLICAS
Administracién
aw  am an o
Administracién
Local 0,16 -0,07 0,19 -0,05
Fondos de la Seguridad
PIB en millones de euros 1.121.948 1.209.121

Enlace: https://www.igae.pap.hacienda.gob.es/sitios/igae/es-
ES/Contabilidad/ContabilidadNacional/Publicaciones/Documents/Cap_Trim/IT_2T_2021.pdf



https://www.igae.pap.hacienda.gob.es/sitios/igae/es-ES/Contabilidad/ContabilidadNacional/Publicaciones/Documents/Cap_Trim/IT_2T_2021.pdf
https://www.igae.pap.hacienda.gob.es/sitios/igae/es-ES/Contabilidad/ContabilidadNacional/Publicaciones/Documents/Cap_Trim/IT_2T_2021.pdf
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2 Coyuntura Eurozona

La Comisién Europea habla de tasas de crecimiento del PIB para la Eurozona del 5% (+7
décimas vs julio), con 2022e +4,3% (-1 décima). En 2023, el incremento seria del 2,4% en /a
Eurozona. Estas perspectivas dependen en gran medida de dos factores: por un lado, /a
evolucién de la pandemia y, por otro lado, del ritmo de ajuste de /a oferta a la rdpida
recuperacion de la demanda tras la reapertura de la economia. Pues no hay que olvidar que el
fuerte repunte de la economia ha ido acompafiado de un repunte de /a inflacion que ha
superado las expectativas. La inflacion anual en la zona euro alcanzé el 4,1 por ciento en
octubre. Este rdapido aumento refleja los fuertes efectos de base, el aumento de los precios de
la energia y las interrupciones del suministro. La tasa subyacente se situa en e/ 2,1%.

i dic.-19 oct.-20 dic.-20 oct.-21 %Tendencia
PIB (trimestral - qoq) 0,6% 0,0% - -0,4% 2,1% - 2,2% @
PIB (interanual - yoy) 12% 12% - 4,4% 14,2% - 3,7% 1
indice Produccién Industrial (% yoy) -4,1% -3,4% -3,6% -0,1% 10,6% 4,9% 5,2% {?
Ventas minoristas (% yoy) 0,6% 2,1% 4,6% 1,4% 5,6% 1,5% 2,5% =
Matriculacion automéviles (unidades) 733.860 894.226 823.838 869.384 892.451 507.181 611.832 Q
Matriculacién automéviles (% yoy) -7,6% 21,9% -1,4% -2,8% 8,4% -21,8% -24,1% ‘Q
Consumer Confidence -1,6 -8,0 -15,5 -138 -3,3 53 -4,0 -4,8 @
PMI Servicios 51,2 52,8 46,9 46,4 58,3 59,0 56,4 54,6 =
PMI Manufacturas 51,4 46,3 54,8 55,2 63,4 61,4 58,6 58,3 Y
PMI Composite 51,1 50,9 50,0 49,1 59,5 59,0 56,2 54,2 Qﬂ

. dic.-19 oct.-20 oct.-21 Tendencia
IPC (% yoy) 1,5% 1,3% -0,3% -0,3% 1,9% 3,0% 3,4% 4,1% i
IPC Subyacente (% yoy) 0,9% 1,3% 0,2% 0,2% 0,9% 1,6% 1,9% 2,1% @
indice precios industriales (% yoy) 3,1% -0,7% -2,0% -1,1% 10,3% 13,4% 16,0% “‘
M3 (% yoy) 4.2% 4,9% 10,5% 12,3% 8,3% 7.9% 7,4% ¥
Bal. Comercial - mes (Miles Mill.€) 14,8 22,7 25,2 26,1 11,1 9,7 6,1 Q
BCC - mes (Miles Mill.€) 26,0 14,6 29,6 343 29,9 134 ¥
BCC (Acum. 12m) (en % del PIB) 3,0% 2.4% 1,6% 1,9% 2,8% 2,8% =
Tasa paro (%) 7,8% 7.4% 8,4% 8,1% 7,8% 7,5% 7.4% LY
Déficit pliblico (% PIB) -0,4% -0,6% - -7,2% ¥
Deuda Publica 85,5% 83,6% - 97,3% f
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3 Coyuntura Alemania

El Gobierno aleman rebajaba su prevision de crecimiento del PIB para 2021 del 3,5%
pronosticado en primavera al 2,6%, debido a los problemas de suministro y los elevados
precios de la energia. Por el contrario, los prondsticos para el afio que viene se han corregido
al alza, del 3,6 % al 4,1 %, con normalizacién para 2023, cuando se esperan crecimientos de
entre el 1% y el 2% . Los problemas con los suministros y el aumento drdstico de los precios
energéticos han llevado a una subida de /a inflacién, que en septiembre alcanzé en Alemania
el 4,1 %, sumaximo en 28 afios. El Gobierno espera que se modere hasta un 2,2% en 2022, y
hasta un 1,7% en 2023. Los PMI recogen la mayor incertidumbre generada recientemente
con respecto al repunte de casos de coronavirus, asi como debido a la incidencia de /os
problemas apuntados de /las cadenas de suministro y costes energéticos. A nivel de déficit
publico y deuda publica, el pals teuton sigue siendo el guardidn de /a ortodoxia dentro de la
Eurozona. Veremos si siguen en la misma linea con el (inminente) nuevo Gobierno.

oct.-20 dic.-20 oct.-21 ETendencia
PIB (trimestral - qoq) 0,4% -0,1% - 0,7% 1,9% - 1,8% @]
PIB (interanual - yoy) 0,3% 0,4% - -3,3% 9,8% - 2,5% "
indice Produccion Industrial (% yoy) -2,1% -5,4% -3,0% 1,1% 5,8% 2,0% -0,8% ‘g'
Ventas minoristas (% yoy) -0,4% 3,3% 11,0% 5,9% 9,1% 2,8% 4
Matriculacion automoviles (unidades) 237.058 283.380 274.303 311.394 274.152 193.307 196.972 178.683 Q
Matriculacion automoviles (% yoy) -6,7% 19,5% -3,6% 9,9% 24,5% -23,0% -25,7% -34,9% 'gr
indice de confianza IFO 100,9 96,2 92,2 92,8 102,0 99,7 98,9 97,7 ':5‘
indice de confianza IFO Expectativas 96,8 93,4 94,5 93,8 104,0 97,8 97,4 95,4 (}j
PMI Servicios 51,8 52,9 495 47,0 57,5 60,8 56,2 52,4 %
PMI Manufacturas 51,5 43,7 58,2 58,3 65,1 62,6 58,4 57,8 W
PMI Composite 51,6 50,2 55,0 52,0 60,1 60,0 55,5 52,0 L

dic.-19 dic.-20 oct.-21 ETendencia
IPC (% yoy) 1,6% 1,5% -0,2% -0,3% 2,3% 3,9% 4,1% 4,5% 4
IPC Subyacente (% yoy) 1,2% 1,7% 0,5% 0,4% 1,7% 2,8% 2,9% 2,9% @]
indice precios industriales (% yoy) 2,7% -0,2% -0,7% 0,2% 8,5% 12,0% 14,2% 1
Bal. Comercial - mes (Miles Mill.€) 14,1 15,1 19,6 15,1 16,2 11,7 16,2 {5]
BCC - mes (Miles Mill.€) 22,3 25,3 22,9 25,9 22,6 154 19,6 ¥
BCC (Acum. 12m) (en % del PIB) 7,3% 7,0% - 6,9% 7.4% =
Tasa paro (%) 5,0% 5,0% 6,2% 6,1% 5,8% 5,5% 5,5% 5,4% W
Déficit pablico (% PIB) 1,9% 1,5% - -4,3% ¥
Deuda Publica (% PIB) 59,4% 57,1% 67,1% 66,86% 67,80% 67,80% A
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4  Coyuntura EE.UU.

EL PIB estadounidense se sitda ya, con claridad, por encima del nivel existente antes del
estallido de la pandemia. La recuperacién del empleo cobré nuevamente fuerza en octubre,
con 531.000 nuevos puestos de trabajo, y /a tasa de desempleo cayo al 4,6%, a menos de un
punto y medio del nivel pre-pandemia. En noviembre, la Fed rebajé sus previsiones de
crecimiento econémico hasta el 5,9% este afio, frente al 7% estimado hace tres meses. El IPC
se sitda en un 5,4%, nivel maximo en tres décadas, con la tasa subyacente en el 4,0% . Dichos
niveles superan holgadamente el objetivo de la FED, que comenzard el “tapering” en
noviembre, reduciendo el volumen de compras de activos financieros en 15.000 millones de
ddblares mensuales, con el objetivo de acabar completamente con el programa a mediados de
2022. Tras el verano, la FED podria comenzar a subir sus tipos de interés.

dic.-18 dic.-20 jun.-21 iTendencia
PIB (trimestral - qoq) 0,2% 0,5% - 1,1% 1,7% - 0,5% ':;"
PIB (interanual - yoy) 2,3% 2,6% - -2,3% 12,2% - 4,9% f
indice Produccién Industrial (% yoy) 2,5% -2,2% -4,8% -3,3% 10,2% 5,7% 4,6% ‘i‘
Ventas minoristas (% yoy) 0,9% 5,5% 5,6% 2,3% 18,9% 15,4% 13,9% ‘i‘
Matriculacion automév. (Millones anualiz.) 17,50 16,70 16,21 16,27 15,36 13,06 12,18 12,99 ¥
Matriculacion automoviles (% yoy) -1,5% -4,6% -2,1% -2,6% 17,7% -14,0% -25,5% -19,9% Q'
Compralventa viviendas usadas (% yoy) -9,7% 9,8% 25,7% 20,6% 19,3% -2,8% -3,1% @
indice confianza Conference Board 126,6 128,2 101,4 87,1 128,9 1152 109,8 1138 #
PMI Servicios 54,4 52,8 56,9 54,8 64,6 55,1 54,9 58,7 5
PMI Manufacturas 538 52,4 53,4 57,1 62,1 61,1 60,7 58,4 f‘ﬁ
PMI Composite 54,4 52,7 56,3 55,3 63,7 55,4 55,0 57,6 =

jun.-21 gTendencia
IPC (%) 1,9% 2,3% 1,2% 1,4% 5,4% 5,3% 5,4% 6,2% e
IPC subyacente (%) 2,2% 2,3% 1,6% 1,6% 4,5% 4,0% 4,0% 4,6% 'i‘
indice precios industrial (%) 2,6% 1,4% 0,6% 0,8% 7,6% 8,3% 8,6% 8,6% ‘i‘
Balanza Comercial (Miles Mill. $) -55,7 -45,4 63,7 -65,8 732 72,8 -80,9 Q’
Balanza Cta. Corriente (Miles Mill.$) <1275 -103,6 - -175,1 -190,3 Q’
BCC (Acum. 12m) (en % del PIB) -2,1% 2,2% -2,6% -2,9% -3,2% -3,2% =]
Tasa paro (%) 3,9% 3,6% 6,9% 6,7% 5,9% 5,2% 4.8% 4,6% ¥
Déficit pablico (ult. 12m, % s/ PIB) -4,2% -4,7% -15,3% -15,6% -11,9% -11,9% -12,2% -11,4% {ﬂ
Deuda Publica (% PIB) 105,6% 106,9% - - 125,5% - 122,7% 1‘
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5 Otras noticias relevantes

5.1 ElI Covid-19 no ha desaparecido

El Covid-19 no ha desaparecido..., pero no parece afectar a /os mercados. En las dltimas
semanas se aprecia un incremento de casos significativos en diversos palses de Europa, con
datos de incidencia en madximos de toda la pandemia. No obstante, por e/ momento, a
diferencia de olas anteriores, e/ aumento de casos no se estd trasladando de manera
significativa a presion hospitalaria ni ocupacion de UCIs, y tampoco al nimero de fallecidos.
Algunos palses estdn tomando medidas mds restrictivas pero, por ahora, no parece que el
impacto econémico vaya a ser significativo.

En las dltimas semanas una nueva ola de contagios afecta a Europa, especialmente a paises con altos
porcentajes de no vacunados, como Austria o Alemania, que empiezan a barajar la implantacion de
medidas mas restrictivas. En Alemania la tasa de incidencia de nuevos contagios en siete dias ha alcanzado
su nivel més alto desde el inicio de la pandemia. Otros paises con datos al alza son Paises Bajos, Republica
Checa, Bulgaria o Rumania (estos dos ultimos son los Estados miembros con una menor tasa de
vacunacion, y también los que mas muertes por coronavirus confirmadas han tenido en la dltima semana).
Austria ha anunciado el confinamiento para personas no vacunadas, mientras los Paises Bajos barajan una
cuarentena parcial de tres semanas para la poblacion, con nuevos toques de queda y cierres tempranos de
establecimientos. No obstante, este mayor nimero de casos no se esta reflejando en una presidn excesiva
en hospitales o en el uso de Unidades de Cuidados Intensivos y, afortunadamente, tampoco en un
incremento significativo del nimero de fallecidos. En este sentido, no parece probable la implantacion de
nuevas medidas restrictivas para la actividad econdmica, que pudieran tener un impacto ain mas negativo
que los provocados por problemas en cadenas de suministros, logistica o incrementos en costes salariales
y de materias primas.

Evolution Covid Europe
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6 Indicadores Macro Internacionales y Previsiones
PIB (1) INFLACION (1) 7\ale}
3T 20 4T 20 1T 21 2T 21 3T 20 4T 20 1T 21 2T 21 3T 20 4T 20 1T 21 2T 21
ESPARNA -8,6 -8,9 -4,2 19,8 -0,4 -0,5 1,3 2,7 16,3 16,1 16,0 15,3
EUROZONA -4,0 -4,4 -1,2 14,3 -0,3 -0,3 1,3 1,9 8,6 8,1 8,1 7,8
ALEMANIA -3,8 -3,3 -3,1 9,4 -0,2 -0,3 1,7 2,3 6,3 6,1 6,0 5,8
REINO UNIDO -8,5 -7,3 -6,1 22,2 1,1 1,2 1,5 3,9 4,8 5,2 4,9 4,7
JAPON -5,5 -0,9 -1,3 7,6 0,2 -1,2 -0,4 -0,5 3,0 3,0 2,6 2,9
CHINA 4,9 6,5 18,3 7,9 1,7 0,2 0,4 1,1 4,2 4,2 3,9 3,9
EE.UU. -2,9 -2,3 0,5 12,2 1,4 1,4 2,6 5,4 7,8 6,7 6,0 5,9

v Previsiones macro (consenso bloomberq):

Espana:

Browse O Private Official
Actual/ Forecasts Probability of Recession 20.0%
Indicator 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Economic Activity
Real GDP (YoY%) 1.4 3.8 3.0 . 3 2.1 -10.8 4.8 5.9
Industrial Production (Yo.. -9.9 7.2 2.9
Price Indices

CPI (YoY% . . L . . -0.3 2.8 2.3
Labor Market

Unemployment (%

External Balance

Curr. Acct. (% of GDP)

Fiscal Balance

Budget (% of GDP)

Eurozona:

0 |Eurozone Browse O Private Official

Actual/ Forecasts Probability of Recession
Indicator 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Economic Activity
Real GDP (YoY%) 1.4 2.0 1.9 2.6 1.8 1.6 -6.4 5.1 43
Industrial Production (Yo.. -9.2 7.7 34
Price Indices

CPI (YoY% 2 ) .8 . 0.3 2.4 2.1
Labor Market

Unemployment (% . ; . . . . 7.9 . 7.6
External Balance

Curr. Acct. (% of GDP) 2. ; . . . . 2.0

Fiscal Balance

Budget (% of GDP) 2. ; . . . . -7.2
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Actual/ Forecasts Pri vilit
Indicator 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Economic Activity

Financial Balances

Interest Rates

7 Tipos de interés a corto plazo

{ dic.-19 |
Tipo BCE (Eurozona) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo FED (EE.UU.) 2,50% 1,75% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25% 0,25%
Tipo BoE (Reino Unido) 0,75% 0,75% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10%
Tipo BoJ (Jap6n) -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10% -0,10%

Banco Central Europeo (BCE): mantiene el tipo oficial en el 0% y los tipos de la facilidad marginal de
crédito y de depdsito en el 0,25% y el -0,5%, respectivamente. El programa de compra de bonos se
mantiene, de momento, sin cambios, aunque ha indicado que la compra de activos dentro del programa de
emergencia contra la pandemia (PEPP) ird reduciéndose en el cuarto trimestre respecto a los anteriores.
En la reunién del 16 de diciembre sera cuando den detalles definitivos sobre un potencial “tapering”; es
probable que el “Pandemic Emergency Purchase Programme” (PEPP) finalice como tal en marzo-22 (segun
fecha pre-establecida), pero que cierto volumen de compras de dicho programa se vea afiadido al del
programa general APP (Asset Purchase Program). Aunque el objetivo de inflacion del 2% esté ampliamente
rebasado y las expectativas no son favorables en el corto plazo, el BCE insiste en seguir su hoja de ruta,
pues para eso se dotdé de mayor flexibilidad en la revision en profundidad de su politica monetaria.
Lagarde, en rueda de prensa recalco insistentemente que tanto los repuntes de precios energéticos como
los problemas en cadenas de suministro son transitorios, y empezarian a remitir a lo largo de 2022.
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Reserva Federal (FED). En su Ultima reunién, anuncié que empezard a retirar estimulos monetarios en
noviembre, con el comienzo del “tapering”. Lo hara reduciendo en 15.000 millones de délares mensuales
su programa de compras de bonos (10.000 millones) y valores respaldados por hipotecas (5.000 millones),
vigente desde marzo de 2020, que hasta ahora funcionaba por un importe de 120.000 millones de dolares
al mes. Lo normal seria acabar con dicho programa hacia el verano de 2022. No habia cambios en sus
tasas de referencia, que permanecerdn en el rango del 0%-0,25%. De acuerdo a los “dots” de los
miembros de la FED (previsiones representadas en un diagrama), varios de ellos (no son una mayoria) se
inclinan por las primeras subidas para el Gltimo trimestre de 2022, lo cual nos parece razonable.

BoE (Bank of England): no subid sus tipos de interés en la reuniéon de octubre, en contra de lo que
muchos analistas venian especulando. Aunque es aln posible que los suba en su reunion de diciembre, el
Gobernador Andrew Bailey no dio demasiadas pistas.

8 Tipos de interés a largo plazo

Si bien en el mes de octubre se producia un claro tensionamiento de los tipos de interés a largo plazo, con
aumentos de las curvas de tipos, en las dos Ultimas semanas hemos asistido a cierta reversion de dicho
movimiento. En EE.UU., el tipo a diez afios del Tesoro no logra romper la barrera del 1,60%, y ha
registrado cierto aplanamiento, con mayor repunte de los tipos cortos, que empiezan a descontar con
claridad el inicio de la senda de subidas de tipos para después del verano préximo. Creemos que se trata
de un pardn temporal, y las buenas expectativas de crecimiento deberian favorecer nuevos méaximos de
este ciclo en los plazos largos.

Parecido mensaje el que podriamos dar para los mercados de la Eurozona. El bono espafiol a diez afios
lleg6 a superar de forma temporal (y breve) el 0,65% de rentabilidad, para recular posteriormente hasta el
0,40%, donde deberia volver a rebotar al alza. Nuestra expectativa es que tanto los plazos largos como las
pendientes de las curvas sigan al alza durante algunos trimestres mas.

Pendiente de /a curva de tipos (103-23) en Alemania (azul) v EE.UU. (rojo):
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9 Mercado de Divisas

El cruce euro/ddlar alcanz6 un minimo anual en niveles de 1,1370, aproximadamente, a mediados de
noviembre, debido principalmente al anuncio del inicio del “tapering” en Estados Unidos en noviembre. El
alza vivida en el rendimiento de los bonos americanos a largo plazo, superando niveles del 1,60% a lo
largo del mes ha permitido incrementar la fortaleza del ddlar, mientras que las expectativas del BCE pesan
sobre el euro. La prevision de que la FED pueda subir tipos en 2022 también respalda el movimiento.
Cotizaciones de mercado en los cruces de las principales divisas:

== ) R =)

usD 1,1375 1,1381 1,1402 1,1425 1,1485
GBP 0,8446 0,8451 0,8463 0,8487 0,8541
JPY 129,92 129,94 129,95 129,97 130,02
CHF 1,0526 1.0524 1.0521 1.0515 1.0503

10 Previsiones sobre tipos de interés Espafia

dic-21
€STR -0,58% -0,55% -0,53% -0,51% -0,48%
Letra 3 meses -0,72% -0,75% -0,55% -0,50% -0,45%
Letra 1 afio -0,61% -0,55% -0,50% -0,40% -0,30%
Bono 5 afios -0,24% -0,25% -0,15% -0,05% 0,05%
Obligacion 10 afios 0,46% 0,60% 0,75% 0,85% 1,00%
Pte. 3 m — €STER -0,15% -0,20% -0,02% 0,01% 0,03%
Pte. 1 aflo —3 m 0,12% 0,20% 0,05% 0,10% 0,15%
Pte. 10 afios — 1 afio 1,06% 1,15% 1,25% 1,25% 1,30%

Previsiones efectuadas por Banco Cooperativo

Aviso importante — “Disclaimer”

El presente documento no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las
personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al presente informe debe ser consciente de que los instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser
adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, ya que éstos no han sido tomados en cuenta para la elaboracion del presente
informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurdandose el asesoramiento especifico y especializado. Este
documento ha sido preparado por Banco Cooperativo Espafiol S.A. con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y esta
sujeto a cambios sin previo aviso. Banco Cooperativo Espaliol no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.
Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a ningun
contrato, compromiso o decision de ningun tipo. El contenido del presente documento asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en
el mismo, han sido elaborados por Banco Cooperativo Espafiol S.A. y estan basadas en informaciones de cardcter publico y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por Banco Cooperativo Espafiol S.A., por lo que no se ofrece garantia, expresa o implicita en cuanto a su precision,
integridad o correccion. Banco Cooperativo Espafiol S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido. Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtn modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada,
sin permiso previo por escrito de Banco Cooperativo Espafiol. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades
de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de
la jurisdiccion relevante. Ninguna parte de este informe podra reducirse, llevarse o transmitirse a los EE.UU ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas
restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de EE.UU.
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